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韓股再度融斷重挫，全球科技股波動加劇  

                                   2026 年 7 月 28 日 

一、 韓國股市再度成為亞股下跌核心，今年以來已八度融斷 

1. 韓國股市波動空前：2026 年至今，韓國股市波動性居全球之首，這一波動率甚至較比

特幣高出 50%，以及全球其他主要市場。韓國交易所今年已觸發熔斷機制 8 次，該機

制會暫時停止交易以防止閃崩和恐慌性拋售。這已經超過了自 2000 年以來觸發的 14

次事件總數的一半，創下單年最高紀錄，而 2025 年未發生此類事件，2024 年僅發生

一次。 

2. 三星電子與 SK 海力士這兩檔個股合計占 KOSPI 指數權重逾半，成為拖累大盤的最主

要力量，變成了對人工智慧的集中押注。槓桿 ETF 進一步加劇了這種波動，這些產品

及其追蹤的兩隻股票目前佔這個市值 4 兆美元市場每日交易額的 70%以上，本輪波動

不是基本面驅動的下跌，而是高度集中、高度槓桿化部位在流動性收緊環境下的結構

性去化。 

3. 受韓國股市拖累，截至台灣時間 7/28 中午 12:20，台灣加權指數下跌 3.89%至 41,937

點，日經 225 指數下跌 4.29%至 62,360 點，標普 500 期貨下跌 0.22%至 7,431 點，

那斯達克期貨下跌 0.7%至 27,993 點。 

 

二、 下跌原因分析與市場看法： 

1. 韓股重挫主要因集中度與槓桿過高，非科技基本面轉空：自 6 月 KOSPI 歷史高點至今

已下跌約 35%，然 KOSPI 2026E 及 2027E FactSet 一致預期 EPS 均持續上修，換言

之，在股價重挫的同時，市場對韓國企業獲利的預期不降反升。真正造成劇烈波動的
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，是高集中度與高槓桿（散戶大量透過槓桿型 ETF），在全球美元流動性邊際收緊下被

結構性放大。韓國金融服務委員會已實施槓桿型 ETF 交易新規，將最低現金存款門檻

提高至 3,000 萬韓元，壓抑散戶槓桿交易能力，此舉雖屬治本之策，短期卻也加劇了

平倉賣壓。我們認為，這是籌碼問題而非產業問題，與台股、日股所面對的體質並不

相同。 

2. 美伊衝突仍不平靜，油價不確定性尚存：美方持續暗示可能對伊朗追加軍事行動，雙

方均宣稱掌握荷姆茲海峽控制權，國際油價一度重返每桶 100 美元以上，雖偶有和談

消息，然後續談判結果不確定性仍高。在通膨與企業成本疑慮同步升高之下，促使市

場風險偏好明顯降溫，資金轉向防禦性資產與避險部位。 

3. FOMC 會議在即，市場對利率風險的警惕明顯升溫：聯準會將於美東時間 7 月 28 日

至 29 日召開利率決策會議，市場普遍預期維持 3.50%至 3.75%利率不變的機率約

64-70%，惟利率期貨最新定價顯示，交易員認為本次升息 25 個基點的機率已由兩週

前的約 10-11.8%，一路攀升至 33.7%-35.8%。推升此一預期的主因，一是中東局勢

變數仍存，油價仍偏高檔，加深輸入性通膨疑慮；二是新任主席華許（Kevin Warsh

）就任後大幅精簡前瞻指引，7 月初歐洲央行論壇及 7 月中旬國會聽證會上均對利率

路徑三緘其口，政策可預測性明顯下降，市場籠罩在「政策不確定性溢價」之中。我

們認為，即便本次會議按兵不動仍是基準情境，但政策路徑能見度降低，本身就會提

高風險性資產的波動率。 

4. 美股重量級財報即將登場，市場提前反映風險：本週美股主要科技巨頭財報陸續公布

，Alphabet 雖然 Q2 營收與獲利雙雙超預期，但因 2026 全年資本支出 guidance 大

幅上修、擠壓自由現金流，股價財報後承壓；特斯拉 Q2 營收與交付數據明顯改善，

卻因獲利不如預期、毛利率承壓、自由現金流轉負，股價單日重挫逾 14%。7/29-30
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，Microsoft、Meta、Amazon、Apple 將接力公布財報，市場正嚴陣以待這場「AI

資本支出總驗收」，若科技巨頭自由現金流集體轉負的趨勢延續，恐進一步牽動全球股

市風險偏好；反之若資本支出效益開始獲得驗證，將有助扭轉近期的獲利了結賣壓。 

三、 投資建議： 

1. 科技多頭仍在，然因韓股波動劇烈建議降低部位：韓股受三星電子、SK 海力士雙巨頭

合計占指數權重逾半，個股風險容易被結構性放大為系統性波動；加上散戶大量透過

槓桿型 ETF 與 CFD 參與行情，顯示這是籌碼結構問題，而非產業基本面轉空。儘管韓

國金融監管單位已提前實施槓桿型 ETF 新規，惟政策效果仍待時間驗證，短線波動風

險預期將延續，建議投資人於短線反彈適度調節韓股曝險。 

2. 全球科技基本面相對穩健，結構與韓股本質不同：台股今日同步走弱，然相較韓股連

續多週的熔斷式重挫，台股本輪跌幅相對可控，顯示基本面驅動的個股仍具支撐，與

韓股「單靠雙巨頭槓桿部位撐盤」的結構明顯不同。儘管短線科技股評價修正壓力仍

在，惟中長期 AI 資本支出持續擴張的產業趨勢並未改變，故建議投資人可持續關注與

AI 供應鏈連動度較高的台灣、日本及美國科技股，逢回分批布局，優先選擇獲利能見

度高、現金流穩健、負債比相對較低之產業龍頭，避免過度集中於高槓桿、高本益比

、流動性較低的題材型個股。 

3. 短線波動料將持續，FOMC 與美股財報是本週觀察重點：在聯準會前瞻指引明顯減少

、政策路徑更依賴數據的環境下，市場對利率預期的調整頻率將提高，波動性亦可能

隨之升溫。建議投資人密切關注 7 月 28-29 日 FOMC 會議聲明用字，以及 7 月 29-30

日 Microsoft、Meta、Amazon、Apple 四大科技巨頭財報中資本支出指引與自由現

金流的變化，作為判斷全球科技股後續方向的關鍵指標。 

 


