
台灣股市

2025展望:台股狂熱降溫
AI供應鏈H1最後一舞
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預測正確性，亦不作任何保證，資料內容若有變更，將不另行通知，客戶投資前應慎審考量本身風險承受度，並應自行承擔投資風險。
投資均有風險，任何投資商品過去績效亦不代表未來績效之保證，且有可能受市場波動導致本金損失；若申購以外幣計價的投資商品
應瞭解匯率變動風險亦有可能導致本金之損失。未經永豐商業銀行及永豐證券投資顧問股份有限公司同意，不得以任何形式沿用、複
製或轉載本文件之內容。

報告摘要

⚫ 條件限制，台股狂熱稍減

⚫ AI慣性仍在，台股H1仍有上行空間

⚫ 注意循環節奏，指數看21,000～26,800

2024年12月10日

主題趨勢報



1

資料來源：CMoney，永豐投顧整理

1

投資聲明:本研究報告由永豐商業銀行提供，資料來源為永豐證券投資顧問股份有限公司，所載資料僅供參考，無法保證內容完整性或
預測正確性，亦不作任何保證，資料內容若有變更，將不另行通知，客戶投資前應慎審考量本身風險承受度，並應自行承擔投資風險。
投資均有風險，任何投資商品過去績效亦不代表未來績效之保證，且有可能受市場波動導致本金損失；若申購以外幣計價的投資商品
應瞭解匯率變動風險亦有可能導致本金之損失。未經永豐商業銀行及永豐證券投資顧問股份有限公司同意，不得以任何形式沿用、複
製或轉載本文件之內容。

加權指數年K線與M1B、經濟成長率關連圖

投顧觀點

由於2023與2024年台股都出現明顯大漲，如果2025年台股要繼續上漲，則會形成難得的年K線連三紅。

回顧過去40年的台股經驗，台股年K線連三紅出現了四次，不過就樣態來說，與2025年環境相似的只

有1990年以前的「台幣大升值」與「2020年前後疫情大撒幣」，這兩次都看到台股年K線連續三年長

紅，如果觀察當時環境，應該可以發現，要出現連續三年長紅，首先是經濟要平穩，而最重要的是有

強力的貨幣擴張支持：1990年以前的台幣升值，創造大量熱錢，因此台股一飛衝天，2020年的疫情爆

發，促成FED海量的量化寬鬆，造成台股突破萬點關卡，行情一路上揚。檢視2025年可能情況：IMF

與世界銀行對經濟還是抱持正面態度，認為全球主要經濟體能夠維持溫和成長。不過在貨幣政策方面

則有變數，首先美國雖然進入降息循環，但是幅度有限，市場預期2025年聯邦基金利率調降幅度可能

不到2%。其次是美國正在穩定縮表，過去兩年FED資產規模已經減少2兆美元，不可能再大幅擴張。

操作建議

不過由於台灣保險業即將實施國際會計制度(IFRS 17) ，這將導致原本流向儲蓄型保險商品的資金大幅

流出轉向台股，特別是被動型投資，這使得台股有穩定、持續的買盤支撐，因此即便2025年難再出現

驚人的成長，全年仍可維持相當行情，維持台股相對正向的看法，建議可透過分批投入或效率投資法

方式，參與2025年上半年的台股機會。
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四大CSP資本支出(百萬美元)

台股趨勢仍是AI

2023年以來，股市投資主軸圍繞人工智慧，勾起市場對於網路泡沫的記憶。事實上，泡沫是對於金融

市場現象的描述，但是網路技術確實是技術革命。自從1993年網景推出瀏覽器後，網路應用與發展大

行其道，由此帶領人類進入虛擬世界，由虛擬世界獲取資訊、發現資訊、進行交易。自此後，科技公

司如雨後春筍，並且競相投資網路設備，造就網卡公司Cisco大紅大紫。就第一波網路浪潮1994年至

2000年來看，Cisco股價漲20倍，獲利也成長5倍有餘，此後就算在2000年股市經歷泡沬，但網路技術

繼續發展，網路科技新秀竄起，紛紛擠占資本市場的前列，傳統工業巨頭都成為配角。

自從Open AI推出Chat GPT後，人們體驗到Chat GPT可以根據輸入的問題自動生成答案，還有編寫和

除錯電腦程式的能力，市場大為驚艷，此後應用與參與者不斷加入，財力雄厚的科技公司更是全力發

展模型與爭取算力提升，期望在這潛力無窮的科技賽道領先，雖然眼前收益有限，但是資本投資並未

降低，預期四大CSP(雲端服務供應商)在2025年不但不會減少投資，還會再增加至少10%，因此AI的投

資與其相關聯的產業都會繼續興盛，仍是2025年的投資主軸。

眼前台灣在晶片的先進製程擁有無可撼動的領先地位，在追求算力的競賽中，掌握了關鍵節點；AI伺

服器與週邊都是台廠的強項，電子中下游商機可期，股價雖然呈現較大起伏，可是趨勢明確，也是投

資主軸。
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台股2025年走勢預測
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注意循環節奏，指數看 21,000～26,800

經過2023、2024年的上漲，2025年需要注意循環的節奏。首先是景氣方面，就主計總處公布的景氣

對策信號來看，截至11月已發布的數據，2025年已經連續出現六顆紅燈或黃紅燈，從過去經驗看，這

表示景氣循環已到高峰，一般而言，一旦景氣轉亮綠燈，股價就有回檔的風險，這從2003-2004、

2009-2011、2020-2022三次相同經驗可以得到印證。

再從產業景氣循環來看，半導體景氣循環無疑影響台股最大。2024年半導體景氣進入高峰，年銷售額

從2023年的衰退11%逆轉為預期成長16%，從過去經驗看，2025年銷售額雖然可能繼續保持成長，但

是成長率不再攀高，這是逆轉的前兆，很可能如過往帶動費城半導體指數下挫，必須留意。

綜合總體經濟與產業景氣循環，預期2025年上半年股市與景氣同步達到高峰，第一季企業獲利年增率

有50%以上，台股上看26000點；第二季則進入法說、財報旺季，股價開始震盪，但預期可創造年內

最高股價，達到26800點，此時建議逢高獲利。進入下半年，首先是第三季市場將檢驗企業營運表現，

加上第三季是除息旺季，造成指數蒸發，股價可能回落整理，不排除低點下探21000點的可能。進入

第四季，股價經過整理後市場將重新展望2026年發展，AI技術革命的趨勢重新發酵，股價可望攀升，

高點有可能上探25000點。
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