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一、前言 

  

 2005年台股加權指數幾近全年震幅僅約1000點，除創下近20

年來市場波動新低紀錄，也造成投資人對股市投資吸引力遞減效應。

而這種「上有壓、下有撐」區間波動表現情況，也顯示著國內企業全

球競爭力持續強化下，對外資產生長線投資價值吸引力不變，但本土

資金外流不願進場投資，同步壓縮著股市向上表現空間。儘管主要經

濟研究機構對明年全球經濟有著普遍趨緩預測，對出口為經濟成長主

動力的我國而言不算有利，但在縣市長選舉落幕後，選民透過選票表

達出對經濟發展重視程度，隨著2006年底北、高市長選舉與2008年3

月總統大選陸續到來，相信不管是執政黨或是在野黨，將重新思考行

政或立法議題以激勵經濟發展為主，對股市長期而言應算正面發展。

至於2006年初二次經發會後，能否帶來兩岸政策進一步開放，將直接

影響著2006年台股表現。 
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二、經濟結構變化、影響因素與未來展望 

(一)台灣經濟結構質變 

  受到製造取向產業持續外移與台商在海外消費比重增加下，

加上房市與股市表現不振，導致財富效應縮水影響，對我國近年來民

間消費成長產生壓抑，也造成民間消費因子對經濟成長貢獻度，至多

呈現持平發展。至於固定投資對經濟成長貢獻度，除中低階技術製造

產業外移，造成整體投資金額成長不如過去外，全球景氣發展也將直

接攸關著固定投資多寡，但高科技設備投資皆依賴進口，將同步對商

品與勞務輸出入貢獻產生負面影響，壓縮著其對經濟成長貢獻度。 

此外，因廠商「國內接單、海外生產」比重急速上升，反應在未

來出口成長上，將有長線動力不若過去般影響，因此國內經濟要回復

到過去高成長年代機率，已明顯降低。在高消費力台商不再所導致民

間消費成長趨緩年代，固定投資及商品與勞務輸出入對經濟成長影響

程度將上升，而貿易出超與否更是其中最重要因子。因此全球景氣表

現好壞即成為我國經濟表現關鍵指標，其中佔我國外銷出口總金額逾

半的美國與中國經濟表現，將和我國出口表現好壞息息相關。 
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圖一、GDP組成因子對經濟成長貢獻比較圖 
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(二)經濟主要影響因素 

  在國際油價居高不下、歐美等國利率水準攀高、及主要國家

房價漲勢趨緩下，2005年全球經濟成長已見趨緩現象，不過大致上仍

維持平緩擴張。由於上述影響經濟變數尚未見好轉發展，故各經研機

構對2006年全球經濟看法頗為一致，其中IMF預估全球經濟成長率將

由2005年的5.1%降至4.3%，環球透視預測機構則認為2006年全球經

濟成長維持在2005年的3.4%水準，至於英國經濟學人雜誌則保守預估

將下降0.2%。而對我國經濟成長影響較大的美國與中國，一般而言在

2006年經濟成長將略低於2005年表現，此部份也將同步壓縮著我國出

口成長空間，造成經濟成長持平發展。 

 

美國因素 

 房價上漲與利率偏低所產生再融資市場蓬勃發展，加上後911

時期消費習性改變，同步帶動民間消費成長，是帶領美國經濟脫離科

技泡沫的主要功臣。儘管美國雖存在房市過熱的風險，但是在新移民

需求、升息調控與低失業率支持國民所得穩定，在房價漲勢趨緩後，

將有機會逐漸冷卻，還不至於產生房市小泡沫破滅可能。此外，美國

2005年稅收提高，減緩財政赤字新增壓力，加上連續升息後所刺激美

元緩步回升走勢，雙赤字問題不會拖累美國經濟。但因美國民眾儲蓄

力大降，將造成2006年經濟擴張力道小幅降溫，不過和前一年比較的

減少幅度有限，若國際油價能持續獲得控制，則美國經濟擴張動力尚

能續存。 
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中國因素 

 2006年大陸將進入所謂「十一五計劃」，將以發展內需消費

市場為重，這將對中國經濟產生進入另一成長發展新階段。從中國發

改會對2006年大陸經濟所完成的展望報告可知，其經濟成長率預估值

將降至8.5%，但因成長趨緩幅度有限，故還不會對亞洲鄰國出口產生

負面衝擊，反而因為近年來其外貿順差持續擴大，導致人民幣必須面

臨國際間要求升值壓力，只要人民幣維持分階段小幅升值調整，對亞

洲鄰國外銷出口成長將產生正面激勵。此外，因中國入世後將進一步

開放零售與服務業，對台商將新增另一新舞台，對於布局中國內需市

場已久，或即搶進的的企業而言，仍有新的成長空間，只是企業仍必

須面臨當地企業強力競爭。 
表一、全球主要國家經濟成長與預測值比較表 

世界 美國 歐盟 日本

中國

大陸

中華

民國 新 南韓 馬 泰國 印尼 菲

91年 1.7 1.6 1.2 -0 .3 8.3 4.3 3.2 7.0 4.1 5.3 4.4 4.4
92年 2.6 2.7 1.2 1.4 9.5 3.4 1.4 3.1 5.3 6.9 4.9 3.6
93年(p)4.0 4.2 2.2 2.7 9.5 6 8.4 4.6 7.1 6.1 5.1 6.0
94年(f)3.4 3.6 1.6 2.4 9.3 3.8 4.1 3.9 5.0 3.9 5.3 4.5
95年(f)3.4 3.4 2 1.9 8.4 4.1 4.7 6.0 5.2 4.5 4.8 4.4
資料來源： 93年 (含 )以前為各國官方資料，餘為環球透視預測機構 94年 11月資料，台灣為主計處資料

經   濟   成   長   率  （％）

 

 

(三)台灣經濟2006年展望 

  在美國與中國二國經濟將微幅降溫情況下，展望2006年台灣

經濟表現，應不會有太大成長空間。不過因2005年上半年比較基期極

低，初期單季經濟成長率仍將仍可維持在2005年底的4%以上水準。

但若全球主要國家貨幣政策持續偏向緊縮，對經濟降溫影響將逐漸發

酵，並對未來消費產生抑制效果，將不利下半年經濟成長表現。不過

雖美國與大陸經濟成長將趨緩，但因硬著陸風險並不大，且國際油價
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在供給面仍高於需求面情況下，若無地域政治風險發生，油價要大幅

衝高並不容易，故對下半年經濟負面衝擊還不會太大，儘管油價仍屬

偏高，雖將導致商品出超擴增有限，但我國企業國際接單製造競爭力

強勁，有助維持著出口成長表現，加上2006年因無民航機與高鐵車廂

進口，外貿出超情況仍可延續，並成為2006年我國經濟成長貢獻度最

大來源。因民間消費近三年維持3%左右穩定成長，在失業率回降、

物價溫和上漲環境、及國內儲蓄率仍高的助益下，預期2006年將維持

在2.8%至3%成長幅度，民間投資成長是2006年有較大壓力之因素，

由於2005年上半年民間投資高達兩位數成長，導致高基期影響，加上

目前經濟部所掌握2006年高額新增投資項目偏少，以及美國貨幣緊縮

對需求面抑制，投資支出將較為保守。 

在2006年經濟成長預測上，因貨幣緊縮與各國政府財政尚待改善

下，經濟至多維持溫故和成長態勢，這從主計處、台經院、中經院對

於2006年經濟成長率預測值約在4%可知。不過若通膨壓力持續升高

，造成聯準會無法停止升息，則國際需求將進一步緊縮，影響資金成

本與下一波資本支出復甦時間，在此情況下，國內經濟成長率可能會

跌落至4%之下。 
  表二、主要經濟預測機構對我國95年經濟成長預測比較表 

年年度度  22000055年年預預估估值值  22000066預預估估  

預預測測機機構構  主主計計處處  中中經經院院  台台經經院院  主主計計處處  中中經經院院  台台經經院院  

    預預測測日日期期  

22000033年年    

實實際際值值  

22000044年年  

實實際際值值  

9944..1111..1177  9944..1100..2211  9944..1111..1100  9944..1111..1177  9944..1100..2211  9944..1111..1100  

GGDDPP變變動動%%  33..4433  66..0077  33..8800  33..5533  33..5511  44..0088  44..0022  33..9966  

民民間間消消費費變變動動%%  00..9944  33..9911  33..0055  33..0066  33..0099  33..0066  22..8811  33..0077  

民民間間投投資資變變動動%%  --00..2266  3300..9966  33..0000  77..8800  99..6666  33..6600  66..5544  44..1100  

財財貨貨與與勞勞務務之之出出

口口成成長長率率%%  
1100..9944  1144..8833  66..1122  22..7722  22..7744  77..9966  44..4477  33..9966  

財財貨貨與與勞勞務務之之進進

口口成成長長率率%%  
66..7722  1188..5555  44..4400  22..1177  22..3377  66..5500  33..4411  11..9955  

消消費費者者物物價價指指數數

變變動動率率%%  
--00..3300  11..6600  22..2200  22..1199  22..4433  11..5500  11..5500  11..6666  
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三、經濟成長、景氣循環與股市間關係 

(一)後科技泡沫期景氣循環不明顯 

  自1990年土地泡沫破滅後到2000年科技泡沫破滅期間，台灣

經歷過第八 (1990/09~1996/03)、第九 (1996/04~1998/12)及第十次

(1999/01~2001/09)等三次景氣循環週期，而三次循環股市高點依序為

7228點、10256點與10393點，而景氣對策信號至少出現近黃紅燈下限

(綜合判斷分數約30分以上)，其中以第八次景氣循環高點時景氣對策

信號出現長時間黃紅燈及紅燈最為特別，原因為土地泡沫後之長期比

較基期偏低所致。而三次景氣循環低點時，景氣對策信號皆亮出收縮

的藍燈，其間股市低點分別為3098點、4474點、5422點與科技泡沫後

的3411點。 

在2001年起的後科技泡沫期，景氣循環擴張與收縮期表現似乎不

是很明顯，期間僅有在SARS疫情擴散時，因民眾足不出互造成民間

消費衰退，對景氣產生明顯收縮外，多數時期景氣對策信號皆落在黃

藍燈之上。而在出口活絡之時，加上低比較基期因素，景氣對策信號

雖也短暫亮出過紅燈，造就股市7135高點的產生，但多數時間景氣對

策信號是維持在綠燈上下一個燈號區間。 

(二)股市受SARS與禽流感等影響大 

  雖自2004年5月所出現紅燈開始降溫的景氣，在2005年8月景氣對

策信號出現由黃藍燈轉為綠燈現象，不過因領先指標增幅有限，加上

金融面相關指標無法維持好轉，故現階段好轉原因可暫以季節性旺季

與基期因素作為解釋，還不能全然斷言著目前已進入另一循環初期。
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如果2006年上半年能在出口上產生淡季不淡，且禽流感不如預估般嚴

重，不至於造成民間消費衰退，並對股市產生重挫衝擊，即可大膽推

估第11次景氣循環終點已在2005年4月結束，股市當時低點為5565點

。當然上述現象會和2003年8月的5255低點會產生矛盾處，但這可用

2004年總統大選後，因政局重大紛爭，產生股市過度反應下殺所造成

例外現象。而目前在突破6481點續創波段新高的指數，可說是由第12

次景氣循環擴張期所帶動著，不過這種可能性必須建立在2006年上半

年淡季不淡與禽流感不發生情況下，但目前看來此發展可能性正逐漸

上升。但若禽流感爆發且出現嚴重擴散，可能造成股市重挫發展，那

將導致景氣循環進入嚴重收縮期，可視為科技泡沫期的第11次循環進

入結束尾聲，股市可能面臨下探5255點風險，但這些發展都必須等待

2006年上半年才能最後確認。 

 

圖二、禽流感發生與否對景氣循環影響可能比較圖 

 

(四)股市高低點稍領先經濟成長之時點 

 以過去單季經濟成長率和股市指數進行同步比較分析，可發現第

八至第十次景氣循環股市高點主要落在單經濟成長率高點當季附近

，並領先於經濟成長公佈點(一般而言，經濟成長率公佈時間落後二
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個月)發生。在第八次景氣循環時股市高點在1994年10月，而當年經

濟成長率高點為第三季的7.65%(在11月公佈)；第九次景氣循環股市

高點在1997年8月，當年單季經濟成長率高點為第四季的6.97%(在隔

年2月公佈，但1997年經濟成長動力在第三季已耗盡，第三季當季為

6.91%，第四季經濟成長公佈後股市出現中期反彈)；第十景氣循環股

市高點在2000年2月，當年單季經濟成長率高點在第一季7.92%(在5

月公佈)。 

而在後科技泡沫期，第一次股市高點6484在2002年4月，而經濟

成長高點在當年第三季(資料於11月公佈)；第二次股市高點7135點在

2004年3月，而經濟成長高點在當年第二季(資料於8月公佈)，二次股

市高點除維持著領先經濟成長率高點特性外，其領先發生時間甚至更

為提早。若以2005年及2006年經濟成長率實際值與主計處預估值分別

為2.49%、2.97%、4.78%、5.28%、4.48%、4.27%、4.01%與3.6%來看

，在本波股市已創2005年新高之際，依股市領先特性而言，這現象有

可能說明著明年第一季淡季不淡之可能。但即便如此，因95年經濟成

長逐季走低可能性仍大，股市初次高點落在第一季，但第二、三季拉

回壓力將上升。 
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四、股市影響因素與展望 

(一)基本面 

  就2006年經濟成長率約在4%水準看來，其數據雖優於前一年

，但因成長幅度有限，且並未納入年初可能的禽流感變數評估。因此

單從總體經濟數據來看，實難提供股市有大好行情表現機會。不過從

企業獲利成長角度來看，以目前市場上主要券商對重要權值股獲利進

行預測，相關公司2006年總獲利可出現成長約一成水準看來，代表著

個別企業股價表現仍將優於整體股市走勢。只是在經濟表現大好不易

下，資金、信心或是外資匯入等非基本面因素，對股市影響重要性將

因此上升。 

(二)貨幣資金面 

  2005年央行每一季調升重貼現率半碼升息步調，因其幅度相

對有限，無礙國內資金充沛現狀。在貨幣供給金融指標上，因法人資

金配置改變，債券型基金規模萎縮，M2年增率略為提升，但M1B年

增率因2004年高基期、定存利率調高、活期利率未調整及股市行情不

佳等因素，部份資金回流定存、或因美台利差擴大而轉為外匯存款，

故成長表現不甚理想，也代表著股市資金動能相對不足。不過在美國

聯準會可能停止升息後，當利差不再擴大後，國內資金外流現象可望

獲得改善，若能再搭配著兩岸發展良性利多，則可吸引先前外流資金

出現回流可能，以蘊釀股市未來有超漲表現機會。 
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圖四、貨幣供給年增率與加權指數比較圖 

(三)股市本益比 

  儘管自2004年10月以來台股本益比維持上漲趨勢，不過以目

前證交所資料顯示，在2005年11月底的集中市場本益比為16.6倍。此

本益比數字仍處於近20年來低檔區位置，且若以2006年企業獲利可望

成長帶來本益比進一步走低來看，其實就目前股市評價而言仍屬偏低

水準，只要資金面或是信心面獲得改善，當中高度本益比再獲市場認

同時，則台股將因本益比上修而具備有更大漲升空間優勢。 
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圖五、集中市場本益比與加權指數比較圖 

(四)投資信心面 
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  根據中央大學消費者信心指數或是JF對投資人所調查的投資

信心指數來看，因內部政局陷入空轉且兩岸關係發展停滯，投資人信

心可說是跌至谷底，對股票市場看法皆偏向悲觀心太看待。不過這現

象卻和以外資為首的法人相反，在MSCI調高台股權重之後，截至2005

年12月26日止，外資在集中市場全年已買超台幣5600億元，對台股持

股比重也突破三成，持股比率逾股權半數的電子權值股比比皆是。這

說明先知先覺且以長線為主的外資對台股信心仍強，但本土投資人卻

仍看壞本國投資環境，以過去經驗來看，這也正好是信心低迷期所產

生長線底部區域所具有之特性，如果朝野政黨不再惡鬥，或是兩岸關

係再現柳暗花明，則股市將因信心全面回升而產生極大爆發動力。 
 

-100,000

-50,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

Jan-97
Sep-97

May-98
Jan-99

Sep-99
May-00

Jan-01
Sep-01

May-02
Jan-03

Sep-03
May-04

Jan-05
Sep-05

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

外資單月淨買賣(百萬元) 加權指數

 

圖六、外資單月買賣超金額與加權指數比較圖 

(五)2006年股市展望稍優於2005年 

  若參考歷年台灣 GDP與股市總市值比值區間，因 2006年經

濟成長率約在 4%水準，2006年台股加權指數低點將落於近上述比

值近二年低點附近，指數相對比較的預估值將在 5600點附近；而

股市高點將落在近二年上述比值間，故加權指數位置約在 7100點

上下。因 2006年指數震幅約 1500點，略高於 2005年指數波動幅
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度，且具備底部墊高與高點更高特性，這也符合經濟成長與企業

獲利雙雙成長現象。 

  若從季節性需求來推估股市高低點位置，第一季將因農曆年

前需求成長，以及單季經濟成長為年度高點所在，若能搭配歐美

市場出口淡季不淡效應，則股市可望出現當年首度高點。隨著第

二季出口進入淡季，股市恐因基本面業績題材缺乏與季經濟成長

率走低，而難有向上攻擊力道，加上暑假交投轉淡與除權息所導

致增資籌碼凌亂，指數在第三季恐面臨較大探底壓力。但下半年

在大陸民眾來台觀光所帶來內需增溫效應，與兩岸關係可能好轉

聯想，外加九月後將步入另次出口產銷旺季，股市因反應傳統旺

季與對隔年樂觀行情期許，其表現將逐月展開加溫，並於年底往

另次高點邁進。 

五、股市投資方向 

就股市中各產業預估獲利成長幅度來看，電子類股因數位影

音時代來臨，加上手機、數位相機與數位電視等各式消費性產品

新機種推出、舊機替換、環保概念興起與油價仍高的替代效應所

帶來需求，故獲利成長幅度最為突出，理應成為股市投資主軸所

在，相關 IC設計、封測、各式零組件與一線製造組裝廠，以及能

源替代族群，將為類股重心所在。而汽車業與汽車零組件業因美

國採購需求上升，因獲利成長相對較佳，股價表現優於市場平均

水準機會仍大。 

另外，2006年上半年大陸民眾來台觀光效應，將對觀光、空

運與休閒類股產生不錯聯想題材。至於在傳統產業上，除觀光、
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空運與汽車零組件業者外，隨著原物料報價走低，相關傳統原物

料股恐必須維持面對弱勢表現。至於金融股則因利差結構僵化、

非經常性收入難有成長、產壽險市場飽和與票債券操作難度增

高，造成獲利成長趨緩，未來僅具被購併題材個股或是初步展露

金控跨售綜效個股，才有較大表現機會。 

六、結論 

 對股市投資者而言，回歸經濟基本面表現進行低進高出動作

，是決定股市投資能否獲利最主要關鍵所在，了解景氣循環與股市間

關係，能在景氣對策信號出現收縮藍燈買人不敢買時，且賣在大家搶

進大買的景氣擴張轉熱絡的黃紅燈以上，才能成為長期股市投資獲勝

者。展望2006年影響台股表現背景因素，受到美、歐等國經濟成長持

續趨緩影響，加上大陸宏觀調控降溫趨勢不變，國內經濟恐難有大幅

成長空間，可能僅會維持著穩定持平發展，基本面因素似乎難以成為

股市表現好轉之理由。 

 雖股市或將受制基本面因素難有大幅表現空間，但因股市評

價面偏低，對外資吸引力將持續上升。在信心面上，因全體選民意識

覺醒，藍綠政黨勢必展開和解改善政局空轉之道，若能再透過兩岸關

係在開放大陸民眾來台觀光後有機會好轉，將有助投資信心回穩，並

可望帶動股市資金潮改善，成為股市投資利基所在。雖2006年台股區

間為5600點至7100點間，預估指數震幅仍僅有1500點，投資理財或依

舊難有超額利潤可享，但若能順應市場與產業趨勢而為，在實質利率

偏低情況下，也能透過在股市中享受有遠優於定存報酬之利潤。 


