
群益投顧

2025年台股投資策略

指數空間放兩旁
個股成長擺中間

群益投顧 2

結論

 2025年台股指數高點挑戰26500點：前3季指數空間壓縮震盪，
Q1衝高後Q2下探支撐後維持高檔區間震盪，第4季行情再起

 2025年最顯著變化是美國新政府提高關稅、地緣政治變化，中
國政策救市成效，以及美元強弱牽動新興市場資金流向

 台股指數漲跌密碼：SOX→NVDA→TSMC→TAIEX→SOX；
脫離傳統GDP成長、產業淡旺季、企業獲利成長；外資進出...
等高大上角度，指數漲跌反應半導體與終端市場庫存變化

 多數投資人陷入『賺指數賠差價』投資陷阱，操作三大關鍵：

1.全年指數高點僅供參考，應每季規劃指數區間與操作策略

2.各族群指標股表現比指數漲跌重要10倍，建議區間操作

3.Q1看好產業：AI、IC設計、能源、航運與高股息題材
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2025年台股指數高點挑戰26500點
 2025年台股指數高低點預估：高點26500點、低點21500點
 各季高點受美國科技股影響；低點出現在外資賣連續賣超權值股

預估值(F) 第1季 第2季 第3季 第4季
指數高點 25000 24000 25000 26500
指數低點 22000 21500 22000 23000
高低差距 3000 2500 3000 3500

26000

24000

22000

20000 年線200MA

群益投顧 4

2025年台股指數高低預估基礎
 2025年指數高點出現在第1季與第4季：由於台積電2奈米量產

，10月法說會時將調升展望帶動指數挑戰26500點
 指數低點出現在美國科技股大跌與外資大賣權值股，獲利賣壓

湧現、上半年科技業淡季…等，指數約於21500點回測年線

台積電 股價/目標價 指數位置
1,600          27,649    
1,540          27,151    
1,500          26,819    
1,450          26,404    
1,440          26,321    
1,400          25,989    

群益預估 1,380          25,823    
1,330          25,408    
1,320          25,325    
1,300          25,159    
1,290          25,076    
1,040          23,000    
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各季行情特色與市場焦點
第1季 第2季 第3季 第4季

1 美國新政府經濟政策 董事會宣布配息 殖利率題材 2026年恢復成長

2 進出口淡季 Q1財報利空測底 AI應用全面擴大 美中關係變化

3 中國經濟衰退 520與兩岸關係 科技產業庫存去化 資金行情

1 FOMC:1/29、3/19 FOMC:5/7、6/18 FOMC:7/30、9/17 FOMC:10/29、12/10

2 3月底央行理監會議 6月底央行理監會議 9月底央行理監會議 12月央行理監會議

3 日本匯率政策 中國兩會後經濟政策 新興市場貨幣穩定度 感恩節到耶誕旺季

1 美台財報週:1月中旬 美台財報週:4月中旬 美台財報週:7月中旬 美台財報週:10月中旬

2 台積電法說會:1/16 董事會展望與股利 配發股利

3 封關日：1/22

行情特色

總經時程

市場焦點

群益投顧 6

2025年台股之常與變
 2025年台股維持2024年的重要項目(常態)

1.AI持續加速成長，輝達全球市值最大企業
2.地緣政治風險，美中關係緊張強化半導體管制
3.台灣在半導體與科技的全球地位提升
4.台股當沖比重穩定約33-37%，不受行情變化漲跌影響

 2025年與2024年顯著不同的重要變化(變化)
1.美國新政府MAGA，美國優先政策，提高關稅複製2017年?
2.地緣政治變化：俄烏/中東/南北韓/兩岸 vs.川普孤立主義!
3.中國政策救市成效多空分歧：資金行情vs.企業獲利衰退
4.美元強弱牽動新興市場資金流向：激勵出口vs.戰爭風險
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台股指數空間不是獨立變數

群益投顧 8

台積電佔台股指數權重突破36% !
 台指權重大變化：台積電權重從2023年底27.2%成長至36.6%
 台積電股價突破1000元後，每檔跳動漲跌5元影響指數40點

代號 股票名稱 股價 總市值(億) 市值比% 代號 股票名稱 股價 總市值(億) 市值比%
1 2330 台積電 585.4 153,777   27.15 2330 台積電 1030 267,108        36.63
2 2454 聯發科 967.4 16,236     2.87 2317 鴻海 211.5 29,320          4.02
3 2317 鴻海 101.9 14,487     2.56 2454 聯發科 1290 20,662          2.83
4 2412 中華電 115.5 9,309       1.64 2881 富邦金 90.8 13,861          1.70
5 2382 廣達 217.4 8,672       1.53 2382 廣達 303.5 11,723          1.61
6 2881 富邦金 60.0 9,471       1.49 2308 台達電 404 10,494          1.44
7 2308 台達電 307.8 8,143       1.44 2882 國泰金 68.9 11,164          1.39
8 6505 台塑化 78.2 7,688       1.36 2412 中華電 122 9,464            1.30
9 2882 國泰金 44.2 7,413       1.19 2891 中信金 35.9 7,223            0.97

10 2303 聯電 49.8 6,591       1.17 3711 日月光投控 157 6,919            0.95
11 3711 日月光投控 130.8 5,913       1.04 2303 聯電 48.15 6,033            0.83
12 2886 兆豐金 36.7 5,645       1.00 2886 兆豐金 39.3 5,830            0.80
13 2891 中信金 27.1 5,705       0.99 1216 統一 89.7 5,097            0.70
14 1303 南亞 65.6 5,274       0.93 6505 台塑化 48.1 4,582            0.63
15 1301 台塑 77.9 5,042       0.89 2603 長榮 205.5 4,431            0.61

2023年底 2024年10月底
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指數從「拉積盤」轉變成「各自表述」
 權值股各自表述：主要科技權值股鴻海、廣達、聯發科市值增加

，僅聯電降低；金融股富邦金、國泰金與中信金市值成長；傳產
股台塑集團市值減少3成以上，僅統一市值增加

2023年底 2024/10/30 增減率 2023年底 2024/10/30 增減率

科技股 股票名稱 總市值(億) 總市值(億) % 金融股 股票名稱 總市值(億) 總市值(億) %

1 2330 台積電 153,777   267,108        113,330 74% 1 2881 富邦金 9,471      13,861        4,391 46%

2 2454 聯發科 16,236     20,662          4,426 27% 2 2882 國泰金 7,413      11,164        3,751 51%

3 2317 鴻海 14,487     29,320          14,833 102% 3 2886 兆豐金 5,645      5,830          184 3%

4 2412 中華電 9,309       9,464            155 2% 4 2891 中信金 5,705      7,223          1,519 27%

5 2382 廣達 8,672       11,723          3,052 35% 5 2884 玉山金 4041.3 4,383          342 8%

6 2308 台達電 8,143       10,494          2,351 29% 6 5880 合庫金 3927.4 3,837          -91 -2%

7 2303 聯電 6,591       6,033            -558 -8% 傳產股

8 3711 日月光投控 5,913       6,919            1,005 17% 1 6505 台塑化 7,688      4,582          -3,106 -40%

2 1303 南亞 5,274      3,307          -1,967 -37%

3 1301 台塑 5,042      3,011          -2,031 -40%

4 2002 中鋼 4258.7 3,549          -710 -17%

5 1216 統一 4233.1 5,097          864 20%

6 2207 和泰車 3949.8 3,616          -334 -8%

市值增減
(億)

市值增減
(億)

20大權重股2024年前10月市值變化

群益投顧 10

費城半導體指數與台股指數如孿生兄弟
 費城半導體指數(SOX)與台股指數表現如同孿生兄弟：台積電是

台股最大權值股；台積電與輝達影響SOX最大
 SOX採取『調整市值加權法』編製：市值最大5個個股權重上限

8%，其餘個股上限4%，每季度調整成分股權重和每年9月重組

台股指數
TAIEX

費城半導體
指數SOX

費城半導體指數SOX前10大權值股

輝達

台積電
博通

艾斯摩爾

超微

德儀
高通

應材
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台積電從護國神山升級全球AI晶片總舵
 半導體先進製程技術密集與資本密集，2024Q3台積電3奈米製

程出貨占比20%，5奈米32%，7奈米17%，先進製程共佔69%
 台積電掌握AI趨勢，龐大資本支出與供應鏈是台灣半導體產值持

續成長的主動力，台積電由護國神山進化成全球AI晶片總舵
 中國積極擴廠與掌控主要消費市場，半導體成熟製程進入價格戰

台積電2025年先進製程
占比將持續提高

台積電帶動
IC產值成長

群益投顧 12

SOX指數變數在需求端與政策面變化
 2025年SOX變數包括終端消費市場景氣、中國因素、AI競爭與

變現能力、AI新商機，由於SOX成分股皆為半導體巨擘，同質
性高波動程度大，績優股台積電面對景氣變化衝擊較後且較小

 美國政策變化(補貼+管制中國半導體)：晶片法案是美國川普新
政府對半導體與AI產業重要表態

三星電子(005930.KS)
反應記憶體需求疲弱
與中國競爭變數

晶片法案CHIPS ACT.
只有台積電持續擴廠
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指數多空：SOX-NVDA-TSMC-TAIEX
 台股指數漲跌密碼：SOX-→NVDA-→TSMC-→TAIEX-→SOX

指數漲跌脫離傳統GDP成長、產業淡旺季、企業獲利、台幣匯
率、外資進出….等高大上角度

 指數漲跌不代表整體經濟榮枯，而是半導體與終端市場庫存變化
，以及美中台地緣政治影響

外資匯入買股指數大漲 指數大跌外資減碼匯出 央行管控熱錢 2024年台幣匯率堪稱平穩

群益投顧 14

個股成長與指數其實完全不同
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輝達與台灣科技產業關係：互惠互利
 輝達(NVDA)與台灣科技產業互惠互利，台灣是全球AI中心

1.GTC大會：發表 Blackwell架構，B200、GB200、AI Robot
2.2025年GTC：3月17至20日加州聖荷西發表Rubin架構B300

GB200

AI Robot

輝達(NVDA)
2023-2024年

台灣電子股指數
2023-2024年

群益投顧 16

廣達與鴻海重返榮耀 股價表現遠勝指數
 廣達(2382)2024年實現AI伺服器銷售占比超過50%的目標，筆

電代工比重降低，2023年至2024年10月底廣達市值成長320%
 鴻海(2317)GB200伺服器及AI伺服器零組件整合供應達80%以

上，鴻海在墨西哥打造全球最大GB200伺服器生產基地

鴻海(2317)
2023-2024年

廣達(2382)
2023-2024年

輝達GTC大會年線是重要支撐
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2024年指數強勢上漲多數類股遜於指數
 2024年前10月指數漲27.3%，市值型ETF表現優於其他ETF。
 鴻海、台積電、半導體、電子股表現佳；機電與營建下半年轉弱
 多數類股表現遜於指數：與中國相關產業直接與間接受害

排名 股票代號 股票名稱 增減幅% 排名 股票代號 股票名稱 增減幅% 排名 股票代號 股票名稱 增減幅%

1 TWB40 其他電子 79.8 12 TWB39 資訊服務 13.2 23 TWB14 紡織纖維 2.7

2 2330 台積電 76.0 13 TWC00 OTC指數 12.9 24 TWB35 光電 2.7

3 TWB33 半導體 51.7 14 TWB12 食品類 12.3 25 TWB11 水泥類 -0.6

4 TWB23 電子類 39.0 15 TWB37 電子零組件 11.3 26 TWB99 其他類 -4.8

5 TWB44 居家生活 29.7 16 TWB34 電腦及週邊設備 9.1 27 TWB16 電器電纜 -5.4

6 TWA00 加權指數 27.3 17 TWB29 百貨類 9.1 28 TWB22 汽車類 -7.2

7 TWB41 綠能環保 26.3 18 TWB38 電子通路 9.1 29 TWB27 觀光類 -8.0

8 TWB15 電機類 26.1 19 TWB43 運動休閒 8.9 30 TWB20 鋼鐵類 -9.5

9 TWB25 營建類 26.1 20 TWB31 生技醫療 6.9 31 TWB19 造紙類 -10.4

10 TWB26 運輸類 22.7 21 TWB36 通信網路業 5.5 32 TWB13 塑膠類 -35.5

11 TWB28 金融保險 20.5 22 TWB30 化學工業 4.9 33 TWB32 油電燃氣 -36.4

各類股漲跌幅表現(2024/1/1-10/30)

群益投顧 18

市場類股輪動始於台積電終至金融股
 市場類股輪動常態：台積電利空抗跌後啟動波段上漲，科技股各

族群輪動，科技股成交比重超過75%拉回修正，然後傳產績優
股、景氣循環股…，金融股輪動上漲，各種利多利空只是題材。

 美股市場輪動：2024年上半年科技7巨頭(Mag7)領漲，Q3道瓊
指數、金融股、小型股輪漲，Q4回到科技股，輝達股價創新高

台股指數
TAIEX

台積電
(2330)

重大利空台積電止跌後指數自然回穩

Mag 7
回檔1季

Roundhill's Magnificent 7 ETF
(MAGS)
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聚焦美台科技股季報效應
 市場行情不是1月到12月甚至不是季度，而是從季報後開始持續

反應下季度的成長或衰退預期，直到下季財報公布預期更新為止
。聚焦美台科技股季報效應，焦點是個股的未來成長性

 美超微(SMCI)啟示錄：1月起股價上漲約3倍，3月18日加入標
普500成分股後下跌，假帳與財報疑慮引爆下半年股價暴跌

3/18加入
標普500成分股

美超微(SMCI)

群益投顧 20

各族群指標股表現比指數漲跌重要10倍
 指數主要用途是比較各國金融市場表現，以及反應市場情緒變化
 多空觀念面臨重塑，多數投資人陷入『賺指數賠差價』投資陷阱
 各族群指標股表現比指數漲跌重要10倍：要看投資航運股要看

長榮(2603)股價漲跌而不是指數；投資重電股看華城(1519)…

長榮(2603)
貨櫃景氣興衰

富邦金(2881)
金融獲利成長性

華城(1519)
重電商機

台股指數
10大權值股表現
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2025年投資策略與新變化

群益投顧 22

台灣人財富實力強 熱衷投資金融資產
 國際貨幣基金IMF估算人均GDP數據，2024年最富有國家前3名

是盧森堡、澳門與愛爾蘭；台灣排第14，贏過香港。
 安聯金融集團發布《全球財富報告》，2023年人均金融資產淨

值前5名國家為美國、瑞士、丹麥、新加坡以及台灣。台灣人均
金融資產新台幣523萬元，年增率9.9%，是亞洲第2富有經濟體
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指數空間有上限 個股漲跌無上限
 2024年1-10月指數上漲37.27%，同期台股漲幅超過指數共476

檔，漲幅超過100%以上共110檔，多屬是中小型中低價科技股
 主要股票200檔(台灣50+中型100+富櫃50)前10月漲幅超過指

數漲幅共52檔；也代表148檔表現不如指數且92檔呈現負報酬

排名 代號 股票名稱 10/30股價 前10月漲幅% 排名 代號 股票名稱 10/30股價 前10月漲幅%
1 6640 均華 694 386.1 17 2330 台積電 1030 76.0
2 5443 均豪 120 302.3 18 1503 士電 204.5 74.4
3 6223 旺矽 805 274.8 19 3374 精材 213.5 69.3
4 6187 萬潤 454.5 224.2 20 6176 瑞儀 211.5 67.1
5 3293 鈊象 1035 192.9 21 1785 光洋科 63.1 65.2
6 3131 弘塑 1610 173.1 22 3227 原相 244 62.4
7 6231 系微 530 146.3 23 3533 嘉澤 1675 59.3
8 5536 聖暉* 356 110.6 24 2615 萬海 85.7 58.7
9 2317 鴻海 211.5 107.6 25 8069 元太 306 58.1

10 2360 致茂 415.5 99.5 26 2882 國泰金 68.9 55.9
11 3653 健策 1475 93.3 27 2354 鴻準 80.6 55.1
12 3324 雙鴻 670 91.9 28 2540 愛山林 87.5 53.3
13 3017 奇鋐 638 91.8 29 2449 京元電子 125.5 51.6
14 1519 華城 548 85.5 30 2881 富邦金 90.8 51.3
15 6446 藥華藥 631 82.4 31 2603 長榮 205.5 50.7
16 3665 貿聯-KY 471.5 80.7 加權指數 22820 27.3

主要股票(台50+中100+富櫃50)前10月漲幅超過50%共32檔

群益投顧 24

台積電權重越來越大 挑戰越來越多
 2024年10月底台積電市值台幣28.1兆元，佔台股權重37.45%
 台積電創辦人張忠謀說「最嚴峻的挑戰就在眼前」，5年來台積

電已成「真正的兵家必爭之地，台積的挑戰就是繼續求發展…」
 法說展望影響力巨大：1月或4月中旬法說可能利多鈍化

市值(百萬) 權重(%)
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OPEN AI IPO AI熱度達到新高點
 OpenAI發表AI模型GPT-4o

、文字生成影片AI模型Sora
、搜尋引擎SearchGPT，預
估2025年營收超過100億美
元，2029年突破1000億美元

 IPO之路：微軟投資130億美
元持股49％；最近一輪融資
66億美元後估值1,570億美元
，上市後市值可達1兆美元

 OpenAI建構AI產品平台，也
與硬體AI晶片整合，OpenAI
放棄自建晶圓廠計畫，與博通
攜手開發首款自研AI晶片，並
找台積電代工

2025年獨角獸估值前8大 單位：百萬美元

群益投顧 26

主動式ETF可能掀起新熱潮
 金管會表示將開放主動、被動及平衡型ETF，讓台灣躋身資產管

理中心，首檔主動式ETF及被動式平衡型ETF2025年掛牌交易
 近年主動式ETF逐漸成為主流：2024年7月底全球主動式ETF超

過1兆美元規模，目前全球2,700檔主動式ETF掛牌，450家基金
公司/發行商，預計主動式ETF可能掀起新投資熱潮

台股指數

日經225指數

主動式ETF高成長原因
1.容易交易具成本效益
2.基金經理經驗及專業知識
3.維持ETF的傳統優勢
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護盤態度與手段越來越精準
 護盤態度越來越精準：2024年8月上旬台指2天暴跌2,800點；

國安基金堅持必須符合「國內外重大事件」，才有可能進場護盤
 護盤手段4大原則：利空乍現不逆勢、集中火力守住台積電、遏

止外資賣壓，以及下殺時間不能太長，近年護盤成功率提高
 四大基金2022-2024年操作績效明顯提升

新制勞退基金10大持股(2024/6)
1.台積電29.07%   6.富邦金2.55%
2.鴻海6.27%          7.奇鋐2.29%
3.聯發科4.21%      8.國泰金1.92%
4.廣達3.59%          9.中華電信1.85%
5.台達電3.43%      10.中信銀1.55%

群益投顧 28

勿忘政策面威力超乎當下營運表現
 2024年10月六都買賣移轉1.96萬棟創今年新低，年減6.6％，

央行打房威力展現遏止新青安上路後房市炒作。央行仍可能推出
第8波信用管制措施，衝擊營建股投資信心，不宜用本益比評估

 兩岸關係赴陸旅遊禁團令影響旅遊業團客觀光；疫情結束後國旅
需求銳減，海外旅遊穩定成長，飯店需求下降，飛機需求增加

央行持續抽銀根動作房地產降溫

疫情結束後
觀光類股表現不佳
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操作策略：區間操作可能優於長期持有
 2025年外在變數多：最大變數在貿易戰2.0、川普2.0

 資金與成長題材：千金股氣勢如虹，AI股適合波段區間操作

 全年指數高點僅供參考，應『每季規劃指數區間與操作策略』
，區間操作可能優於長期持有，維持操作彈性因應變化

 Q1看好產業：AI、IC設計、能源、航運與高股息
1.AI：3月輝達發表新產品，AI機器人熱度增溫
2.IC設計：聯發科展望樂觀；新產品或轉型的轉機性
3.能源：AI電力需求、替代能源、地緣政治、美國政策轉變
4.航運：關稅效應、地緣政治、運力降低、運價上漲
5.高股息：優績股具備高股息，股價下降殖利率提高

群益投顧 30

投資評等及免責聲明

免責聲明
本研究報告僅提供予特定人之客戶作為參考資料「非經同意不得轉載」。我們並不確保
此資訊的完整性與正確性，投資人應了解，報告中有關未來預測之陳述可能不會實現，
因而不應被依賴。而且此報告並非根據特定投資目的或依預定對象之財務狀況所撰寫出
來的，因此，此研究報告的目的，既非對投資人於買賣證券、選擇權、期貨或其他證券
相關之衍生性商品提供詢價服務，亦非作為進行交易的要約。投資人應注意到相關證券
之價值及收益，可能會有無預警地上升或下降，產生投資回報金額可能比原始投資來得
少的情形。


