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當一個國家的企業具備長期競爭優勢，並且能夠持續創造高品質獲利時，全球資金自

然會重新調整配置方向。過去投資人評估臺股，可能更重視出口循環、景氣變化與短期市場

情緒，但現在市場開始以全球科技資產的角度重新看待臺灣，這也是臺股估值提升的重要原

因。股票市場長期價格的變化取決於企業獲利成長以及市場願意給予的估值倍數，企業獲利

增加代表每股盈餘（EPS）提升，而估值倍數提升則代表投資人對企業未來成長性的信心增
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全球資金快速輪動下的期貨市場新價值

台新期貨 李勁霖

近年全球投資市場正在經歷一場前所未有的結構性的改變，這場變革的核心，並不只是單

純來自科技產業的快速發展，而是全球投資人正在重新定義企業的價值、產業的競爭力以及資金

配置的方向。過去二十年金融市場主要受到低利率環境、貨幣寬鬆政策以及大量資金流動所推

動，投資人習慣利用流動性充沛的環境尋找高報酬資產。然而，隨著疫情後全球供應鏈重組、通

膨壓力升高以及主要央行進入升息循環，市場評價企業的方式正在產生重大改變。

未來全球投資市場的核心驅動力，將不再只是資金成本下降所帶來的估值提升，而是回歸

企業本身創造長期獲利的能力。人工智慧（AI）、高效能運算（HPC）、先進半導體、雲端運算

以及數位基礎建設，正在形成新一輪全球科技資本循環，也成為未來十年以上企業成長的重要推

動力量，它的發展正在改變全球產業競爭格局。過去科技產業的成長主要來自消費電子、網路服

務與軟體應用，但AI時代的競爭核心已轉向運算能力、資料處理效率以及晶片技術。

以往市場普遍將臺灣視為出口導向型經濟體，臺股估值也長期受到景氣循環市場影響，相

較於美國大型科技企業，本益比水準通常較低。然而，隨著臺灣企業在全球半導體供應鏈中的重

要性不斷提升，國際投資人開始重新評估臺灣市場的價值。臺灣最大的優勢，在於擁有全球少數

完整且高度整合的科技供應鏈。從最上游的IC設計、半導體設備與材料，到中游晶圓製造、先進

製程、先進封裝，再延伸至AI伺服器、電子零組件與終端應用，臺灣企業在全球科技產業中占據

不可取代的位置。

尤其在AI高速發展的背景下，先進製程與先進封裝技術的重要性大幅提升。人工智慧運算

需求不斷增加，需要更高效能、更低功耗以及更快速資料傳輸能力，而這些需求都必須依靠先進

半導體技術才能實現。因此，臺灣半導體產業的競爭優勢，已經不只是製造能力，而是掌握全球

科技發展的重要基礎能力。

AI重塑臺灣價值

全球資金重新配置 提升臺股估值區間
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同樣的邏輯也逐漸反映於臺灣市場。當國際投資人開始認知臺灣科技企業並非單純景

氣循環公司，而是全球AI產業鏈的重要受益者，市場自然可能給予更高的評價。因此，未來

觀察臺股是否能挑戰更高的位置，不能只看指數點位，而必須回到企業獲利能力、產業競爭

力以及全球資金配置三大因素。如果臺灣企業能持續受惠於AI投資週期，上市櫃公司整體獲

利持續提升，加上國際資金提高臺灣科技資產配置比例，那麼臺股指數突破過去市場心理關

卡，將不是單純資金行情，而是企業價值提升後的自然結果。

全球資本市場的重新定價，除了企業基本面的改變之外，另一項不可忽視的重要因

素，就是國際資金流向的轉變。金融市場的價格，本質上反映的是資金對未來經濟與企業獲

利的預期，因此當全球大型機構投資人的資產配置方向開始改變時，往往會帶來長期性的市

場結構轉型。過去國際資金投資亞洲市場時，通常以經濟成長率、人口紅利、出口表現以及

市場規模作為主要考量。然而，隨著全球科技產業競爭進入新的階段，資金配置邏輯已經逐

漸由「國家經濟成長」轉向「產業核心競爭力」。換句話說，投資人不再只是尋找成長最快

的國家，而是在尋找掌握未來產業趨勢關鍵技術的企業。

臺灣正是在這樣的背景下，逐漸從傳統的新興市場投資標的，轉變為全球科技資產配置的

重要環節。尤其對於大型退休基金、主權基金以及全球資產管理機構而言，長期投資最重視的是

企業是否具備持續創造現金流的能力，以及產業護城河是否能維持多年。臺灣半導體產業所具備

的技術累積、供應鏈完整度以及全球市占地位，使其符合全球長期資金尋找優質資產的條件。這

種資金結構的改變，將直接影響臺股市場的估值水平。如圖1所示，過去臺股本益比長期區間通

常於15至20之間波動，但近年可以發現，臺股本益比長期位於20以上，近一年甚至位於25以

上，更一度超過30。當越來越多國際資金將臺灣視為全球科技供應鏈的重要配置，而不是單純

的亞洲區域市場時，臺股市場的合理估值區間也可能逐漸提高。

加，例如全球大型科技企業之所以能享有較高估值，並不是因為股價本身昂貴，而是市場相

信其未來多年仍能維持高速成長。

圖1、臺股本益比與加權指數                           資料來源：M平方

55



專題報導 Feature Report

56

圖2、美國基準利率與債券殖利率、美元指數                  資料來源：M平方

然而，資金流向並非單純由產業趨勢決定，全球貨幣政策仍然是影響市場最重要的外部因

素之一。其中，美國聯準會（Fed）的利率政策，更是牽動全球金融市場的核心力量。

由於美元在全球金融體系中占有主導地位，美國利率變化會直接影響全球資金成本與投資

偏好，當Fed提高利率時，市場通常會提高對風險的要求，因為美國公債殖利率上升，使投資人

可以獲得相對穩定的固定收益報酬，在這種環境下，部分資金可能從股票市場轉向債券市場，造

成股市估值承壓。同時，高利率環境也會推升美元價值。

美元走強時，全球資金往往回流美元資產，使新興市場面臨資金流出的壓力。對亞洲市場

而言，美元升值通常伴隨外資觀望、匯率壓力以及股市波動增加；相反地，當市場預期Fed結束

升息循環，甚至開始進入降息階段時，金融市場環境通常會出現轉變。企業融資成本降低，市場

風險偏好提升，資金也可能重新回流股票市場與成長型產業，這也是為什麼每一次Fed政策轉

向，都可能造成全球資產價格重新排列。

對期貨市場交易者而言，觀察

Fed政策不能只看利率決議結果，更

重要的是理解市場預期如何提前反

映在價格之中。金融市場往往不是

等待事件發生才反應，而是在事件

之前透過價格變化提前交易未來。

例如，美國聯準會尚未正式降息之

前，市場可能已經透過美債期貨、

美股期貨、美元期貨以及利率期貨

提前反映降息預期，如圖2所示。

因此，專業交易者通常會同時觀察多個市場訊號，而不是只依靠單一消息判斷行情。在全

球資產配置架構中，股票、債券、匯率與商品市場彼此之間具有高度連動性，而期貨市場正是觀

察這些變化最有效率的工具之一。

Fed牽動股、債、匯市場新秩序

以股價指數期貨而言，市場價格反映的是投資人對企業未來獲利與經濟環境的預期。例如

臺指期不只是單純追蹤臺股指數，更代表市場法人對未來行情方向的看法。在實務交易中，法人

機構經常透過期貨市場進行避險與資產調整。例如，當外資持有大量現貨股票時，若預期短期市

場可能修正，便可能透過賣出臺指期降低投資組合風險；反之，若法人看好市場中長期趨勢，也

可能透過期貨建立多方部位。因此，觀察期貨市場的未平倉量、外資期貨淨部位以及期現貨價

差，是分析市場籌碼的重要方法。

讀懂股、債、匯的期貨訊號
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圖3、外資及陸資持有臺股占比                  資料來源：金管會證期局

除了股價指數期貨之外，利率期貨也是專業投資人判斷市場環境的重要工具。美國公債期

貨價格變化，往往反映市場對未來貨幣政策與經濟循環的預期。當市場預期經濟放緩，或通膨壓

力下降，投資人通常會增加債券配置，使債券價格上升。反之，若通膨重新升溫，市場預期央行

維持高利率，債券價格可能承受壓力。因此，債券市場往往比股票市場更早反映經濟轉折。

外匯期貨同樣具有重要參考價值，其中美元指數更是全球資金方向的重要觀察指標。美元

強勢時，通常代表市場避險需求增加或美國利率優勢提高；美元轉弱時，則可能代表全球風險偏

好提升，資金重新流向股票與新興市場。對臺灣市場而言，美元與新臺幣匯率變化，也會影響外

資投資意願。當外資大量匯入臺股時，通常會使新臺幣升值；反之，外資撤出市場時，臺幣則可

能面臨較大的貶值壓力，因此，股票市場的漲跌並非孤立事件，而是全球資金流動的結果。

在全球金融市場快速變化的環境下，期貨市場的角色已經不再只是提供投資人短線交易的

工具，而是逐漸成為專業投資機構進行資產配置、風險管理以及市場預期交易的重要平台。隨著

全球市場連動程度提高，任何單一市場的變化，都可能透過資金流動快速傳導至其他市場。因

此，未來期貨交易的核心能力，不只是判斷價格方向，而是理解全球資金循環，掌握不同資產之

間的關聯性，並建立完整的交易決策架構。

過去許多投資人進入期貨市場，往往將焦點集中在價格漲跌，希望透過預測行情方向獲取

利潤。然而，專業交易者真正重視的，並不是每一次行情是否能夠預測正確，而是在不同市場環

境下，如何控制風險、調整部位，以及讓交易策略具備長期穩定性。期貨市場最大的特色就是槓

桿效果，槓桿可以提高資金效率，但同時也放大市場波動對投資人的影響，成功的期貨交易並非

單純追求高報酬，而是在報酬與風險之間取得平衡；許多交易失敗的原因，不是因為分析能力不

足，而是因為缺乏完善的資金管理制度。

從市場結構來看，隨著臺灣資本

市場國際化程度提高，以及外資參與

比例增加（如圖3），未來臺灣期貨

市場的重要性將持續提升，臺指期、

電子期、金融期等商品，將扮演更重

要的價格發現與風險管理功能。其

中，臺指期是國內最具代表性的期貨

商品，其價格變化不僅反映現貨市場

預期，也反映法人對未來市場方向的

看法。投資人除了觀察指數漲跌之

外，更應關注期貨市場中的籌碼變化。例如，外資期貨淨部位長期累積增加，通常代表外資對市

場方向具有一定程度的看法；而當外資現貨賣超，同時期貨空單增加，則可能反映法人正在降低

市場曝險。

期貨，從價格發現走向資產配置與風險管理
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未來幾年，全球金融市場最大的主題仍將圍繞人工智慧與科技產業發展，AI不只是單一產

業趨勢，而是一場涉及能源、半導體、資料中心、雲端運算以及企業數位轉型的全球資本支出革

命。這波科技投資循環與過去網路泡沫時期最大的不同，在於目前AI發展已經直接提升企業生產

效率與產生商業應用需求，而不是單純依靠市場想像推動。因此，也對相關企業給予較高估值及

基本面的支撐。

然而，任何長期多頭市場都不可能永遠直線上漲。即使AI產業具有長期成長潛力，市場仍

會受到景氣循環、利率政策、地緣政治以及企業獲利變化影響。因此，投資人必須理解，長期趨

勢向上並不代表短期沒有風險。市場可能因為通膨升溫、央行政策轉變、國際衝突或企業財報不

如預期而產生修正，這也是期貨市場存在的重要價值。期貨不只是做多工具，也提供投資人在市

場下跌時避險的能力。大型機構投資人透過期貨降低股票部位風險，而交易者則利用多空雙向機

制尋找市場機會。成熟的市場參與者，不會只在行情上漲時尋找機會，而是建立適應不同市場環

境的交易系統。

展望未來臺股是否能站穩更高的位置？真正關鍵並不只是市場情緒，而是幾項基本條件是

否持續成立。首先，企業獲利能力必須持續提升。股市長期上漲最重要的基礎，就是上市櫃公司

能夠創造更多盈餘，如果AI、半導體、高效能運算等產業趨勢能夠持續帶動企業營收與獲利成

長，臺股自然具備更高評價基礎。其次，市場估值是否能夠提升。過去臺股長期受到區域市場框

架限制，但如果全球投資人逐漸認同臺灣企業在科技供應鏈中的核心價值，市場可能願意給予更

高本益比。第三，國際資金是否持續流入。全球大型資金配置方向，將決定市場中長期趨勢，如

果全球資金持續提高科技產業配置比例，臺灣作為半導體核心市場，將有機會持續受惠。最後，

全球總體環境是否穩定，包括Fed貨幣政策、美國經濟成長、美元走勢以及地緣政治風險，都將

影響市場風險偏好。因此，臺股未來能否站穩4萬點，並不是單純的數字遊戲，而是臺灣企業競

爭力、全球資金配置以及市場估值重塑的綜合結果。

如果企業獲利持續成長、科技產業保持領先、國際資金持續認同臺灣價值，那麼更高指數

水準將可能成為市場重新評價後的新均衡。對期貨交易者而言，未來市場最大的挑戰與機會，都

來自全球市場高度連動所帶來的變化，交易者必須從過去單純看價格，提升到理解價格背後的原

因；從預測行情，提升到管理風險；從單一商品操作，提升到跨市場分析。真正專業的期貨交

易，不是每天猜測市場漲跌，而是在全球經濟循環中尋找機會，利用市場資訊建立優勢，並透過

嚴謹的資金管理讓策略能夠長期執行。未來金融市場將進入一個由科技創新、資本效率以及全球

資金重新配置所共同推動的新時代。臺灣因半導體產業優勢而站在這波浪潮的重要位置，而期貨

市場則將成為投資人觀察全球資金流動、管理市場風險以及掌握投資機會的重要工具。

臺股站上更高點之後，期貨市場的新課題


