
 
     
台灣貨幣市場： 

上週(4/19~4/22)由於整體市場資金供給充裕，且普遍預期月底資金資金緊縮效應並不明顯，不少

銀行加入跨月資金供給行列，惟資金需求多以到期續作為主，拆款利率也在既有區間低檔，一週

拆款利率 0.17~0.19%，跨月拆款利率高位 0.195%。短票市場方面，本週發票量偏少，銀行端普

遍多錢、投信端亦頻頻來電詢券，買票需求踴躍，短票供不應求，成交利率持平區間變化不大，

賣斷 30 天期自保短票主要成交 0.19%~0.21%。 

本週(4/26~4/29)央行存單到期金額約 1.9 兆元，雖逢月底，惟預期市場資金仍呈寬鬆格局，除積

極建置短票部位外，仍持續注意市場資金流動狀況即時調整部位配置，預估賣斷 30 天期自保短

票利率區間在 0.19%~0.21%。 

上週（4/19 ~ 4/23）緊縮因子有:週一台電發行七年期公司債 105.5 億台幣、馬來亞銀行發行 1.6
億美元債、瑞士信貸銀行發行 3 億南非幣債；週二中華電信發行公司債 70 億台幣、法國巴黎銀

行發行 2.5 億美元債；週三高盛金融國際發行 0.3 億美元債；週四卡達國家銀行金融發行 11 億人

民幣債、高雄市政府發行市政債 229 億台幣、聯電發行公司債 96 億台幣。市場資金受台幣強升

影響而更顯寬鬆，債 rp 缺口多能即時彌平，利率維持既有區間。上週利率區間，公債成交 0.14% 
~ 0.16%，公司債成交 0.16% ~ 0.18%。 

本週（4/26 ~ 4/29）緊縮因子有:週一財政部發行 91 天期國庫券 350 億台幣；週二宏碁發行公司

債 50 億台幣、遠東銀發行金融債 24 億台幣、三井住友金融集團發行 5 億美元債、中信銀發行

1.4 億美元金融債券、達麗發行公司債 10 億台幣；週三麥格里集團發行 0.65 億美元債、遠東新

發行公司債 95 億台幣、陽明海運發行公司債 59 億台幣；週四元大銀行發行金融債券 5 億台幣、

阿布達比國家能源發行 7.5 億美元債。月底資金仍保持平穩的態勢，受美元走弱及外資匯入影響

下，短率處於低檔，債 rp 投信月底贖回壓力並不明顯，利率續穩既有區間。預期利率區間，公

債成交 0.14% ~ 0.16%，公司債成交 0.16% ~ 0.18%。 

 寬鬆因子 緊縮因子 

1、央行存單到期     19,003.50 億元 

4/26 892.00 億元 

4/27 10,968.10 億元 

4/28 4,788.60 億元 

本週
(4/26~4/29) 

4/29 2,354.70 億元 

1、 菸酒稅及貨物税等例行性稅款

繳庫。 
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台灣公債市場： 
 

 

 

上週 10 年券波動區間： 

0.3850-0.3950% 
 

上週市況： 

5、10年期指標券雖活絡成交，但利率盤整缺乏方向。貨幣市場雖逢月底但跨月資金充裕，沒

有緊縮態樣。台股上漲價升量增，台幣兌美元匯率升值趨勢銳不可檔。台債市場，各年期指

標券利率持堅，殖利率曲線變化不大。全球確診病例日增數突破至80-90萬人區間，亞洲的印

度及日本出現較嚴重的疫情，影響兩國經濟復甦。美元續下跌，美股緩漲，美國公債殖利率

向下整理。台債終場5年期公債收0.2550%，較前周上揚1個基本點；10年期公債利率收

0.3950%，較前周上揚2.1個基本點；20年期公債利率收0.4940%，較前周上揚0.3個基本點。                                                                

 

經濟數據公佈： 

1. 3月份景氣對策信號綜合判斷分數為40分 

2. 3月份經季節調整後之臺灣製造業採購經理人指數為62.7% 

 

本週市況： 

台灣央行將召開理監事會議，維持原利率決議不變，今年最新決議摘要：綜合國內外經濟金

融情勢，主要經濟體均維持寬鬆貨幣政策，並續推大規模經濟激勵政策；當前國內物價及通

膨展望均屬溫和，國內經濟可望穩健成長。3 月景氣對策信號綜合判斷分數為 40 分，與上月

持平，燈號續呈紅燈；景氣領先、同時指標持續上升，反映國內經濟持續走強。籌碼面：前

三大持券比：5 年期指標券 40%(-%)，10 年期指標券 44%(-1%)。國際利率情勢缺乏指引，台

債在銀行及壽險等大型買盤資金去化不易，或轉進債券配置下，指標券的利率同樣陷入盤

整。預估 5 年期公債交易區間 0.24%~0.26%；10 年期公債交易區間 0.38%~0.41%；20 年期公

債交易區間 0.48%~0.52%。 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

美國公債市場： 
 

 

上週重大事件與影響： 

上週美國公布的經濟數據：3 月份領先指標、成屋銷售、新屋銷售及 4 月份 Markit 製造業及

服務業採購經理人指數。景氣數據仍服務業勝過製造業，樓市數據轉強。全球確診病例日增

數突破至 80-90 萬人區間，全球累計 1 億 4782 萬人確診，312 萬人死亡，全球疫苗接種率上

升至 12.98%(+1.56%)，施打進度緩和，亞洲的印度及日本出現較嚴重的疫情，印度境內創下

疫情爆發以來最糟糕的紀錄，日本東京、京都等大城市進入緊急狀態。油價小幅走低，因印

度需求大國疫情險峻。美元指數跌破 91，周線向下穿過月、季、年線，空頭趨勢確立。美債

利率持續維持低檔區間整理，殖利率曲線變化不大。2 年期公債利率收 0.1612%，較前週上揚

0.64 個基本點；10 年期公債利率收 1.5798%，較前周下滑 7.87 個基本點；30 年期公債收

2.2649%，較前週下滑 6.44 個基本點。2 年和 10 年公債利差約 142 個基本點，10 年和 30 年公

債利差約 67 個基本點。 

 

本週總經數據公佈： 

1. 本周一將公布 3 月份耐久財訂單 

2. 本周二將公布 4 月份經諮會消費者信經指數 

3. 本周四將公布 3 月份成屋待完成銷售、個人所得、個人支出、FOMC 會議、Q1GDP 初值 

4. 本周五將公布 4 月份芝加哥採購經理人指數、密西根大學消費者信心指數 

 

預期本週波動區間： 

本週聚焦4月聯準會FOMC會議，預期有更樂觀的經濟復甦字詞，但不會有緊縮貨幣的想法。

美元指數疲軟，CFTC淨空倉增加，投機未平倉部位淨多倉減持。美債利率盤整，投等債收益

率整體微幅走高，但信用利差擴大1-2個基本點，高收債收益率持平，信用利差持平。隨著亞

洲疫情升溫，歐洲疫苗拖累，除美中經濟復甦力道強勁外，難保其他國家在低基期結構下也

能繳出亮麗經濟成績單。本周美國財政部有2、5、7年期公債及2年期浮動公債標售。預估本

週2年期公債交易區間0.10~0.15%；10年期公債交易區間1.50-1.65%；30年期公債交易區間

2.20%~2.35%。 

 



總體經濟指標分析： 

台灣： 

3 月景氣對策分數持平為 40 分 燈號連亮二紅燈  

國發會今 (27) 日公布 3 月景氣對策信號，綜合判斷分數為 40 分，持平上月，燈號連亮二紅燈，

景氣對策信號 9 項構成項目皆維持不變，景氣領先、同時指標持續走高，反映國內經濟持續熱

絡。 

國發會指出，整體經濟表現續強，除去年基期較低，全球經濟也穩步復甦，終端需求持續回升，

帶動科技、傳產貨品需求續揚，3 月生產、銷售、貿易及金融面指標持續上揚。 

國發會指出，台灣領先、同時指標持續上揚，領先指標已連續 11 個月上升，累計增幅 9.15%；

同時指標則連 10 個月成長，累計增幅達 9.18%，而在燈號部分，雖然續亮紅燈，反映台灣景氣

保持熱絡，不過因基期開始走高，從個別項目觀察則有放緩趨勢。 

景氣領先指標連續 11 個月上升，累積升幅達 9.15％，7 個構成項目中，股價指數、實質半導體

設備進口值、實質貨幣總計數 M1B、製造業營業氣候測驗點、工業及服務業受僱員工淨進入率

等 5 項較上月上升，建築物開工樓地板面積、外銷訂單動向指數等 2 項則較上月下滑。 

景氣同時指標連續 10 個月走升，累積升幅 9.18％，7 項構成項目中僅實質海關出口值較上月下

滑外，其餘 6 項，工業生產指數、批發、零售及餐飲業營業額、實質機械及電機設備進口值、製

造業銷售量指數、電力(企業)總用電量、非農業部門就業人數等，均較上月走升。國發會分析，

從景氣領先指標及同時指標的表現可看出國內經濟持續走強。 

國發會經發處處長吳明蕙分析，目前經濟實質面看起來很好，內需方面投資、消費均穩定成長，

出口除了低基期因素外，歐美日中等主要國家經濟復甦，出口動能可望續溫，但近期印度、歐洲

疫情再起，外在不確定性仍是出口重要影響因素。 

內需方面，吳明蕙指出，投資、消費都穩定成長，尤其國內半導體、綠能及 5G 投資持續擴增，

公共建設計畫也加速進行，都讓國內投資動能續航。 

近來台股指數、成交量皆創高，且去年 3 月適逢股災的低基期因素，3 月「股價指數」續亮「熱

絡」紅燈，且年增幅近六成，創 2010 年 3 月以來新高。對於台股高檔是否存在過熱、泡沫化疑

慮？吳明蕙認為，目前經濟實質面表現穩健，金融面近期看到台股非常熱絡，一方面是經濟基本

面好，另一方面第 1 季企業獲利確實不錯，但股票投資仍要留意風險，金管會主委黃天牧也多次

提醒投資人要注意風險。 

此外，「非農部門就業人數」年增率由負轉正，增幅 0.21％，但未過 0.6％門檻值，仍維持藍燈，

已連續 19 月亮出藍燈；吳明蕙指出，該指標現已鈍化、無法有效反映景氣概況，且同時指標中

相關數列仍為上升態勢，反映國內就業情勢穩定。 

國發會景氣燈號自今年 2 月亮出 10 年來第一顆紅燈，3 月續亮紅燈；吳明蕙表示，依據主計總

處最新預測，今年第 1、2 季經濟成長率分別為 6.2%、7.16%，第 2 季經濟成長動能強勁，續亮

紅燈的機率頗高。 

不過吳明蕙也說，景氣燈號綜合判斷分數總分為 45 分，在非農就業指標鈍化的情況下，分數往

上加的機率不高，只有海關出口值轉呈紅燈、才可能讓整體分數再加 1 分，現行版本的景氣燈

號綜合判斷分數最高就只有 41 分，已經接近頂部。 

吳明蕙最後提醒，部分國家疫情再度升溫、國際貿易爭端持續，還是會干擾全球經貿發展，仍需

密切關注國內外經濟局勢並妥為因應。 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：自由時報 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 月工業、製造業生產指數均創單月新高；年增 16.78%、18.05%，連 14 紅 

經濟部統計處公布 3 月工業生產指數 136.16，為歷年單月新高，月增 28.01%、年增 16.78%。其

中，製造業生產指數 139.42，亦創歷年單月新高，月增 28.81%、年增 18.05%。工業生產指數以

及製造業生產指數均為連續第 14 個月正成長。 

3 月份製造業生產指數 139.42，年增 18.05%，主因遠端商機及宅娛樂等需求延續，新興科技應

用持續推展，加上全球景氣復甦，終端需求增溫，國際原物料價格上漲，激勵廠商下單動能轉強，

進而帶動各主要「中產業別」生產指數皆呈正成長。 

統計處指出，第一季工業生產指數 122.73、年增 12.97%；其中製造業生產指數為 125.19，創下

歷年單季次高紀錄，僅次於 2020 年第四季的 126.45；年增 13.97%，延續 2019 年第三季以來的

正成長態勢，且增幅創 2011 年第一季來新高。 

 

 



以各產業別來看，3 月電子零組件業生產指數為 169.79，創歷年單月新高，年增 26.68%，為推

升製造業生產成長的主要貢獻，其中又以積體電路業指數高達 201.94，年增 35%為最多，主因

疫情加速驅動數位轉型，5G、高效能運算、車用電子等應用晶片需求強勁，加上宅經濟、遠距

商機延續，帶動晶圓代工產能持續滿載。液晶面板及其組件業年增 26.14%，主要是受惠於 NB、

電視及車用面板需求熱絡所致。 

電腦電子光學製品業指數則為 174.6，年增 8.46％，主因宅經濟、遠距服務相關應用設備需求殷

切，加上廠商擴增國內產能，帶動固態硬碟、NB、電視機、電腦設備零件等明顯增產，惟行動

裝置鏡頭因訂單縮減而減產，抵銷部分增幅。 

統計處副處長黃偉傑指出，由於筆電、電視、居家遊樂器材等面板終端需求增加，而供給端因韓

廠關閉部分 LCD 產線，使整體面板供需趨於健康；此外，台灣面板業者發展差異化，專攻利基

型產品，如車用面板或大尺寸面板於今年逐步展現效益，帶動面板業表現亮眼。 

傳統產業方面，3 月化學原材料業生產指數為 114.73，創單月新高，年增 15.31%，主因下游防

疫商品、家電及消費性電子產品等需求強勁，帶動石化、橡塑膠等原料價量齊揚，加上去年同月

新三輕及部分石化廠歲修，比較基期偏低；基本金屬業因全球經濟穩健復甦，以及國內廠辦和營

建建案需求續強，推升用鋼需求，帶動 3 月生產指數年增 5.86%。 

機械設備業因全球景氣走揚，廠商投資擴廠轉趨積極，半導體、5G 相關產業及自動化設備訂單

需求強勁，3 月生產指數年增 21.48%；汽車及其零件業年增 20.78%，主要是因汽車汰舊換新貨

物稅補貼延續，車市買氣持續活絡，帶動一般小型轎車、客貨兩用車及電動小型轎車等國產新車

熱銷，大型貨車、汽車零件亦分別受惠物流業需求增加及組裝廠訂單挹注而增產。 

黃偉傑表示，因廠商部份產線更新、提高稼動率，且有新產線加入，帶動積體電路表現優於預期，

連帶使製造業生產指數也優於上月預測；另外，傳統產業方面，包含中國、美國、歐盟等主要經

濟體為強化經濟，推動基礎建設，促使終端需求增加，挹注台灣訂單表現，包含塑橡膠、基本金

屬等產業都因此而受惠。 

展望未來，隨著各國擴大施打疫苗，主要經濟體推出振興經濟方案，均有助提升全球經濟復甦力

道，加上台灣半導體高階製程具市場競爭優勢，在 5G、高效能運算、車用電子、物聯網等新興

應用持續擴展下，資訊電子業將持續呈成長。 

另外，隨全球經貿穩步成長，終端需求將漸次回升，加上企業資本支出積極擴增，傳統產業需求

也可望持續增長，惟近期部分國家肺炎疫情再次升溫，延長防疫封鎖措施，加上美中貿易及科技

爭端持續，恐將影響相關供應鏈及產銷步調，仍需持續關注並妥為因應。統計處預估，4 月製造

業生產指數月減 9.5%-3.5%，年增 15.5%-23.2%。 

而針對缺水問題，黃偉傑表示，根據廠商回應，政府要求的節水率仍在可控制的範圍內，還沒有

因缺水而產量縮減或停工的狀況，不過若乾旱持續，恐將影響預測數字，後續還須持續觀察。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(圖：經濟部統計處提供) 

 



美國： 

美國 3 月耐久財訂單成長 0.5% 低於預期 因飛機訂單銳減  

美國 3 月份耐久財訂單成長低於預期，受民航機與戰機訂單減少的拖累。 

美國商務部周一公佈的數據顯示，3 月份耐久財訂單月增 0.5%，低於彭博調查的經濟學家預估

的 2%，主要因民航機與戰機訂單出現大跌的影響。 

3 月耐久財訂單增長不如預期，主要因民航機訂單大跌約 47%，戰機訂單也下滑約 20%。3 月不

含運輸設備的耐久財訂單則增加 1.6％，則符合預期。 

3 月報告顯示，金屬、機械、汽車和通訊設備等產業的訂單均增加，其中 3 月汽車及零件訂單月

增 5.5%，扭轉 2 月因晶片缺貨，北美車廠部分產線停產而生產大減 9.1%之情況。 

但由 3 月報告仍可看出，耐久財產業訂單受晶片短缺之衝擊，當月資訊及周邊產品訂單減少

1.4%，連續第二個月減少，電機與家電產品訂單也減少 1.5%，並使得 3 月扣除民航機及國防設

備之核心非國防資本財訂單月增 0.9%，增幅也低於市場預期的 1.7%。2 月份核心非國防資本財

訂單經修正後下降 0.8%。整體而言，自 2020 年第 4 季起，核心非國防資本財訂單金額就已突破

歷史前高。 

隨著經濟更廣泛開放、企業恢復資本支出及增加僱用，被壓抑的消費需求獲得釋放，未來幾個月

美國製造業景氣仍可望保持擴張，但持續面臨產能供不應求、供應鏈交期拉長、原物料及零組件

短缺及價格上漲的挑戰。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：FRB, St. Louis 

天候回暖、疫苗接種加速 美國 3 月領先指標大幅上升 1.3% 

美國經濟諮商局(The Conference Board，TCB)週四表示，3 月美國領先經濟指標指數上升 1.3%，

同時指標上揚 0.6%，落後指標則下跌 0.5%。 

2 月因嚴寒氣候造成部分供應鏈生產中斷的影響，領先指標下跌 0.1%，終止連續 9 個月的增長

態勢，但疫苗接種速度加快、經濟活動限制逐步取消、當前與計畫推動的財政刺激措施、供應鏈

恢復生產等，3 月領先指標出現大幅度彈升的情形。 

 



3 月所有領先指標的組成項目全部增長，正向貢獻最大的組成項目包括，首領失業救濟金人數

(0.35%)、ISM 新訂單指數(0.26%)。 

TCB 高級經濟研究主任 Ataman Ozyildiri 指出，指數內的十個部分都呈現正面結果，代表經濟短

期內已獲得動能。 

他表示，TCB 現在預期 2021 年經濟同比成長率會達到 6%。聯準會預估 2021 年 GDP 成長率為

6.5%，有機會創 1983 年以來最大增幅。 

2 月指數下滑 0.1%，為原先 0.2%正成長的下修。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：The Conference Board  

 

 

 



日本： 

日本 3 月核心 CPI 年跌 0.1% 連續 8 個月下跌 

日本 3 月全國核心 CPI 年跌 0.1%，連續 8 個月下滑，符合預期。 

日本總務省在 23 日(週五)公布最新消費者物價指數(CPI)，2021 年 3 月 CPI 年跌 0.2%，主要受生

鮮食品價格年減 1.5%的影響。3 月份不含生鮮食品的核心 CPI 為 101.8，年跌 0.1%。 

去年秋天過後原油價格上漲，隨著能源價格下滑幅度縮小，也使得 3 月份核心 CPI 年跌幅小

於 2 月的 0.4%。 

2 月份能源價格年跌 7.2%，3 月回升到年減 4.3%。其中汽油價格上揚 0.9%，在相隔一年後出

現上漲。 

3 月不含生鮮食品及能源的超核心 CPI 則年增 0.3%，增幅高於 2 月份的 0.2%，主要因宅經濟

造成空調、清淨機等家電產品的價格折扣取消。 

此外，由於日本政府的「Go To Travel」觀光振興政策受疫情影響喊卡，也使得 3 月旅館住宿售

價與去年同期持平，脫離下跌的泥沼。 

而 3 月行動通訊費用年增 1.9%，上漲幅度低於 2 月的 2.8%，受低價手機的全新月租費方案的

影響。日本總務省表示，業者的全新月租費方案影響，將反映在 4 月份的調查中。 

2020 年度 (2020 年 4 月至 2021 年 3 月) 的核心 CPI 平均值年跌 0.4%，為相隔四年後首度

轉為下跌，主要因疫情衝擊使得能源及旅館住宿價格下跌的影響。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：財經 M 平方 

 

 

 

 

 

2014 年 4 月起消費稅率調高 3%至 8% 


