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大盤策略 
2023 年台股展望-疾風知勁草，淘沙見真金 

 

   摘要 

2022 年台股走入空頭，自 18000 多點跌到 13000 點下，差距近 6000 點，台股

面對四大利空：俄烏戰爭、美中科技戰、通膨與升息縮表。不過檢討投資工具，唯

有房地產與股市能夠跟上經濟發展速度，而即使不選股、買進持有，股市長期報酬

率也能輕易提供優厚報酬。 

觀察歷年台股大盤的本淨比，如今台股已經回到 1.78 倍，股價已經回到合理水準。

再來從技術面來看台股，2009 年後台股處於五年線以下的機會很低，這意味著台

股已經測試過低檔區。若看股息殖利率，以台股 13000 點算，2022、2023 年的

股息殖利率都在 5%以上，遠高於歷年，這些都顯示台股已經低估。 

至於台股多空轉折點，在過去台股許多次多空循環中，推測台股重新出發的時間應

是 2023 年的 2 月。若是觀察台灣 M1B 年增率與 M2 年增率的差額與股市關係，

轉折時間應是 2023 年元月。或者從 2023 年企業獲利脫離衰退的節奏看，台股可

望於 Q1 至 Q2 領先基本面反應。 

然而市場分析都充滿不確定性，從長期的大局看，台灣擁有良好的財政與充足的外

匯存底，而且上市公司的基本財務數字優於其他主要股市，因此在風險中選擇，其

實台灣股市才是最佳投資標的。 

綜合以上的分析與預判 2023 各季大事，預期第一季台股技術面見底，台股區間由

低走高，歷經第一波反彈，指數區間看 13200-15500 點。然而第二季市場將檢驗

景氣復甦程度，台股出現較大幅波動，預期指數區間是 13500-15000 點。第三季

預期企業庫存調整完畢，指數區間看 13500-15800 點。第四季企業獲利重新擴張，

股價進一步推升，指數區間可望進一步提升到 14500-16600 點。 

 



 

 

2 

 

  

投資策略 

疾風知勁草，淘沙見真金 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

利空圍繞，2022 

2022 年是個空頭年，台股自 18000 多點跌到 13000 點下，差距近 6000 點，無

疑利空環繞，簡單來說，台股面對四大利空：俄烏戰爭、美中科技戰、通膨與升息

縮表。 

首先是俄烏戰爭的發生，本身就出人意外，當時世界並不相信俄羅斯會明目張膽入

侵烏克蘭，但是意外還是發生了。更意外的是，在這場侷限一隅的戰爭的各種現象

都與想像不同，例如世人認為世界二號軍事強權可以輕易輾壓烏克蘭，但是烏克蘭

在西方的資訊與物資幫助下，居然成功的扛住了俄羅斯進攻，而且俄羅斯軍備的捉

襟見肘也令人驚訝。 

然而更令人意外的是，西方金融戰居然也失效，在這場戰爭中，歐美祭出了金融核

彈，不但凍結俄羅斯的外匯儲備，各方面制裁俄羅斯，還把俄羅斯踢出 SWIFT 系

統、禁止俄羅斯使用美元、歐元交易，這些措施本應該斷絕一個國家的所有對外交

易，斷絕俄羅斯的財源、打趴盧布匯價，從經濟上置俄羅斯於死地。然而俄羅斯要

求僅能用盧布買俄羅斯石油天然氣與打折出售能源，馬上將盧布由絕境拉回，更保

住不少能源買家，反而在經濟上意外戰勝。 

圖一：2022 年各國股市表現 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney，永豐投顧整理。年初至 2022/10/31。 

對金融市場來說，俄烏戰爭讓大家再次體認到供應鏈的重要，由於俄羅斯、烏克蘭

是穀物的重要出口國，戰爭造成糧價暴漲，另外俄羅斯也是惰性氣體的主要產地，

又造成半導體生產的困擾，凡此種種，勢必打亂原本順暢的生產環節，未來人人都

要準備多條供應鏈，生產效率降低勢不可免。 

第二利空是美中科技戰，美國政府不斷升高對於半導體等技術、設備的輸出入門

檻，美中脫鉤已不可免，但是短期的擾動固然造成股價不利，但是這其中再次凸顯

台灣的地位，對於台股來說是具有長線價值。 
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圖二：台灣投資標的報酬率比較(2012-2022) 

 

 

 

 

 

 

資料來源： CMoney，永豐投顧整理，2022/11 

 

第三項利空是通貨膨脹，在過去 20 年間，世界都處於低通膨環境，這次突然出現

的通膨讓大家手足無措，而通膨推力是混合了原物料的高漲與美國人力的短缺，所

以為了治原物料漲價，又要實行戰爭制裁措施，以致壓制通膨變得左右為難，也令

市場困惑，使資產定價打折。 

最後是升息縮表，在 2020 年美國出現 Covid-19 後，金融市場的瞬間結凍讓 FED

果斷地展開新一輪 QE，而且規模更勝以往，但是為了對抗通膨，FED 在 2022 年

馬上轉頭要升息且縮表。根據其計畫，FED 自 2022 年六月起開始縮表，前三個月

每月收回 475 億美元，其後則加倍到每月收回 950 億，預估到 2024 年底回收 2.2

兆。 

事實上，在此計畫公布後，金融資產也確定走空，FED 兩年間大概要減少三成的資

產，而股價則在半年間就跌三成，債券價格則因為升息也大跌，所以升息縮表無疑

是空軍主要力量。 

不過從另一個角度看，在 2012-2022 這十一年期間(如圖二)，台灣的經濟持續增

長，名目 GDP 增長達到 69%，但這期間有許多問題導致金融市場波動，如果我們

規避風險選擇定存，這固然穩妥，但以一銀一年期定期儲蓄存款利率複利計算，報

酬率僅 14%。如果選擇房地產，以台灣地區信義房價指數加計 1%的租金報酬，累

計報酬率大概是 84%。然而選擇投入股市，就算不選股、僅買進持有、配息再投

資，選擇台灣 50 的報酬率可達到 177%。顯然規避風險固然不用費心費力，結果

卻是無法享受經濟成長的果實，因此為了保持資產的購買力，股市還是最好的選

擇。 

淘沙見金，台股的評價 

利用本淨比、市值/GDP 比率可以檢驗台股是否來到適合的價位。首先觀察歷年台

股大盤的本淨比， 2020 年後台股的本淨比確實大幅膨脹，這當然是因為美國 QE

的結果，但是這種資產膨脹已經隨著 FED 宣布要 QT 而迅速萎縮，在二十年的觀

察期間，台股本淨比 80 百分位數是 1.87，而如今台股已經來到 1.78，接近中位數

1.71，所以股價已經回到合理水準。 

事實上，如果比較 FED 的 QT 進度，其實 FED 說得多、做得少，從六月起每個月

的縮減量都沒達到預定的進度，所以台股的股價已經提前反應，未來再低的機會不

大。此外，在景氣不明與升息的情況下，FED 要賣出債券與 MBS 應該不容易，畢

竟誰願意買明顯會跌的資產，所以 FED 的照進度達成的機會不高。 
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圖三：大盤本淨比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney，永豐投顧整理，2022/11 

 

如果用市值/GDP 比例來看，由於隨著金融深化，股市市值/GDP 有緩慢上升的趨

勢，兩者並不保持固定比率，不過可以看出其時間序列軌跡。以 10/21 12946 點

與市值/GDP 179.44 看，台股已經回到近年的正常波動區間，而以該上升通道來

計算，市值/GDP 通道上緣在 210，約當 15200 點，亦即 15200 點以下都不能算

高估。 

圖四：台股市值/GDP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney，中華民國統計資訊網，永豐投顧估計整理， 2022/11。 

 

圖五：台股跌破五年線機率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney，永豐投顧整理，2022/11。 
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再來從技術面來看台股，在圖五可以看到，過去近四十年裡，台股多數時間與五年

均線糾纏，總計全時段，大概有 27%的月份台股會低於五年線，由此可視為台股

的低谷期。不過若是把觀察的時間縮短到 2009 年美國開啟量化寬鬆後，在貨幣供

給增量環境下，台股跌破五年線的機會明顯減少，就月數來說，2009 年後台股處

於五年線以下的機會就剩下 14%，顯然五年線對低檔的指示性更強，而 2022 年

底台股的五年線位置在 13100 點，這意味著台股已經測試過低檔區。 

圖六：景氣對策信號與國安基金護盤時點 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney，永豐投顧整理，2022/11。 

 

2022 年市場還有一特點，就是國安基金又宣布進場了。在此前，國安基金曾經在

2020 年 Covid-19 爆發後進場護盤，而此後兩年台股不再見到低點，護盤的效果

相當好。回顧國安基金的歷史，成立的宗旨是對沖偶發政經事件造成的金融市場混

亂，在成立之初，國安基金確實是依照宗旨行動，所以在 2000 年政黨輪替後，幾

次事件中，國安基金都是馬上救火，不過如圖六所示，進場的時機並不好，當時價

位都在景氣的高檔區，造成國安基金事倍功半。不過在 2009 年雷曼兄弟倒閉後，

國安基金的操作有了調整，「讓子彈飛一會兒」，所以 2011 年為了對沖美債降評，

國安基金又出手，可是降評發生在八月初，國安基金卻等到十二月才動手；2015

年的中國股災也造成市場動盪，國安基金在五月進場，不過事件發生卻早在當年的

元月。由此可知，國安基金的操作策略有了明顯轉變，選擇事半功倍的時間已經成

為重要考量。 

圖七：台股歷年股息殖利率% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney，Bloomberg，永豐投顧整理。2022/11。 

 

由國安基金在七月台股跌破 14000 點就迅速改變立場護盤可知，在國安基金眼中

14000 點應該是相當的低，縱使由景氣對策信號波動的角度看並未到底，但是從

長期投資者的角度看，隨後幾個月低檔不多，有國安基金作保，增加了測底成功的
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機率。 

再者，觀察股息殖利率，則可從投資收益角度觀察台股。圖七是台股歷年股息殖利

率，自 2005 年至 2021 年，台股股息殖利率大概都在 3%至 4%之間，唯獨 2008

年爆衝到 6%以上，而當年正是次貸風暴、股價低點。而如果以 13000 點配合 2022

年已配股息，台股股息殖利率可衝到 5.3%，而假設以 2022 年上半年企業獲利為

2023 年股息，則 13000 點的股息殖利率可推升到 5.37%。 

由此處的殖利率推估，台股 13000 點的超乎常態高股息殖利率諭示股價過低，而

2023 年調整到 16600 點的話，股息殖利率仍有 4.2%，基本上接近過去一般水準，

所以上漲是股價調整方向。 

風雨過後，啟動時刻 

圖八是台股月 K 線與月 KD，從圖可知，在過去二十餘年間，台股歷經多次多空循

環，其中有幅度較大的大循環，其他則是漲跌幅度在 2000 至 3000 點的小循環，

而能與本波幅度接近的情況，唯有 2000 年的網路泡沫，以及 2008 年的次貸風暴，

而這兩次股市大波動的下跌段，借用月 KD 的訊號顯示，時間恰好都歷時 19 個月，

本波段台股的月 KD 在 2021 年 7 月反轉，因此，利用相同的時間週期推測，台股

重新出發的時間應該是 2023 年的 2 月。 

圖八：台股月 K 線與月 KD 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney，永豐投顧整理 

 

如果觀察貨幣供需的擴張與收縮，也可一窺股市多空變化。圖九是台灣 M1B 年增

率與 M2 年增率的差額、與台股加權指數的關係圖，借助貨幣供給年增率差額來指

示資金供應的擴張與收縮，同時用差額的 12 個月移動平均來確立訊號。 

以上述的機制來看，當該指標突破其 12 個月移動平均線後(黃金交叉)，將伴隨指

數一段時間之上漲，反之，當該指標跌破其 12 個月移動平均線後(死亡交叉)，將

伴隨指數之段時間的下跌。而且我們設計測試辦法，假設死亡交叉，做空指數、持

有 6 個月；黃金交叉，做多指數、持有 6 個月。依照上述規則模擬操作指數，300

個月累積報酬率 188%，所以該模型應屬有效。 

由過去循環估計，M1B%-M2%重新超越其 12 月平均值的時間約 14.6 個月，目前

已歷時 15 個月，過去最長時間為 27 個月，次長週期為 19 個月。第一觀察點為第

19 個月，即為 2023 年元月。 
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圖九：加權指數與 M1B、M2 年增率差額關係圖 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney，永豐投顧整理 

 

圖十：加權指數歷年漲跌與企業獲利 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理， 2022/11。 

 

不過從景氣的觀點，2023 年其實面對景氣下行，股市表現是否能有基本面的表現

支撐。圖十是歷年台股大盤表現與當年企業獲利表現的關係，由圖可知，股市漲跌

與當年度企業獲利成長或衰退有明顯相關，當企業獲利表現成長時股市漲、企業獲

利衰退時股市容易跌。由此可知，2023 年台股企業獲利表現就相當關鍵。 

研究部對台股重要企業進行預估與資料蒐集，獲得對 2023 年企業獲利狀況的大致

輪廓，圖十一顯示，2023 年各產業在前三季處於獲利衰退階段，但第四季有否極

泰來的機會，其中金融股由於基期關係，在 2023 年的第二季與第四季能夠呈現獲

利成長，傳產股則在 4Q23 衝出衰退，以台灣 50 為代表，整體而言，台股在 2023

年第四季結束衰退。 

另外在過去的經驗中，常常有股價領先表現的案例，也就是公司仍在虧損的狀態，

但市場對於公司未來展望已有期待，股價反而在虧損期間逆勢表現。圖十二則對照

過去各季股價漲跌的 K 線與當季企業獲利成長或衰退的步調。從圖十二可以發現，

在下半部仍然處於灰色顯示的衰退階段，大盤已經開始上漲，如該圖的最左邊第一

個情況，隨後當企業獲利常處於擴張期時，股價又提早拉回。一般情況下，股價領

先企業獲利 2-3 季由黑翻紅，而提前反應獲利衰退利空的時間較短，約在 1-2 季。 

結合以上可知，在 2023 年的企業獲利情況，台股在 2023 年第四季迎來企業獲利

反轉，而由經驗可推測股價可能在第一季或第二季就出現上揚，與前述由技術面、

貨幣面的推測相當。 
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圖十一：2023 年台股企業獲利年增率估計 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Bloomberg，永豐投顧預估整理。2022/11。 

 

圖十二：加權指數各季漲跌與企業獲利成長或衰退 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Bloomberg，CMoney，永豐投顧整理，2022/11。 

 

風險永遠在，相信台灣 

其實以過去市場經驗看 2023 年台股還是面臨不確定性，許多狀況與過去不同，所

以未來股市表現未必能如出一轍。例如通膨問題，已經是 20 年前的經濟課題，如

今主要國家似乎不確定壓制通膨是否會造成經濟的更低迷。又如科技業面對需求疲

弱，可是過去沒有科技禁令的干擾，美國掌握關鍵技術卻要去中化，本來依照經濟

邏輯安排的供應鏈是否依然強健，也有很多變數，所以風險永遠存在。 

然而從長期的角度看，股市總在風雨中消沉、在陽光下勃發，投資卻應該買在消沉、

賣在勃發。過去有 1995 年的台海飛彈危機、1997 年的亞洲金融風暴、2000 年的

網絡泡沫、2004 年的 SARS、2008 年次貸風暴、歐債危機等等，但台灣歷經考驗，

經濟持續發展，乃至如今成為科技戰中的焦點。難道通過考驗只是運氣好？答案其

實不隱諱，只是大家不發現。 

以 1997 年的亞洲金融風暴與 2008 年美國次級貸款金融危機為例，面對危機，唯

有依靠總體經濟的堅強體質與政府的政策才能安然度過，簡單的表徵是國家外匯存

底與政府負債高低。有豐厚的外匯存底，是新興經濟體抵禦金融動盪的護堤，應對

外匯市場的壓力；至於政府負債高低，則是衡量政府可以動用資源來救援經濟的能

力。 

圖十三是 2021 年台灣與 G20 國家政府負債相對於 GDP 比率的比較，G20 可以

代表世界主要國家，而 GDP 則是衡量規模的相對標準。由圖中可以看出，台灣相

比 G20 國家擁有幾乎是最低的政府負債比率，所以面對危急時，台灣政府絕對能

拿出比別人多的資源來應對。另外圖十四是各國外匯存底絕對金額的排名，以台灣
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2021 年 7856 億美元的名目 GDP 規模，卻擁有 5490 億美元的外匯存底，資金雄

厚更勝 1997 年。 

圖十三：G20 國家政府負債餘額與 GDP 比(2021) 

 

 

 

 

 

資料來源：財經 M 平方，永豐投顧整理。 

 

圖十四：各國外匯存底排序(十億美元) 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理。2022/6。 

 

事實上，市場也給台灣公平的評價。在 2012 年至 2021 年的十年間，G20 國家與

台灣相比，其間累計唯有台幣兌美元是升值，其餘貨幣都是貶值，而且從幣值的波

動來看，也是平穩。幣值是綜合了市場對於國家的信心，顯然市場對台灣投出了最

高的信任票。 

圖十五：G20 國家與台灣貨幣兌美元價格變動 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理。2012-2021。 
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另外從資本市場的主要指標看，台股也相當優異。圖十六比較了台股與主要股市的

三項指標，台股的股東權益報酬率高、上市公司流動性佳，且上市公司有最低的平

均負債比率，如果選擇投資標的純看財務指標，台股無疑是最佳選擇。 

圖十六：主要股市上市公司平均財務指標比較 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理， 2022/11。 

 

總結：疾風知勁草，2023 看漲 

綜合以上的分析，台股在價值面已經來到安全區間，而且有異常高的股息殖利率，

因此深具投資價值，股價看漲。而從過去經驗、貨幣供給與企業景氣多空循環來看，

4Q22 至 1Q23 是最可能的多空轉折。即使從長線的角度看，台灣擁有堅強的財

政、豐厚的外匯存底，最能抵禦金融市場的動盪，是可靠的投資地，而台股上市公

司有高股東權益報酬率、高流動性與低負債比，在平均財務數字方面勝過主要股

市，是優良的投資選擇。 

不過考量 2023 年許多可能發生的事件，依然會造成股市波動，表一則大致列舉，

提供投資人綜合判斷，可望增加投資效率。從表一事件預判，2023 年第一季 FOMC

會議再兩次升息後會停止升息，資金面的緊縮見到終點，另外中國新的財經政策出

爐，推動世界另一具經濟引擎運轉，再加上台股技術面見底，台股區間由低走高，

將歷經第一波反彈，指數區間看 13200-15500 點。 

然而第二季是新年度財報首度亮相，市場將檢驗景氣復甦程度，美股財報週較早，

四月下旬就是公佈旺季，美股勢必震盪，相同的，台股第一季財報公告期限是五月

15 日，一般市場將修正景氣反轉的預期與股價的差距，台股出現較大幅波動，預

期指數區間是 13500-15000 點。第三季預期企業庫存調整完畢，同時美國總統大

選各黨初選起跑，股價有明顯漲勢，指數區間看 13500-15800 點。 
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表一：2023 年多空因素時間線 

 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 

企業獲利 YoY -28% -17% -18% 0% 

資金面 
FOMC (2/1，3/15) 
 2/1 最後升息 

FOMC 
(5/3，6/14) 

FOMC 
(7/26，9/20) 

FOMC 
(11/1，12/13) 

 日本央行行長任期結束    

   美國觸及債務上限  

 美元指數到頂    

景氣面  1Q 企業季報 景氣觸底  

技術面 月 KD 觸底反彈    

政治面 台灣總統選舉兩黨初選  美國總統初選起跑  

 中國國務院新總理上台    

預估指數區間 13200-15500 13500-15000 13500-15800 14500-16600 

市場反應 資金面不再緊縮 
企業財報檢討， 
復甦微弱 

庫存調整進入尾聲 預期景氣重新擴張 

 中國新財經政策   企業獲利收縮結束 

 

 

 

 

資料來源：永豐投顧整理 

 

圖十七：美國總統選前一年 S&P 500 報酬率 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney，永豐投顧整理 

 

圖十八：台股歷年大盤本益比 

 

 

 

 

 

 

資料來源：CMoney，永豐投顧整理。2022/11。2022/11 12986 點時，台股本益比為 9.9 倍 

 

第四季目前預期 FED 有可能降息，而且景氣收縮結束、企業獲利重新擴張，股價

進一步推升，指數區間可望進一步提升到 14500-16600 點。 
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事實上從過去經驗看，在之前的八次美國總統大選前一年，美股絕大多數時間都有

漲勢，如圖十七，再加上 2022 年美股已有大修正，基期偏低，天時地利俱備，美

股漲勢為台股回升保駕護航。 

另外圖十八是台股歷年本益比，經過近兩年疫情紅利與股價修正，台股本益比來到

異常低的水準，依照歷史軌跡，本益比拉回中位數 14.8 倍，台股指數為 16059 點，

由此預期台股 16600 點為 2023 年的高點，本益比不過中位數附近，是合理預估。 
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