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險。2.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。3.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。

重點摘要

• 美以聯合部隊持續削弱伊朗境內的彈道飛彈和無人機基礎設施，改善海峽航運風險

• 川普指示承保相關海事保險，以求盡快疏通荷姆茲海峽

• 台日經濟基本面穩健，均維持相對正向評等不變，回檔即是買點

美以掌握空中優勢，轟炸機入場宣告伊朗徹底喪失制空權

隨著戰事推進，美國及以色列正在逐步取得戰爭主導權，自3/3起美軍B2、B1B、B52轟炸機已

陸續出動並直接飛入伊朗領空進行航彈轟炸（非防區外打擊），顯示美以聯軍已至少成功肅清

部分區域的防空火力，戰爭型態已進入下一階段，美以將開始大規模打擊躲藏在山體及地下的

各類導彈與無人機的工廠/倉庫、發射陣地/發射車。

根據美國參謀長丹凱恩3/4表示，自「史詩狂怒行動」開始以來，伊朗在中東地區的彈道導彈發

射數量已減少86% （過去24小時銳減23% ）、無人機發射次數則下降73%，美以的空中攻勢

正高效削弱伊朗的對外干涉能力，顯著改善荷姆茲海峽封鎖情況。美以的其餘戰果還包含剿滅

伊朗全部海軍、策動伊朗西北部庫德武裝地面介入伊朗、以色列攻入黎巴嫩南部以追擊真主黨。

除去空中威脅，荷姆茲海峽還面臨保險問題，由於伊朗革命衛隊對於油輪的無線電警告，船東

互保協會（ P&I Clubs ）的各大承保機構已宣告將於3/5起取消賠保，這導致在「特定風險區」

內的第三方責任將由船東自行承擔，船東將有權拒絕繼續航行，在財務上沒有保險的貨物很難

獲得銀行信用狀支持，這會直接導致大宗商品交易（如原油、液化天然氣）陷入停擺，同時缺

乏保險的船隻還可能被港口當局拒絕入港。

為快速疏通航運，川普已於3/3指示美國國際開發金融公司（DFC）以「非常合理的價格」為所

有途經海灣的海上貿易，特別是能源貿易，提供政治風險保險和財務安全擔保。貝森特3/4表示

「美國將在未來幾天與船東保持聯繫，後續還將推出更多措施」，激勵市場對於海峽解除封鎖

的預期快速拉升。

儘管DFC本業並非提供海事保險服務，但實務上並不需DFC直接參與保險，僅需作為「最後保險

人」的角色承擔戰爭風險，並與保險公司合作並恢復海事保險即可。類似作法在歷史上亦有跡

可循，包含二戰時美國成立戰爭航運管理局，直接為商船提供戰爭風險保險、911後FAA向航空

公司提供低價戰爭險、烏克蘭黑海糧食走廊由英國政府與倫敦勞合社合作，透過由政府背書或

提供部分資金擔保的「特殊保險機制」來大幅降低保費。

整體而言，研究處對於1個月內海峽解封前景持樂觀態度，隨著美以加大轟炸力度，荷姆茲海峽

的航運風險正持續改善，具體仍須持續追蹤伊朗每日的對外導彈與無人機發射頻次，若威脅能

穩定減少，荷姆茲海峽有可能在戰爭結束前就先恢復通航。

美伊戰爭風險可控，日股與台股拉回就是買點
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日股展望：總經防禦力穩健，回檔即買點，聚焦四大趨勢板塊

美伊戰爭對日本的實質負面影響相當有限，近期的股市回檔更多是漲多後的修正，反而為長線

投資者創造了絕佳的買點，雖然日本高達90%以上的原油進口仰賴中東地區，但這並不意味著

日本經濟會立即面臨危機，截至去年底，日本擁有高達254天的國內消費原油儲備，除非供應鏈

中斷的情況持續超過一年，否則日本國內經濟活動受到嚴重損害的風險非常小。

日股先前的漲幅確實過於猛烈，TOPIX指數近期史上首度突破3,900點大關，且12個月遠期本益

比一度來到17.1倍，高達平均值+2.1個標準差，在估值明顯偏高的情況下，市場需要一個「藉

口」來進行獲利了結，此次的地緣政治事件正好使過熱的市場得以冷卻。建議利用這次回調，

長線佈局體質健康且具備結構性利多的產業，回檔正是逢低承接良機，維持日股相對正向評等。

日本9成石油來自中東，但原油儲備仍充足

資料來源：METI，Bloomberg，永豐投顧整理

台股基本面仍穩健，一旦海峽疏通即可能反彈

台股展望：經濟基本面穩健，AI長多格局不變下，海峽解封即推動反彈

美伊戰爭導致台股在強烈地緣風險下劇烈震盪，權值電子與 AI 族群成提款機，外資大舉匯出近

千億，引發指數急殺，已經由35,000點以上迅速迫近32,000點。

根據多家研究機構分析，若衝突未進一步升級、荷姆茲海峽航運未持續受阻，油價雖短線上衝，

但多半屬「短暫滯脹衝擊」，並非新一輪石油超級循環，國際油價將在 1 週至數週內回落。此

情境下，市場恐慌消散，台股將回到原本的主旋律：AI 驅動的結構性長多格局。事實上，永豐

投顧分析上市公司訊息，觀察台股上市公司2026年獲利成長三成左右的估計，AI股仍是最佳投

資標的，指數目標仍是37,000點。

唯須留意風險:若美以弄巧成拙，荷姆茲海峽遭長時間封鎖，油價有可能升至100美元以上，並造

成全球供應鏈斷裂、通膨急升，則利率環境的不利，股市估值可能縮水，即使獲利成長，股價

也會不理想。因此，建議投資人應保持相當彈性，持股五成左右，靜待本週局勢發展。
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