
OANDA NAS100 指數雙週報  
（2021 年 4 月 第一期） 

 

<本次亮點> 
 

1. 近期 Nasdaq 100 指數表現平淡，顯

示科技股仍處於無風險利率上升後的

估值重評價消化期，投資人在此時期

需要忍受波動，以度過這一段科技股

的不穩定時期。 

 

2. 新冠疫苗接種擴張、拜登政府 1.9 兆

美元新財政刺激上路後，美國初請失

業金人數創一年新低，顯示了美國經

濟復甦的腳步，可能超預期。 

 

3. 展望 4 月份美股即將迎來財報季，

nasdaq 100 龍頭股獲利可望出現大

幅彈升，故利率走升所帶來的科技股

不穩定時期，將成為投資人新一次的

買入機會。 

 

準備進入財報季，

Nasdaq 100 科技龍頭股

獲利不看淡 
 

隨著長天期美債殖利率的走高，驅動整體

美債殖利率曲線走揚，故令科技股的獲利

增長能力正面臨市場的高度檢視，市場開

始以成熟審慎的目光，來看待科技股之營

運展望。 

 

美股科技股在 2020 年大幅上漲，主要體

現在科技龍頭以及新創科技股之上，然而

在美債殖利率已大幅走升的環境下，科技

股將需要證明自身的獲利能力，是比無風

險利率攀升的速度要更強，但由於新創科

技股普遍獲利狀況較差，或仍未有獲利入

帳，故相信 Nasdsq 100 科技龍頭股抵禦

利率走揚的能力，將遠比新創科技更大。 

 

目前美股科技股的問題仍在於估值過高，

但展望 4 月份美股將迎來 1Q21 的財報

季，市場預期 1Q21 Nasdaq 每股盈餘 

(EPS) 將大幅反彈 45%，若以息前稅前獲

利 (EBIT) 檢視，Nasdaq EBIT 年增率亦

可望大增 34%，顯示美股科技股獲利正隨

著美國經濟擴張而走高。 

 

而科技股的獲利走強，即是集中在 Nasdaq 

100 龍頭股之上，故建議投資人在進入 4 

月財報季之前，優先針對 Nasdaq 100 進

行布局。 

 

 

Nasdaq 100 指數走勢圖 資料來源：

tradingview 資料日期：2021/3/25 

 

總經分析： 
 

一.初請失業金創一年低，美國勞動

力市場復甦超預期： 

 

美國勞工部數據顯示，截止 3 月 20 日當

週，美國初次申請失業金人數報 68.4 萬

人，優於預期的 73.0 萬人，也較前值 

77.0 萬人大幅改善，創下 2020 年 3 月 

14 日當週以來新低，其中初請失業金人數

降幅最大的州，包括加州、佛州和紐約州，

而這三州就是美國經濟的重要火車頭。 

 

同樣據美國勞工部數據顯示，截止 3 月 20 

日當週，美國續請失業金人數則報減少 

26.4 萬人，至 387 萬人，這次美國自新
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冠疫情爆發至今，首次續請失業金人數跌

破 400 萬人整數大關。 

 

上週初次申請失業金人數意外大幅下降，

很可能暗示了美國實體經濟的聘僱活動有

所增加、實際的勞動力市場復甦可能超乎預

期，推升美國經濟大機率於 2Q21 再刷新

高，GDP 絕對規模可望超越新冠疫情前高

峰之 19.3 兆美元。 

 

 

美國初請失業金人數 資料來源：美國勞工

部 資料日期：2021/3/25 

 

二.4Q20 美國經濟遭遇疫情升溫，

但表現仍超市場預期： 

 

美國經濟在 3Q20 經歷了創紀錄增長後，

4Q20 GDP 繼續溫和反彈，雖然 2020 年

底美國新冠疫情重新升溫衝擊了勞動力市

場，也限制了美國民眾在聖誕節的消費意

願，但美國經濟 4Q20 GDP 增速，仍是超

乎市場預期。 

 

據美國商務部經濟分析局 (BEA) 上週四 

(24 日) 公佈數據顯示，美國 4Q20 實質 

GDP 季增年率終值報增長 4.3%，預估為 

4.1%，表現超越預期。 

 

 

美國實質 GDP 季增年率 資料來源：美國

商務部經濟分析局 資料日期：2021/3/25 

 

三.展望 2021，Fed 確認美國經濟

將大幅擴張： 

 

美國聯準會 (Fed) 於 3 月利率會議上，大

幅上修了針對 2021、2022 全年的實質 

GDP 增速、失業率、以及核心個人支出通膨

率 (Core PCE) 之經濟預估值 (Summary 

of Economic Projections，SEP)，為 

2021 年美國經濟將大幅擴張作出確認。 

 

⚫ SEP 中位數預估 2021 年美國實質 

GDP 季增年率將落在 6.5%，大幅高

於去年 12 月預估的 4.2%；2022 

年估落在 3.3%。 

 

⚫ SEP 中位數預估 2021 年美國核心 

PCE 年增率將落在 2.2%，大幅高於

去年 12 月預估的 1.8%；2022 年

估落在 2.0%。 

 

⚫ SEP 中位數預估 2021 年美國失業率

降至 4.5%，2 月最新數據為 

6.2%，大幅優去年 12 月預估的 

5.0%；2022 年估落在 3.9%，完成

充分就業目標。 

 

 

Fed 3 月利率會議釋出之經濟預估值 資料

來源：Federalreserve 資料日期：

2021/3/17 
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估值分析： 
 

據 Bloomberg 數據截至 3 月 25 日止，

Nasdaq 100 指數未來 12 個月預估本益

比 (Forward P/E Ratio) 正落在 27.92 

倍，是比目前本益比 37.30 倍大幅收斂。 

 

Nasdaq 100 指數估值可望出現強勢收

斂，主要即是因為美國經濟在拜登政府 1.9 

兆美元新財政刺激落地後，正加速帶動 

Nasdaq 100 指數龍頭股獲利走揚之預

期，進而收斂目前昂貴的估值本益比。 

 

據 FactSet 數據顯示，市場預期 1Q21 

Nasdaq 每股盈餘 (EPS) 將大幅反彈 

45%，息前稅前獲利 (EBIT) 年增率亦可

望強升 34%，其中科技股的獲利走強，即

是集中在 Nasdaq 100 龍頭股之上。 

 

P/E Ratio 

Index 3/24/21 Year 
ago 

Estimate 

Dow 
Jones 

32.91 16.49 21.38 

S&P 500 42.43 17.26 22.36 

NASDAQ 
100 

37.05 21.38 27.73 

Russell 
2000 

n.a. 36.47 51.08 

美股四大指數估值比較圖 資料來源：

Bloomberg 資料日期：2021/3/24 

 

Nas 100 展望： 
 

近期 Nasdaq 100 指數表現平淡，一方面

主要是來自於長天期美債殖利率走揚後所

帶來的估值重評價壓力，另一方面，市場

亦在等待 4 月份美股進入財報季之後，

Nasdaq 100 科技龍頭股們對於 2Q21 的

財測展望。 

 

而考量到美國新冠疫苗接種速度正在加

速，同時在拜登政府的 1.9 兆美元新財政

刺激上路後，已在暗暗幫助美國勞動力市

場加速復甦、初請失業金人數創低，這顯示

了美國經濟復甦的腳步，可能是超乎市場

預期。 

 

雖然美債殖利率的走高正對科技股帶來壓

力，但是歷史上看，股市因為利率走揚而

帶來的修正，都只是短期現象，實際上利

率走升的背景，反應的其實更是美國經濟

前景擴張、通膨預期升溫，這將有利於股市

的獲利基本面走揚。 

 

展望 Nasdaq 100 後市，目前 Nasdaq 

100 仍處於利率上升後的估值重評價消化

期，投資人在此時期需要忍受波動，以度

過這一段科技股的不穩定時期，但這也將

成為投資人新一次的買入機會，因隨著美

國經濟的 V 型復甦，Nasdaq 100 獲利即

可望隨之大幅揚升，故建議投資人在進入 4 

月財報季之前，優先針對 Nasdaq 100 進

行布局。 
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OANDA NAS100 指數價格走勢 
https://www.oanda.com/bvi-ft/cfds/instruments/nas100-usd/ 
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