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美國股市

AI閃身步避風險，
美股目標挑戰8千點

報告摘要

⚫ 能源價格成為牽動通膨預期與股債表現的最關鍵變數

⚫ 美國企業持續展現盈餘上修動能，科技股為當前首選

⚫ 維持相對正向評等，標普500年底目標價8000點
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投顧觀點

• 美股近期在高度複雜的總體環境中呈現劇烈拉鋸與收斂。9 月中旬，聯準會如期升息 25 個基點至 3.75% 至 

4.00% 區間，會後政策論調展現抗通膨決心；與此同時，AI 領域因模型安全、審批政策及資本支出可持續性

的爭論引發硬體產業鏈重挫，但軟體與權值股隨後展現韌性，亞洲半導體龍頭亦持穩反彈，帶動市場在經歷

非理性拋售後出現技術性反彈。

• 當前市場的核心驅動力實質取決於能源、利率與結構性成長動能的三方平衡。首先，利率本質上已成為能源

價格的衍生變數，中東物流航道維持運作與潛在的外交接觸為通膨預期釋放壓力，只要油價脫離失控軌道，

已充分反映緊縮預期的利率市場便難以對資產折現率構成衝擊。其次，AI 基礎設施的拋售屬於對最激進擴建

情境的估值重評，實際算力供不應求的基本面並未改變，算力資產定價權反而因電力與物理建設限制而更具

稀缺性，半導體估值回落至合理區間後具備更高的安全邊際。最後，極度防禦的機構持倉與低迷情緒為市場

提供了緩衝空間，歷史數據顯示緊縮週期初期，股市的短暫承壓往往由後續盈餘成長所修復，在政策預期充

分定價與實體經濟維持韌性的背景下，市場有望在完成短線整理後迎來基本面與技術面的共振修復。

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理 資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理

標普 500 2026年底目標價8000點不變 利率本質上已成為能源價格的衍生變數

操作建議

• 市場正處於初期停滯性通膨的定價階段，能源價格成為牽動通膨預期與股債表現的最關鍵變數。近期全球科

技股的激進去槓桿，已推動部分高品質標的落入超賣區間，為長線資金創造出佈局機會，隨著去槓桿情緒逐

步平復，布局高競爭力的AI供應鏈，為當前的首選策略。

• 美國財報季持續展現盈餘上修動能，基本面支持標普500持續創下新高，維持美股相對正向觀點，標普 500 

2026年底目標價8000點不變。

2026年10月7日

主題趨勢報



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。

3

聯準會決策落地

聯準會於 9 月 FOMC 會議如期升息 25 個基點至 3.75% 至 4.00% 區間，會後主席 Warsh 將本次升息定調

為撤除一部分政策寬鬆，並強調政策路徑對能源、大宗商品與地緣政治衝擊的因應。市場在決議後的實質反

應呈現短年期利率重新定價、長年期利率相對穩固的特徵。

市場對緊縮總幅度的預期並未顯著擴張，主要為反映升息的路徑提前。目前利率期貨對 10 月再升息的機率

定價約為 50%，至 2027 年年中累計升息幅度已計入 3 次以上。決議公布當下，10 年期美債殖利率曾短暫

觸及 5.02%，隨後在能源價格回吐漲幅後迅速回落至 5% 關卡下方。長年期公債對升息決策展現韌性，顯示

市場認可聯準會藉由升息以穩定長期通膨預期的政策效果。近期利率重新走升，與利率隱含波動走升，令市

場造市商不願或無力提供承接能力。

從歷史週期角度審視，緊縮週期初期與企業獲利動能呈現動態交互。過去七次升息週期初期，標普 500 指

數前 3 個月平均報酬為 -2%，但隨後 12 個月平均報酬達到 +9%（僅 2022 年出現重挫例外）。短期股市

評價受到折現率與利率波動壓抑，但中期走勢仍取決於企業獲利成長動能。只要經濟並未失速且企業盈餘持

續擴張，利率波動帶來的評價壓抑多屬暫時性現象。

Ⅰ.總體經濟關鍵變數

當前長年期利率波動的核心驅動力實質來自實體能源市場。沙烏地阿拉伯東西管線的修復進度快於原先市場

預期，且荷莫茲海峽的原油船運量持續維持運作，加上美中高層與相關區域的外交接觸，緩解了極端斷供的

風險。柴油與成品油的報價決定通膨預期在貨運、食品與 PPI 端的擴散程度，能源價格波動成為長天期美債

殖利率的主導因素。

後續宏觀風險

後續市場主軸將圍繞在三個關鍵維度。首先是能源供應鏈與外交博弈，荷莫茲海峽貨運流動性、沙烏地出口

載運節奏，以及美中談判進展，是決定油價溢價能否進一步消退的主導變數。其次是長年期財政赤字與發債

壓力，美國長期財政永續性與公債供給規模持迫使長年期利率的期限溢價上揚，法人機構對長端拍賣與赤字

融資成本仍存審慎戒心。最後則是歐洲的地緣風險，俄羅斯針對北約邊界物流節點的軍事動態持續引發周邊

國家警惕，雖然屬低機率事件，但涉及北約共同防禦條款的潛在摩擦依然是市場的潛在黑天鵝事件。
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Ⅱ.產業板塊近況

科技硬體與 AI 基礎設施板塊先前出現顯著的曝險降低，然而，推論與強化學習工作負載需求持續上升，

GPU 租賃行情維持堅挺，凸顯現有算力供應依舊緊俏。費城半導體指數的遠期本益比已充分修正，反映對

電力建設與審批延宕的審慎預期。

晶片製造、先進半導體與終端能見度

• ARM資料中心自研晶片進展：執行長 Rene Haas 證實市場對其專為資料中心打造的自研晶片（AGI CPU）

達成 20 億美元營收目標的能見度與信心持續增強，明確指出瓶頸在於製造端產能爭奪而非終端需求。

• 台積電與亞洲供應鏈韌性：在美股硬體槓桿去化期間，台積電股價維持抗跌，軟銀在重挫 11% 後迅速反

彈 7.5%，三星與 SK Hynix 亦於回檔後重拾升勢，證實 AI 硬體底層需求並未破裂。

• 半導體設備與先進製程：設備商反饋顯示，受惠於Gate-All-Around（GAA）架構、背部供電及垂直通

道 DRAM 等關鍵技術迭代，預期 2027 年將陸續開出 8 至 10 座先進晶圓廠，晶圓製造設備在手訂單維

持於歷史高位。

雲端運算、軟體生態與「推論經濟」

• 新興雲端商 GPU 租金上調（Nebius / CoreWeave）：Nebius 宣布自 10 月 1 日起調升隨選 GPU 雲端

租賃價格約 20%（涵蓋 Nvidia H100、H200 及 Blackwell 系列），CoreWeave 亦反映新簽合約報價維

持強勁，直接證實算力供應高度緊俏。

• 微軟平台化優勢確立：微軟揭露其第四季高達 510 億美元的剩餘履約義務（RPO）增量全數由企業客戶

貢獻，而非前沿 AI 實驗室；提早布局的長天期基礎設施與自研晶片（MAIA），大幅賦予其應對短期資

本支出波動的調節空間。

• 資安軟體與資料架構受追捧：CrowdStrike、Palo Alto Networks、Datadog與 Snowflake在市場風格

切換中獲得顯著買盤。市場為具備高推論工作負載且資產負債表輕量化的軟體企業提供更高的估值溢價。

2026年10月7日

主題趨勢報


	投影片 1
	投影片 2
	投影片 3
	投影片 4

