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台股創高、財富感受分歧：內需落差下的企業挑戰 

摘要 

        台股自 2019 年以來整體走升，2026 年更受惠於 AI、先進晶片及半導體供應鏈需

求強勁，上半年盤中一度突破 4 萬 7 千點。然而，股市創高所帶來的財富增值效果，

並未平均分布於所有家庭。本文彙整中央銀行資金流量統計、主計總處家庭收支調

查、集保結算所投資人持股資料、NCCC 信用卡繳稅大數據，以及零售餐飲、實質薪

資與房市負擔等資料，分析不同族群的財富與消費變化。結果顯示，自然人持股市值

平均數達 238.2 萬元，中位數僅 50 萬元，兩者相差 4.76 倍；信用卡繳稅平均單筆金

額為 17.7 萬元，中位數僅 1.51 萬元，顯示平均值容易受到少數高資產或高所得族群

拉升。家庭財產所得占可支配所得比重亦呈現兩端較高、中間較低的特徵，中間所得

家庭的收入來源仍以薪資為主。消費面則呈現與資本市場不同的走勢。儘管科技供應

鏈與股市表現強勁，零售、餐飲及部分耐久財消費成長仍相對溫和，加上部分消費力

轉向海外旅遊，使國內消費市場受惠程度有限。同時，實質薪資增幅明顯低於股市漲

幅，房貸負擔雖較前期改善，整體仍處相對高檔。因此，當前台灣經濟所呈現的並非

單純的「股市創高、消費無感」，而是股市上漲所帶來的財富效果集中於部分族群，

進而形成不同資產、所得及年齡族群之間的財富與消費分歧。因此，建議台灣企業應

(1)打破「平均值」思維，強化客群分層與差異化市場定位；(2)正視消費力外溢效應，

強化在地體驗差異化與跨境服務布局；(3)將財富與消費分歧視為中長期結構趨勢，建

立持續監測與提前布局機制。 

前言 

自2026年以來，受惠於人工智慧(AI)需求持續擴張，台灣半導體及科技供應鏈表

現亮眼，帶動台股屢創新高。然而，股市上漲所帶來的財富增值並未平均分布。持有

較多股票等金融資產者可直接受惠於資產價格上漲，未參與金融市場或持股較少者則

較難分享其成果，使不同族群在財富累積、消費能力與經濟感受上的差距更加明顯，

形成近年所稱的「K 型經濟」現象。 

從財富效果理論來看，資產價格上漲可透過增加家庭財富，提升消費信心與支出

意願，但實際效果仍取決於金融資產的持有結構及財富能否轉化為可支配購買力。若

股票等資產主要集中於少數族群，即使股市大幅上漲，其對整體民間消費與多數家庭
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經濟感受的帶動效果，仍可能相對有限。 

基於此，本專題將探討台股創高是否形成普遍性的財富效果，以及資產增值是否

進一步擴大不同族群間的經濟感受落差。本文運用中央銀行資金流量統計、行政院主

計總處家庭收支相關資料及台灣集中保管結算所投資人持股資料，分析家庭金融資產

的持有與分布情形，並結合消費、實質薪資、出入境旅遊及住宅負擔等指標，觀察財

富差距如何反映於家庭消費與經濟感受。 

全文分為三部分：第一部分檢視台股上漲與家庭財富變化；第二部分分析金融資

產持有結構與集中程度；第三部分探討不同族群在消費行為與經濟感受上的分歧，最

後綜整研究結果，提出企業因應策略與相關建議。 

相關文獻回顧 

過去文獻普遍指出，股價上漲除了反映企業獲利與景氣預期外，也可能透過家庭

資產負債表形成「財富效果」，進而帶動消費與實體經濟活動。然而，此一效果並非平

均發生於所有家庭，而會受到股票持有程度、金融資產規模、資產流動性及財富實現

形式等因素影響。因此，即使整體股市持續上漲，不同家庭實際獲得的財富增益及其

轉化為消費支出的程度，仍可能存在明顯差異。 

Di Maggio、Kermani 與 Majlesi(2020)[註1]利用瑞典家庭資料發現，股票資本利

得確實會帶動消費增加，但不同家庭的邊際消費傾向(MPC)差異甚大。金融財富較低

家庭的 MPC 約為0.13，高於金融財富較高家庭的0.05；其中，流動資產不足家庭的消

費反應尤其明顯。此外，家庭對現金股利的消費反應亦高於未實現資本利得，顯示財

富增值能否轉化為消費，不僅取決於資產增加幅度，也與其流動性及實現形式有關。

Kaplan 與 Violante(2022)[註2]亦指出，部分家庭雖擁有住宅、退休帳戶等非流動資產，

但可立即動用的資金有限，因此相較於總財富，流動財富更能解釋家庭短期消費反應。 

股市上漲的影響也可能進一步擴散至實體經濟。Chodorow-Reich、Nenov 與

Simsek(2021)[註3]利用美國不同地區股票財富持有程度的差異發現，當股價上升時，

股票財富較高地區的就業與薪資總額成長較為明顯，效果主要集中於零售、住宿及餐

飲等在地內需產業。此一結果顯示，股市上漲可透過持股家庭增加消費，進一步帶動

內需、就業與所得，但其效果仍取決於股票財富在家庭與地區間的分布。 

台灣研究亦呈現類似結果。陳南光與王泓仁(2011)[註4]發現，股票財富對台灣家

庭消費具有顯著正向效果，每增加1元股票財富，約可帶動1.4至1.456分消費支出；相

較之下，房屋財富的整體消費效果並不顯著。進一步從家戶層級觀察，中年與老年家

庭對股價上漲的消費反應較明顯，年輕家庭則不顯著，反映股票資產較集中於中高齡
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家庭。另一方面，房價上漲對年輕及租屋家庭的消費反而具有負面影響，顯示資產價

格上漲對不同家庭可能同時產生「財富增益」與「成本壓力」兩種效果。 

綜合上述研究，股市財富效果大致可透過「股價上漲→持股家庭財富增加→消費

支出增加→內需與就業擴張」的途徑傳導，但其效果具有明顯的家庭異質性。因此，

「股市創高」並不等同於「全民財富同步增加」。未持有金融資產者無法直接分享股價

上漲利益，而持有者也會因資產規模、流動性及實現方式不同，產生不同程度的消費

反應；若股票與住宅等資產價格長期漲幅快於薪資所得，則可能進一步擴大資產持有

者與未持有者，以及不同世代家庭之間的財富與經濟感受差距。 

台股創高與財富效果 

觀察2019年至2024年中央銀行資金流量統計，如表一所示，可以發現家庭部門

金融性資產成長與台股走勢大致呈現明顯的同向變動，顯示股價變化可能是影響家庭

金融財富的重要因素之一。2019年至2021年間，在全球資金環境寬鬆及市場資金充

沛帶動下，台股連續三年上漲逾二成；同期家庭部門金融性資產亦分別成長8.8%、

8.9%及10.7%，資產規模持續擴張。 

2022年情勢則明顯反轉。受到美國聯準會快速升息、地緣政治風險升高及外資賣

超等因素影響，台股全年下跌22.4%，家庭部門金融性資產年增率亦同步降至1.5%，

為觀察期間最低。其後隨 AI 投資題材升溫及市場對主要央行降息預期增強，台股於

2023年至2024年重新走強，全年分別上漲26.8%及28.5%；家庭部門金融性資產年增

率亦回升至10.9%及9.3%。 

整體而言，近年台股漲跌與家庭金融性資產增減呈現相當一致的方向性變化。雖

然家庭金融資產尚包括存款、保險準備及其他金融工具，其變動並非完全由股市所決

定，但在股票及有價證券占家庭資產比重逐步提高的情況下，股價上漲對家庭部門帳

面財富的影響亦日益值得關注。尤其2025年及2026年以來台股進一步上揚，若後續

家庭部門金融性資產統計持續呈現同步擴張，將可提供更完整的總體財富效果佐證。 

表一   台股指數與家庭部門金融性資產成長對照 

年度(底) 加權指數 漲跌幅 家庭部門金融性資產總額(億元) 資產年增率 

2019 11,997 +23.3% 1,036,381 +8.8% 

2020 14,733 +22.8% 1,128,199 +8.9% 

2021 18,219 +23.7% 1,271,916 +10.7% 

2022 14,138 -22.4% 1,288,245 +1.5% 

2023 17,931 +26.8% 1,413,976 +10.9% 
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2024 23,035 +28.5% 1,533,126 +9.3% 

2025 28,964 +25.7% 尚未公布 -- 

2026 年 8 月底 46,128 +90.4% 尚未公布 -- 

資料來源：中央銀行「資金流量概況」108-113 年報告，本文整理。 

進一步觀察家庭部門金融性資產配置，如表二所示，可以發現近年資產結構逐漸

由存款轉向股票等市場性金融資產。2020年底，存款占家庭金融性資產比重為

35.99%，至2024年底已降至32.81%；相較之下，國內有價證券投資占比則由23.28%

提高至26.35%。其中，以市價衡量的上市上櫃公司股權占比，更由11.98%上升至

14.90%，為近五年最高水準。 

值得注意的是，2022年台股大幅下跌期間，家庭部門上市上櫃股權占比一度降至

11.96%，國內有價證券投資比重亦降至22.05%；隨2023年至2024年股市回升，兩者

占比再度明顯提高。此一變化反映家庭金融資產配置與股市市值波動存在密切關聯，

也意味著隨股票資產在家庭財富中的重要性提高，股市漲跌對家庭帳面財富的影響程

度可能進一步擴大。 

另一方面，人壽保險及退休金準備占家庭金融性資產比重，則由2021年底的

27.40%降至2024年底的26.12%。整體而言，近年家庭金融資產結構呈現存款及保險

等相對穩定型資產比重下降、股票等市場性資產比重提高的現象，使家庭財富與金融

市場行情之間的連結日益緊密。 

表二  家庭部門資產配置比重變化 

年度(底) 存款占比 國內有價證券投資占比 上市上櫃股權占比 人壽保險+退休金準備占比 

2020 35.99% 23.28% 11.98% 27.31% 

2021 33.39% 25.38% 14.14% 27.40% 

2022 35.62% 22.05% 11.96% 27.85% 

2023 34.27% 23.84% 13.73% 26.53% 

2024 32.81% 26.35% 14.90% 26.12% 

資料來源：中央銀行「資金流量概況」109-113 年報告，本文整理。 

金融資產集中度 

總體資產增加並不代表所有家庭均等受惠，財富效果實際能否普遍發生，仍取決

於金融資產在不同所得、年齡與家庭之間的分布情形。因此，本文進一步利用行政院

主計總處家庭收支調查及台灣集中保管結算所投資人持股資料，分別從「所得來源」

與「個別投資人持股結構」兩個面向，檢視台灣金融資產與財產所得的集中程度。 
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1. 財產所得呈現兩端較高，中產工薪族群相對偏低 

根據主計總處家庭收支調查「所得收入者平均每人所得來源依可支配所得按所得

收入者五等分位分」統計(如表三所示)，最高所得組(Q5)的平均每人財產所得收入，

由2020年的83,556元增加至2025年的115,325元，累計成長38.0%；同期全體平均財

產所得亦由29,748元增至40,781元，增幅約37.1%。兩者成長幅度相近，顯示在近年

資產價格上漲期間，高所得族群的財產所得亦同步增加。 

表三     財產所得收入按所得五等分位分(元/人) 

年度 全體平均 Q1(最低) Q2 Q3 Q4 Q5(最高) 

2020 29,748 13,107 10,407 14,286 27,382 83,556 

2023 33,303 22,551 11,850 15,713 26,585 89,814 

2024 37,123 18,717 14,088 17,074 30,594 105,142 

2025 40,781 19,712 16,967 20,113 31,788 115,325 

資料來源：主計總處「家庭收支調查報告」，109/112/113/114 年，本文整理。 

若進一步觀察「財產所得收入占可支配所得比重」，如表四所示，則可發現其分布

並非隨所得水準提高而單調上升，而是呈現兩端較高、中間較低的近似 U 型結構。

2025年最低所得組(Q1)與最高所得組(Q5)的財產所得占比分別為8.6%與8.6%，相較

之下，Q2至 Q4僅介於3.9%至4.5%之間。換言之，中間所得族群的所得來源仍較高度

依賴薪資及其他經常性所得，財產所得對可支配所得的挹注相對有限。 

其中，Q1財產所得占比偏高的現象，可能與最低所得組內包含部分退休、高齡或

薪資所得較低、但仍持有存款、股票及不動產等資產的家庭有關；至於 Q5，則因其所

得與財富水準較高，財產所得的絕對金額亦明顯高於其他所得組。相較之下，Q2至

Q4較接近主要就業與工薪族群，其所得來源相對集中於薪資，財產所得所占比重明顯

較低。 

此一結構具有重要意涵：若股市上漲主要透過資本利得、股利與其他財產所得形

成財富效果，則不同所得族群所能直接分享的程度並不一致。尤其對財產所得占比較

低的中間所得家庭而言，其經濟狀況仍較高度取決於薪資成長與就業所得，因而可能

出現股市大幅上漲，但自身可支配所得與財富感受改善幅度相對有限的情形。 

表四   財產所得收入占可支配所得比重(%) 

年度 全體平均 Q1(最低) Q2 Q3 Q4 Q5(最高) 

2020 年 5.2% 6.4% 2.9% 3.0% 4.3% 7.0% 

2023 年 5.7% 10.4% 3.3% 3.3% 4.1% 7.3% 

2024 年 6.1% 8.9% 3.8% 3.4% 4.5% 8.3% 
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2025 年 6.4% 8.6% 4.4% 3.9% 4.5% 8.6% 

資料來源：主計總處「家庭收支調查報告」，本文計算整理。 

2. 持股市值平均數遠高於中位數，反映投資人間資產分布不均 

除了所得面的證據外，台灣集中保管結算所公布的「投資人持股情形」亦可直接

觀察自然人股票資產的分布狀況。以2025年底資料而言，全體自然人持股市值平均數

約為238.2萬元，但中位數僅約50萬元，平均數約為中位數的4.76倍。 

平均數大幅高於中位數，顯示自然人持股市值分布具有明顯右偏特徵，即少數持

有大量股票資產的投資人拉高整體平均水準，而位於分布中間位置的典型投資人，其

實際持股市值遠低於平均數。因此，僅以平均持股市值衡量家庭參與股市的程度，可

能高估多數投資人實際擁有的股票財富。 

此一結果也進一步說明，台股上漲雖能推升自然人整體股票資產市值，但所形成

的資本利得並不會平均分配至所有投資人。持股規模越大的投資人，在相同股價漲幅

下所取得的資產增值金額越高，因此市場上漲所產生的財富效果本身即具有一定程度

的集中性。 

3. 股票財富亦呈現明顯世代差異 

金融資產分化不僅存在於所得族群之間，亦可由不同年齡層的持股結構觀察到明

顯差異。根據集保結算所資料，如表五所示，2025年50至59歲投資人的持股市值中

位數達182萬元，為各年齡層最高，約為20至29歲投資人40萬元的4.55倍；60至69歲

族群的持股市值中位數亦達168萬元，顯示股票財富主要累積於中高齡投資人。 

相較之下，20至29歲年輕投資人的平均庫存市值僅約64.8萬元，明顯低於全體自

然人平均水準；但其持有 ETF 的比例達77%，高於全體投資人平均。此一現象顯示，

年輕世代雖積極參與證券市場，但其累積的股票資產規模仍相對有限，投資方式亦較

傾向透過 ETF 進行小額、分散化投資。 

 

表五    各年齡層持股市值與市場參與情形(2025 年) 

年齡組 持股市值中位數(萬元) 持股市值占比 有 ETF 比例 投資人開戶數占比 

(截至 2026 年 8 月) 

0-19 歲 34 1% 74% 5.9% 

20-29 歲 40 3% 77% 13% 

30-39 歲 96 9-10% 70% 16.2% 

40-49 歲 138 16-17% 59% 18.6% 
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50-59 歲 182 20-25% 48% 16.4% 

60-69 歲 168 25% 35% 29.1% 

70 歲以上 71 20-25% 19% 

全體平均 238.2(平均)/50(中位數) 100% 53%  

資料來源：臺灣集中保管結算所「投資人持股情形」及「臺灣證券市場年輕化」，本文整理。 

整體而言，主計總處與集保結算所資料從不同角度呈現出一致訊息：台灣金融資

產及其所衍生的財產所得並非平均分布於各所得與年齡族群。所得面上，財產所得主

要集中於所得分布兩端，而 Q2至 Q4中間所得族群對薪資所得的依賴程度相對較高；

資產面上，自然人持股市值平均數遠高於中位數，且中高齡投資人累積的股票財富明

顯高於年輕世代。 

因此，台股創高所形成的財富效果具有明顯的「參與差異」與「持有規模差異」。

是否進入金融市場，決定家庭能否直接分享股價上漲所帶來的資本利得；而即使同樣

參與市場，持股規模與累積時間不同，所獲得的財富增值效果亦存在相當大的差距。

這也意味著，總體家庭金融資產快速增加的同時，不同族群的實際財富感受仍可能呈

現明顯分化，並進一步反映在後續的消費行為與經濟信心之上。 

消費與經濟感受分化 

金融資產面之分化若要轉化為完整的「內需落差」論述，仍須輔以消費行為與經

濟感受面之直接證據。本研究進一步蒐集批發、零售銷售結構、實質薪資與房市負擔

等統計，交叉檢視「台股創高」是否真實反映在多數民眾之消費能力與經濟感受上。 

1. 批發、零售與餐飲銷售結構分化 

2026年累計1至8月批發業營業額達12兆6,424億元，年增39.8%；其中，占批發

業營業額比重61.9%的機械器具批發業，受惠於伺服器、記憶體、電子零組件等 AI 相

關需求強勁，累計年增率高達75.9%，8月單月年增率更達119.9%，明顯高於整體批

發業表現(如表六所示)。 

同期資本市場亦維持強勁走勢。2026年累計1至8月，台灣加權股價指數平均較上

年同期上升77.9%，集中市場股票日平均成交值則年增179.5%。由於上述指標均以累

計期間平均值或累計營業額與上年同期比較，雖統計性質不同，仍可用以觀察科技供

應鏈景氣、企業市值與資本市場熱度之間的變化方向。 

表六   批發業、零售餐飲業與資本市場累計成長率 

項目 累計 2026 年 1-8 月年增率 構成比／備註 
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批發業  39.8% 屬出口導向，占整體出口比重高 

機械器具業(AI 供應鏈) 75.9% 占批發業構成比 61.9% 

零售業  4.9% 約為批發業成長率約 1/8 

餐飲業  3.7% - 

餐館業 2.7% 占餐飲業構成比 79.6% 

台股加權股價指數(平均) 77.9%  

集中市場股票日平均成交值(平均) 179.5%  

資料來源：經濟部統計處《115 年 8 月批發、零售及餐飲業營業額統計》，本文整理。 

整體而言，2026年以來批發業，尤其AI及電子相關供應鏈業別的營收成長，與台

股指數及股票成交熱度同步維持高檔，反映本波景氣動能主要集中於科技、出口及資

本市場相關領域。由於相關企業多集中於電子、半導體、伺服器及其上下游供應鏈，

產業獲利改善亦容易透過股價上漲與市值增加，進一步反映於持有相關金融資產者的

財富變化。此一現象可視為當前經濟分化中較為強勁的一端。 

相較之下，與一般家庭日常支出較為密切的餐飲業成長幅度則明顯溫和。2026年

累計1至8月餐飲業營業額為7,372億元，年增3.7%；其中，占餐飲業比重近八成的餐

館業，累計年增率僅2.7%。若與同期批發業、機械器具批發業的成長幅度相比，可以

看出外需及科技供應鏈與內需服務消費之間存在明顯差距。 

從月資料觀察，此一差距亦非僅出現在單一月份。以2025年7月至2026年8月共

14個月的單月年增率比較，2026年以來批發業年增率明顯向上，而零售與餐飲業多維

持於相對溫和區間，顯示三者成長差距有擴大的現象。 

進一步觀察零售業內部結構亦可發現，如表七所示，2026年累計1至8月零售業營

業額雖年增4.9%，但成長並非全面性回升，而是集中於部分通路及商品類別，不同業

別之間表現差異明顯。其中，汽機車及其零配件、用品零售業累計1至8月仍年減0.3%。

雖然8月單月營業額年增5.8%，短期數據顯示買氣有所改善，但若以較長期間觀察，

累計營業額仍低於上年同期，顯示耐久財消費尚未形成全面且穩定的回升趨勢。其餘

主要零售業別多呈個位數成長，其中表現相對較佳者集中於百貨、電商、量販及資通

訊設備等通路或品項，但整體增幅仍明顯低於批發及科技供應鏈相關產業。 

表七     零售業主要品項累計 2026 年 1-8 月年增率 

零售業品項 累計 2026 年 1-8 月年增率 構成比 

汽機車及其零配件、用品零售業 -0.3% 16.9% 

百貨公司 8.6% 9.3% 

資通訊及家電設備零售業 8.8% 6.0% 

電子購物及郵購業 7.7% 10.0% 
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零售式量販業 7.2% 5.5% 

藥品及化粧品零售業 5.2% 4.4% 

超級市場 3.7% 5.6% 

資料來源：經濟部統計處《115 年 7 月批發、零售及餐飲業營業額統計》，本文整理。 

因此，若與前述金融資產與持股結構分析相互對照，可以看出目前台灣經濟呈現

較明顯的成長分化：AI、科技供應鏈與資本市場表現強勁，使相關企業、從業人員及

金融資產持有者較能直接受惠；相較之下，以薪資所得及一般內需消費為主的族群，

其所得與消費改善幅度相對有限。 

2. 股市財富效果未全面轉化為內需消費 

2026年截至8月，台股大幅上漲逾1萬7千點，但股市創高所帶來的財富效果並未

全面反映於一般消費市場。以上半年車市為例，台灣豪華車領牌數約4.93萬輛，年減

2.5%；若扣除特斯拉電動車，領牌數僅約3.77萬輛，年減逾17%，較2024年上半年更

減少27%。此一現象顯示，股市上漲並不等同於全民財富同步增加；一方面，股票資

產主要集中於特定族群，另一方面，即使帳面財富增加，部分投資人仍可能選擇將資

金續留金融市場，而非立即轉化為實體消費。 

從總體消費結構來看，2026年前兩季民間消費實質成長率分別達4.83%及5.91%，

但國外消費成長11.57%及12.19%，明顯高於國內消費的4.41%及5.53%，顯示新增消

費動能有相當部分流向海外旅遊與境外支出。交通部觀光署統計亦顯示，2026年上半

年國人出境達1,065萬人次，年增16.6%，同期來台旅客僅429萬人次，出入境人次差

距擴大至636萬人，反映海外旅遊已成為民間消費成長的重要去向。 

相較之下，國內旅遊雖維持成長，但消費型態較偏向短程與輕量化。2025年國內

旅遊達2億4,761萬旅次，年增11.52%，總支出亦創新高，但平均每人每次支出僅

2,279元，且當日往返旅遊占比升至79.1%。此一結構顯示，旅次增加未必能等比例轉

化為住宿、餐飲與高單價旅遊支出。加上日圓相對偏低、短程國際航線增加，以及國

內部分景區在產品差異化與整體體驗上的不足，使部分消費者轉而選擇出境旅遊，形

成國內外旅遊間更明顯的替代效果。 

整體而言，2026年以來民間消費並非全面疲弱，而是呈現明顯的結構分化：股市

上漲所帶來的財富效果主要集中於金融資產持有者，高所得與高資產族群仍可支撐部

分高端消費，但一般大眾消費成長相對溫和，且部分新增消費力進一步外溢至海外。

換言之，當前消費市場的關鍵已不只是「有沒有消費」，而是「誰在消費、在哪裡消費，

以及消費流向哪些商品與服務」。此一現象與金融資產集中及所得分化相互呼應，構成

台灣 K 型經濟在消費端的重要表徵。 
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3. 實質薪資與資產面的「平均數與中位數」落差相互呼應 

除金融資產外，薪資分布亦呈現平均數高於多數人實際所得水準的現象。根據主

計總處統計，2026年前7月本國籍全時受僱員工平均經常性薪資為5萬1,979元，實質

經常性薪資年增1.38%，顯示薪資購買力持續改善，但增幅仍相對溫和；同期經常性

薪資中位數僅4萬1,054元，較平均數低近1.1萬元，反映平均薪資受到高薪族群拉升，

未必能完整呈現多數受僱者的實際所得情況。 

類似情形亦出現在金融資產分布。自然人持股市值平均約238.2萬元，中位數僅

50萬元，平均值約為中位數的4.76倍，顯示所得與資產分布均具有明顯右偏特性。進

一步比較，2026年前7月實質經常性薪資僅年增1.38%，而2025年台股全年上漲

25.7%，顯示近年資產價格增值速度明顯快於勞動所得改善。對持有較多金融資產者

而言，股市上漲帶來的財富增益較為明顯；相較之下，未參與金融市場或持股較少者

主要仰賴薪資所得，財富累積與實際感受的改善幅度相對有限，進一步擴大不同家庭

間的財富感受落差。 

除薪資與金融資產外，住宅負擔亦是影響家庭可支配所得與消費能力的重要因素。

本文利用內政部「房價負擔能力指標」，觀察2022年至2026年連續5年同期第1季變化。

如表八所示，2022年第1季至2025年第1季房貸負擔率由38.35%升至44.53%，增加

6.18個百分點，房價所得比亦一度升至10倍以上，反映房價上漲速度較快，家庭購屋

壓力持續增加。 

至2026年第1季，房貸負擔率回落至41.46%，較上年同期下降3.07個百分點，房

價所得比亦降至9.47倍，顯示住宅負擔較前期高點有所緩解。不過，這並不代表房價

已明顯回落。同期全國中位數住宅價格仍由前一季950萬元升至966萬元，因此房貸負

擔率改善，更適合解讀為所得及其他條件改善後，住宅負擔壓力相對減輕，而非房價

壓力已經消失。 

從較長期間來看，2026年第1季房貸負擔率仍高於2022年第1季，住宅支出對首

次購屋者、年輕家庭及無既有房產者而言，仍可能排擠其他消費。這也顯示，家庭經

濟感受的分化不僅來自金融資產持有差異，也受到住宅成本影響；當部分家庭受惠於

資產增值，另一些家庭則承受較高居住成本時，可支配所得與消費能力的差距便更容

易擴大，使內需市場分化具有較明顯的結構性。 

表八    全國房貸負擔率與房價所得比趨勢(2022Q1-2026Q1) 

季度 房貸負擔率 房價所得比 

2022 年 Q1 38.35% 9.58 倍 

2023 年 Q1 41.19% 9.72 倍 
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2024 年 Q1 44.30% 10.35 倍 

2025 年 Q1 44.53% 10.24 倍 

2026 年 Q1 41.46% 9.47 倍 

資料來源：內政部不動產資訊平台「房價負擔能力指標統計成果」，111-115 年第 1 季，本文整理。 

結論與建議 

本文綜整中央銀行資金流量統計、主計總處家庭收支調查、台灣集中保管結算所

投資人持股資料，以及 NCCC 信用卡繳稅大數據等資產與所得面資料，並交叉比對消

費者信心、零售與餐飲銷售結構、信用卡消費行為、實質薪資及住宅負擔等指標。整

體結果顯示，「台股創高、財富感受分化」確實已成為當前台灣經濟值得關注的結構性

現象。 

一方面，股市上漲確實透過金融資產增值產生財富效果，並對部分家庭的消費能

力與經濟信心形成支撐；另一方面，此一效果並未平均分布於所有家庭，而明顯受到

金融市場參與程度、持股規模、所得來源、年齡及住宅負擔等條件影響。對持有較多

股票及其他金融資產者而言，近年資產價格上漲帶來顯著財富增益；但對主要依賴薪

資所得、金融資產持有較少，或仍承受較高房貸與居住成本的家庭而言，其實際購買

力與經濟感受改善幅度則相對有限。 

因此，當前台灣所呈現的並非單純的「股市上漲但消費無感」，而是不同家庭在財

富來源、消費能力與經濟感受上的分化。此一差異亦進一步反映於消費市場：科技供

應鏈與資本市場維持強勁成長，高資產族群的特定高端消費仍具支撐，但一般零售、

餐飲及大眾消費改善幅度相對溫和，且部分消費力進一步流向海外旅遊。換言之，總

體經濟與資產市場表現亮眼的同時，企業所面對的已不再是一個同步成長的單一消費

市場，而是客群購買力、消費偏好與價格敏感度日益分化的市場結構。 

基於上述分析，本文針對企業經營提出以下三項建議： 

1. 打破「平均值」思維，強化客群分層與差異化市場定位 

本文多項資料顯示，單純依賴平均值容易高估典型消費者的實際所得與財富能力。

例如，集保結算所自然人持股市值平均數為238.2萬元，中位數僅50萬元，兩者相差

4.76倍；NCCC 信用卡繳稅資料中，平均單筆繳稅金額為17.7萬元，中位數僅1.51萬

元，相差11.7倍，反映少數高所得、高資產族群明顯推升整體平均水準，而多數家庭

的實際購買力可能低於「平均消費者」所呈現的情況。 

在此結構下，企業若仍以平均所得、平均財富或平均客單價作為市場定位依據，

容易忽略消費能力與消費偏好的分化，並陷入「中價位、中體驗」市場受到兩端擠壓
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的困境。一方面，住宅負擔與生活成本仍高，使大眾客群更加重視價格、便利性與實

用性；另一方面，具較高消費能力的族群雖仍願意支出，但更重視商品與服務是否具

有稀缺性、個人化及差異化價值，而非單純接受較高價格。 

因此，企業宜由「平均客戶」思維轉向客群分層與雙軌經營。針對大眾市場，可

透過標準化、數位化及規模經濟降低服務成本，以平價、便利、高頻及穩定品質鞏固

基本需求；針對高所得與高資產客群，則可透過獨家商品、會員分級、個人化服務、

跨界合作及深度體驗，提高產品與服務的不可替代性。此一經營模式不僅適用於金融

服務業，亦可延伸至零售、餐飲、旅宿、觀光及其他消費服務產業。 

2. 正視消費力外溢效應，強化在地體驗差異化與跨境服務布局 

對百貨、餐飲、旅宿及觀光等內需產業而言，國內消費成長相對溫和，部分原因

可能在於高消費力客群的新增支出逐步轉向海外。2026年上半年國外消費成長

11.57%至12.19%，高於國內消費的4.41%至5.53%；同期國人出境1,065萬人次，亦

明顯高於來台旅客429萬人次。另一方面，國內旅遊雖持續成長，但當日往返占比達

79.1%，平均每人每次支出僅2,279元，顯示旅遊人次增加尚未充分轉化為住宿、餐飲

及體驗等較高附加價值消費。 

因此，企業面對的已不只是國內同業競爭，而是國內外消費場域之間的競爭。在

國內市場，可透過強化在地特色與體驗內容，提高旅客停留時間及消費深度。例如，

煙波大飯店蘇澳四季雙泉館將住宿與浮潛、獨木舟、SUP 及地方遊程結合，使旅宿服

務由單純住宿進一步延伸至地方體驗。另一方面，面對消費者海外支出增加，企業亦

可透過跨境會員權益與合作網絡延伸服務範圍；例如美國運通將餐飲優惠延伸至海外

合作餐廳，使會員即使出境消費，仍維持在既有會員與支付體系之中。 

整體而言，企業宜由「留住國內消費」進一步轉向「擴大消費者全旅程的服務觸

點」，一方面透過差異化體驗提升國內消費吸引力，另一方面藉由跨境會員、品牌合作

及支付服務承接部分海外消費，以降低消費力外溢對營運成長的影響。 

3. 將財富與消費分歧視為中長期結構趨勢，建立持續監測與提前布局機制 

目前的財富分歧並非單一年度股市行情造成的短期現象，而具有延續與深化的可

能。另一方面，房價負擔能力雖於2026年第1季較前一年改善，但主要反映所得條件

相對追趕，住宅價格並未因此明顯回落，整體購屋負擔仍處於偏高水準。此外，金融

市場參與者其財富感受與消費信心會受到資產價格波動影響。這意味企業不能將目前

的消費分化單純視為景氣循環下的短期現象，期待隨景氣復甦自然消失，而應將其納

入中長期經營策略。 
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建議企業以3至5年為規劃視野，持續追蹤股市與金融資產分布、薪資與所得成長、

住宅負擔、客戶消費結構及不同所得族群的支出變化，並將相關指標納入市場需求與

營運情境分析。透過持續更新客群輪廓、產品組合與價格帶配置，企業可在市場進一

步分化前完成布局，而非待消費結構已明顯改變後才被動調整。 

總體而言，台股創高帶來的財富效果是真實存在的，但其關鍵不在於「整體財富

增加多少」，而在於財富增加集中在哪些族群、能否轉化為消費，以及消費最終流向何

處。對企業而言，未來市場競爭的核心也將由追求單一市場成長，逐步轉向辨識不同

客群的財富來源、支付能力與消費動機。愈能掌握此一分化趨勢，並據此進行精準客

群定位與產品布局的企業，愈有機會在 K 型經濟結構下找到新的成長空間。 
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