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經理人評論 |  2026 年 8 月 

投資組合經理人：黃煜 
 

市場回顧: 一個考驗信念的月份 
 
七月對台股而言是一段辛苦但值得的旅程。加權指數以台
幣計價下跌 6.5% (MSCI Taiwan 美元計價下跌 5.8%), 表現
落後於 MSCI 亞太(除日本)的 -2.5% 與 MSCI 新興市場的 -
3.3%。外資單月賣超高達 193 億美元, 是本波循環中最沉重
的月度賣壓之一。然而, 在慘烈的表面數字底下, 真正的故
事並非基本面惡化, 而是部位擁擠與去槓桿的技術性修正。 
七月的台股就像一艘乘客全都擠到同一側甲板看風景的遊
輪。船本身沒有問題(基本面穩健)、海象也沒有真正變壞 
(AI 需求續強), 但當所有人的重心都偏向同一邊 (部位極度
擁擠於 AI 主題), 只要船身輕微搖晃, 就會引發乘客恐慌性
地衝向另一側, 反而讓船身劇烈震盪。融資斷頭就是那波最
急促的重心轉移。融資餘額從六月底逾 6,000 億新台幣一
路崩落至 5,000 億以下, 跌幅約 22%, 遠大於加權指數約 
16% 的修正幅度。當櫃買市場整戶維持率跌落 130–140% 
的斷頭警戒區時, 強制平倉的骨牌效應就此展開。所幸到了
月底, 這波去槓桿看似接近尾聲, 並在 7 月 31 日引爆了自解
放日以來最強的單日反彈這一個月, 市場悄悄地從從「AI 題
材交易」轉向「AI 盈利能力交易」——而這正是我們的配
置布局的方向。 
 
投資論點：「AI 題材交易」轉向「AI 盈利能力交易」 
 
我們以謹慎樂觀的態度迎接八月。MSCI Taiwan 未來十二
個月本益比已從 22.2 倍壓縮至 19.7 倍。更重要的是, 散戶
槓桿被清洗、外資在連續 13 個交易日賣超後部位已重整, 
而 2026/2027 年市場一致預期 EPS 在七月間分別上修 
+5.1% / +6.9%。股價變便宜、獲利卻同時被上修——這是
相當罕見且強而有力的組合。 
 

一、 雲端資本支出上升循環延伸至 2027 年 
 
七月市場真正的糾結, 不是「AI capex 會不會上修」, 而是
「這麼高的資本支出, 會不會讓雲端業者陷入長期自由現金
流為負」。三大美系雲端業者上調 2026 年 capex 指引, 總
體支出向 7,500 億美元推進 (此前約 7,000 億), 疊加長天期
公債殖利率上行, 反而放大了折現率壓力。 
真正扭轉情緒的, 是 AWS 在財報會議中罕見地拆解了 AI 投
資的回收邏輯: 資料中心是 30 年以上長天期資產, 一次投入
可支撐 5–6 個世代伺服器; 伺服器則是短週期, 需求沒出現
就不會下單, 平均不到三年損益兩平, 且多數 AI 產能已鎖定
五年以上合約。這段論述把 AI 投資從「無底洞」重新框架
為「有回本節奏、有煞車機制、有長天期槓桿」的合理投
資。 
市場焦點也隨之從「capex 多高」轉向「誰是率先出貨、
單價提升、毛利擴張的受惠者」。AWS Trainium 3 量產拉
貨、NVDA VR200 明年放量、Google TPU 世代加速, 將全
面帶動 AI 伺服器 ODM、機殼滑軌、散熱(氣冷升級水冷)、
電源與 PCB 族群, 享有出貨量與單價齊揚的雙重紅利, 能見
度延伸至 2027 年。 
 
二、 供應鏈價格全面走揚 — 聚焦 ABF/CCL 
 
比營收成長更值得關注的, 是供應鏈定價權的系統性回升, 
而其中最具代表性的就是 ABF 載板與高階 CCL。ABF 載
板龍頭近期指引 2027 下半年毛利率朝 40% 邁進, 反映的是 
AI GPU/ASIC 對載板層數與規格的持續升級, 加上 BT 樹脂
供給吃緊, 讓賣方擁有多年未見的議價能力。高階 CCL 亦
同步受惠, 新一代 AI 伺服器所需的 Ultra Low Loss、Very 
Low Loss 材料價格穩步走揚。這一波「營收成長+毛利擴
張」的雙引擎, 將是 ABF/CCL 族群 2026–2027 年最主要的
獲利驅動。 
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三、 九月 SEMICON Taiwan 大展 — 近期最關鍵的
實體催化劑 

 
九月初於南港舉行的 SEMICON Taiwan 2026,是近期最能
改變市場情緒的具體事件。今年看點包括 2 奈米、A16 節
點以及先進封裝 (CoWoS-L、SoIC) 的新一代設備發表, 半
導體設備與零組件族群可望搭上 upgrade cycle 順風車。 
更關鍵的是, CPO(共同封裝光學)議題可望在展會中重新點
燃——過去兩個月 CPO 情緒因量產時程遞延而低迷, 但供
應鏈訪查顯示主要客戶已在 8 月重啟評估。若展會期間有
具體 roadmap 揭露, 光通訊與先進封裝聚落將迎來強力反
轉催化。此外, 展會通常伴隨大量國際基金訪台, 對已連續 
13 天賣超後的台股, 情緒面助攻不容小覷。 
 
四、 國內總經動能超乎預期, 內外需雙引擎啟動 
 
過去市場擔憂台灣「過度依賴出口、內需疲弱」, 但七月數
據徹底改寫此敘事。第二季 GDP 大幅上修至年增 12.9%—
—連續第 13 季擴張, 也是疫後最強的季度之一。更重要的
是, 民間消費、資本形成、政府支出貢獻度全面提升, 顯
示 AI 出口的財富效應正外溢至實體經濟。 

六月工業生產年增 23%, 遠高於預期, 反映的是產能利用率
的實質提升。同時, 科技驅動的稅收超徵為財政政策留下寬
闊空間, 下半年不論普發現金、擴大公建或加碼半導體補貼, 
都可能成為額外政策紅利。 
 
結論: 洗盤之後, 是重新篩選贏家的開始 
 
綜合來看, 七月的修正是部位與槓桿的技術性洗牌, 而非基
本面的轉折。當散戶槓桿被清洗、外資賣壓進入尾聲、估
值回到相對合理區間, 市場的下檔風險已明顯收斂; 而雲端
業者親自化解  capex 疑慮、供應鏈定價權回升、
SEMICON 催化在即、國內內外需雙引擎啟動, 則構成未來
三到六個月的正向支撐。 
我們並不預期指數會立即回到七月初的高點——部位重建
需要時間、外資回補也需要更明確的訊號——但市場的敘
事已從「追逐 AI 題材的資金行情」, 轉向「篩選具備獲利
兌現能力的結構性贏家」。這對主動選股者而言, 是一個更
友善的環境。 
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