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估值降溫引發費半重挫，惟基本面未見反轉訊號  

                                   2026 年 6 月 24 日 

一、 費城半導體指數 6/23 重挫，科技股領跌 

1. 美國費城半導體指數 6/23 出現顯著修正，終場跌幅達 7.87%，收在 13,482.51 點，

其 30 檔成分股全數收黑。在科技個股表現部分：輝達（Nvidia）下跌 4.15%，英特

爾、邁威爾、超微等晶片股跌幅介於 5.8% 至 9.4%；今年以來標普 500 指數中表現

最好的記憶體族群承壓尤深，美光、Sandisk 分別重挫 13.18%及 11.23%。 

2. 美國股市其他主要指數跌幅相對較輕：道瓊僅下跌 0.09%，近乎收平在 51,667 點。

標普 500 指數下跌 1.44%，收 7,365 點。S&P 500 資訊科技類股下跌 3.66%，為帶

動當日美股走弱的核心。Nasdaq 指數也下跌 2.21%，收 25,587 點。 

二、 下跌原因分析與市場看法： 

1. 科技資本支出引發疑慮，惟業者表現料分化： 

    大型科技公司為了維持 AI 領先地位，正大舉透過債券市場籌資以支撐龐大的資

本支出。高盛 5 月研究報告指出，2026 年全球 AI 相關資本支出預估將為 7,650 億

美元，到 2031 年將成長至 1.6 兆美元，前述期間累計金額高達約 7.6 兆美元。摩根

士丹利亦預估，光是 2026 年，美國超大規模資料中心營運商的資本支出就將超過 

8,000 億美元。此數字大致相當於標普 500 指數中非科技板塊去年的總支出。市場擔

憂高度依賴債務融資的 AI 擴產模式，可能壓抑自由現金流、資本效率與股東回饋能

力。同時，SpaceX 等大型企業近期進入資本市場籌資，短線上可能形成科技板塊內

部的資金排擠效應。然而，我們認為 AI 建置週期仍處於擴張階段，短線股價修正尚不

足以推翻產業投資週期。不過，高盛研究觀察到，自去年 6 月以來，大型 AI 雲端股

之間的股價相關性已由 80% 降至約 20%，顯示投資人正由「以舉債支應、且獲利成

長承壓」的標的撤出，轉而投入「資本支出與營收連結清晰」的企業，這說明市場並

非否定 AI 整體趨勢，而是轉為著重個別業者的表現分化。 

2. Fed 升息疑慮影響走勢，惟「年底前利率不變仍是大概率事件」： 

    由於市場對於 FOMC 6/17 的會議結果偏向鷹派解讀，加上稍早的 CPI 數據仍具

韌性，市場對於 Fed 今年的升息預期加溫，依台北時間 6/24 上午 8:20 的 CME 

FedWatch 數據顯示，利率期貨預期今年 9 月升息至少一碼的機率約有 7 成，年底前

升息 2 碼的機率亦同步上揚。利率上行直接墊高高估值成長股的折現率，對半導體類

股構成壓力，惟此屬「估值重定價」而非「獲利衰退」。 

    美國的總體經濟環境正處於「經濟具韌性但通膨僵固」的微妙平衡。即便 6 月會
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議相對之前更為鷹派，但仍約半數委員認為年底前利率將維持現行水準。此外，隨著

中東局勢和緩，近期油價大幅回弱。彭博指出，倘若美伊停火協議得以維持、通膨於

未來數月回落，部分在 6 月點陣圖中的升息預期在 9 月可望向「維持不變」收斂。高

盛在 FOMC 會後發表的最新報告指出，即便 Fed「升息可能性增加，但仍非其基本預

期」。元大投顧也認為「年底前維持利率不變仍是大概率事件」，並指出部分市場的震

盪來自於市場「尚未適應 Warsh 新溝通風格」所產生的過度反應。 

3. 美股整體企業財報獲利成長動能仍在，AI 不改主導地位： 

    根據彭博數據，7 月中即將開始的 Q2 S&P 500 企業獲利年增率可望達到 21.8%

，雖低於 Q1 的 26.2%，但仍維持逾兩成的增長。資訊科技類股獲利增幅更可望達到

59.3%，顯示企業獲利並未轉弱，而是由 AI、雲端、半導體與資料中心投資延續支撐

。在 AI 投資與獲利持續上修的雙重支撐下，美國企業獲利表現仍佳，且以 AI 及科

技為核心的結構性題材預料將依舊主導市場。 

4. 近期修正應為「高估值與高擁擠交易降溫」，而非基本面惡化： 

    我們認為此次科技股重挫較像「高估值與高擁擠交易的降溫」，而非基本面惡化，

其基本原因在於，若半導體景氣真正反轉，通常會伴隨大型客戶砍單、龍頭公司財測

下修、庫存快速上升或資本支出計畫取消。路透對於 6/23 市場下跌的歸因也顯示，

主要原因集中在 AI 支出回收期、舉債融資與 Fed 利率路徑，而非終端需求崩落。

更重要的是，6/23 領跌市場的美光，其財報將於 6/24 盤後公布，股價在 6/23 跌幅

高達 13.18%的賣壓或帶有「事件前避險」性質。 

5. 費半指數今年漲幅已高，大幅修正亦有先例： 

    根據彭博數據顯示，費城半導體指數於 6/22 才改寫歷史新高，今年累計漲幅已

達 106.6%，在市場漲幅已大、籌碼極度擠壓、交易槓桿偏高的情況下，任何關於「

AI 變現進度是否跟上晶片產能」的質疑皆足以觸發程式交易與量化基金的大規模獲利

了結。因此，我們認為 6/23 的下跌係指數創新高後的回檔，性質偏向獲利了結。事

實上，費城半導體指數也曾在本月稍早(6/5)單日重挫約 10%、為當時數年來最大單日

跌幅，並一度抹去逾兆美元市值，然多家機構將該次回落定調為技術性修正而非基本

面反轉，且高品質龍頭股於數日內即領先反彈，顯見 AI 基建結構性題材並未改變。 
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6. S&P 500 的 11 類股過半仍上漲，資金輪動效應仍在： 

   彭博資料顯示，6/23 當天 S&P 500 的 11 大類股中仍有 7 個類股上漲，必需

消費類股上漲 1.8%；道瓊僅下跌 0.09%，VIX 升至 19.52，雖為一週多高點，但仍

非危機水準。這顯示資金並非無差別撤出美股，而是從高估值科技與半導體部位轉向

防禦型類股，因此在性質上，我們認為更接近短線再平衡與獲利了結，而非由多轉空

的訊號。 

三、 投資建議： 

1. 科技股短線修正，仍不改 AI 類股成長趨勢：隨著 6/23 亞洲 AI 概念股賣壓向美股蔓

延，資金撤出今年漲幅最為顯著的半導體與 AI 相關個股，連帶影響全球市場表現。短

期內市場投機性資金撤出，將使市場震盪加劇，然而在消除局部性泡沫後，股市多頭

將可望更為健全，建議投資人在 AI 基本面仍穩健的狀況下，可分批布局 AI 科技類股

及與其息息相關的日本、台灣等東北亞股市。 

2. 債券投資以 3~10 年期的美債/投等債為主：3~10 年期債券能擷取曲線上大部分的殖

利率，卻承擔相對溫和的存續期波動風險。當前票息水準處多年高位，偏高的殖利率

可為殖利率可能的上行帶來緩衝，但同時也可在地緣政治趨緩、利率回落時，取得資

本利得。在下檔有票息保護、上檔有價格利得潛力的情況下，建議投資人可以 3~10

年期的美債/投等債為主。 


