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台灣股市︱晶圓代工 
台積電(2330 TT)  

個 股 報 告 

中性 (維持評等)  2013-01-18 
  

高階通訊晶片續強、其餘產品仍處於修正階段，1Q13 營收將小幅

下滑，但 2Q13 彈升幅度將低於原本預期，短期股價上檔空間有限 
 

  

股價資訊  

收盤價(元) 99.3  

總市值(億元) 25,740.5  

股本(百萬) 259,220  

一年高/低價 102.0/73.5 

月成交均量(張) 31,515  

月成交均值(百萬) 3,105.9  

  

  

股價表現  
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�  結 論 與 建 議  

台積電 1Q13 因非通訊客已於 4Q12 提前調整庫存，以及高階通訊續強下，

營收估計僅下滑 3%，但 2Q13 營收在基期墊高，以及非高階通訊晶片礽有

庫存問題的情況下，估計彈升幅度會低於原先預估的 20%以上，展望 2013

年，台積電 28nm 仍高成長，但其餘製程將面臨衰退，但營收估計仍可出

現 16%的成長，目前 Ax 處理器估計要至 2014 年才能大幅貢獻營收。考

量目前 2Q13 營收彈升幅度出現疑慮，評價已來到高點，未來更大的成長

動能 Ax 處理器時程未定，維持中性建議。 

�  重 點 摘 要  

通 訊 晶 片 轉 入 28nm 積 極 ， 4Q12 僅 28nm、 通 訊 產 品 成 長  

台積電 4Q12 營收 QOQ-7.1%，略優於前次法說會預期，受到通訊晶片積

極轉入 28nm， 28nm 比重提升到 22%，而營收以應用別區分，僅通訊應

用維持 2%的正成長，其餘應用皆出現兩位數下滑，4Q12 EPS 為 1.6 元。 

1Q13 高 階 通 訊 晶 片 續 強，非 高 階 晶 片 庫 存 已 提 前 修 正，1Q13 營 收 估 計 僅

下 滑 3% 

因通訊客戶高階製程加速轉換，使得 4Q12 其餘產品庫存普遍偏高，整體

4Q12 底時庫存天數仍高於平均 6 天，11~12 月營收提前修正反應了非高

階通訊晶片存貨去化不如預期的結果。展望 1Q13，台積電預期營收將介

於 1270~1290 億之間 (QOQ -1.8% ~-3.3%)，但也因 1Q13 供應鏈庫存

仍高於平均 4 天，且 1Q13 基期不低，預料 2Q13 台積電營收反彈幅度會

略低於原先的預期，但也將呈現兩位數成長。 

28nm 通 訊 晶 片 高 速 成 長 ， 預 估 台 積 電 2013 年 營 收 YOY+16.3% 

台積電因 28nm 技術、產能大幅領先競爭對手，康和預估 2013 年營收

5885.4 億 (YOY+16.3%)，其中 28nm YOY+192%，佔營收 30.5%的比重，

65nm、40nm 因製程轉換，估計將出現兩位數下滑，而 90nm 以上製程呈

現持平，2013 年稅率由 8.6%提高至 14%，EPS 估計為 6.97 元 (康和前次

預估為 7.27 元 )。  

Ax 採 用 28nm 並 無 產 能 問 題，但 貢 獻 度 低；2014 年 採 用 20nm 貢 獻 度 較

值 得 期 待  

若 Ax 今年採用 28nm，台積電產能仍可支應 1 億顆以上，若自 2Q13 底

開始生產，平均單季需要耗費台積電 28nm 產能的 20~30%產能，並無產

能 不 足 問 題 ， 但 今 年 約 貢 獻 台 積 電 5%營 收 。 若 採 用 2014 年 量 產 的

20nmSoC，20nm 訂價將較 28nm 提高甚多，屆時對台積電貢獻將遠高於

採用 28nm Ax 處理器。  
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  3Q12 4Q12 1Q13F 2Q13F 3Q13F 4Q13F 2011E 2012F 2013F 

營收(百萬元) 141,375 131,304 127,402 148,098 164,062 148,981 427,081 506,248 588,543 

QOQ / YoY(%)   (7.1) (3.0) 16.2 10.8 (9.2)   18.5 16.3 

毛利率(%) 48.8 47.2 45.2 48.3 49.3 48.6 45.5 48.1 48.0 

營業利益率(%) 37.2 35.2 32.2 35.5 37.2 36.2 33.1 35.8 35.5 

稅後淨利(百萬元) 49,303 41,569 35,564 45,626 52,896 46,692 134,201 166,159 180,779 

QOQ / YoY(%)   (15.7) (14.4) 28.3 15.9 (11.7)   23.8 8.8 

EPS(元) 1.90 1.60 1.37 1.76 2.04 1.80 5.18 6.41 6.97 

EPS 以股本 25920.6 百萬股計算 
 
�  營 運 分 析  

通 訊 晶 片 轉 入 28nm 積 極 ， 4Q12 僅 28nm、 通訊產品成長 

台積電 4Q12 營收 1313 億 (QOQ-7.1%)，略優於前次法說會營收預估區間 1290 

~1310 億，受到通訊晶片積極由 40 轉入 28nm， 40nm 比重滑落至 22%，而

28nm 比重提升到 22%，而營收以應用別區分，僅通訊應用維持 2%的正成長，

其 餘 應 用 皆 出 現 兩 位 數 下 滑 ， 而 在 28nm 良 率 逐 漸 提 升 下 ， 4Q12 毛 利 率

47.2%，營業利益率 35.2%皆達到前次法說會預期的高標，4Q12 EPS 為 1.6

元。  

 

 
圖表、28nm營收持續成長 圖表、4Q12 僅通訊類產品成長，其餘應用皆出現兩位數下滑  
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資料來源：公司、康和(2013/01)  
 

1Q13 高 階 通 訊 晶 片 續 強，非 高 階 晶 片 庫 存 已 提 前 修 正，1Q13 營 收 估 計 僅 下 滑

3% 

10 月份時預期半導體供應鏈庫存天數在 1Q13 時，將由高於平均 7 天降至低於

平均 1 天，但因通訊客戶對於高階製程需求殷切，產品加速轉換，使得 4Q12

除了高階通訊晶片外，其餘產品庫存普遍偏高，整體 4Q12 底時庫存天數仍高

於平均 6 天， 11~12 月營收提前修正 (11 月營收 MOM-11.4%、 12 月營收

MOM-16.1%)，也反應 4Q12 非高階通訊晶片存貨去化不如預期的結果。 

展望 1Q13，高階通訊晶片需求續強，非高階通訊晶片的產品持續修正，庫存

天數預期將下滑至高於平均 4 天，反應在營收上，台積電預期 1Q13 營收將介

於 1270~1290 億之間 (QOQ -1.8% ~-3.3%)，GM 目標區間 43.5~45.5%、OPM

目標區間 31.5~33.5%。康和預估 1Q13 營收 1274 億 (QOQ-3%)，而 28nm 因

 



 
 

 

以上資料為康和投顧所提供,不得轉寄                                                                         

本公司不負任何法律責任，請投資人自行斟酌參考 
3 

良率提升，在 1Q13 時毛利率即可高於平均產品線，抵銷掉折舊費用略增的影

響，康和預估 1Q13 毛利率可達 45%的高標，1Q13 EPS 估計為 1.37 元。(1Q13

匯率假設為 28.9，若以美金計價，營收表現為持平 )，但也因 1Q13 供應鏈庫存

仍高於平均 4 天，且 1Q13 基期不低，預料 2Q13 台積電營收反彈幅度會略低

於原先的預期，但也將呈現兩位數成長。 

28nm 通 訊 晶 片 高 速 成 長 ， 預 估 台 積 電 2013 年 營 收 YOY+16.3% 

台積電預估 2013 年整體半導體產業將成長 3%、fabless 成長 9%、foundry 成

長 7%，而台積電因 28nm 技術、產能大幅領先競爭對手，並取得大部分通訊晶

片訂單，28nm 通訊晶片將是 2013 年成長最大來源，康和預估台積電 2013 年

營收 5885.4 億 (YOY+16.3%)，其中 28nm 營收 1795.2 億 (YOY+192%)，佔營

收 30.5%的比重，65nm、40nm 因製程轉換，估計將出現兩位數下滑，而 90nm

以上製程呈現持平，而 2013 年 capex 90 億美金 (88%將投資於 28/20/16nm

的 產 能 設 備 )， 較 2012 年 83 億 美 元 增 加 ， 估 計 2013 年 折 舊 費 用 將 增 加

23~24%，整體毛利率估計為 48%，但因 2013 年稅率由 8.6%提高至 14%(最

低稅負提高 2 個百分點、未分配盈餘增加影響 1.7 個百分點、投資抵減到其影

響 0.9 個百分點、子公司虧損抵減降低影響 0.7 個百分點 )，EPS 估計為 6.97 元

(康和前次預估為 7.27 元 )。  

Ax 若 今 年 採 用 28nm 並 無 產 能 問 題 ， 但 貢 獻 度 低 ； 2014 年 採 用 20nm 貢 獻 度

較 值 得 期 待  

目前對於台積電拿下 Ax 處理器的時間點與製程仍眾說紛紜，但據我們的推算，

2012 年台積電 28nm 客戶 Qualcomm 佔了 85%，假設 2013 年 Qualccomm

需求成長 80%，其於非 Qualcomm 客戶 (MTK、Nvida、 Broadcom、Xil inx、

Altera)成長 5 倍的假設下，台積電產能仍可支應 1 億顆以上的 Ax 處理器 (估計

約 140~200K 12 吋晶圓 )，若自 2Q13 底開始生產，平均單季需要耗費台積電

28nm 產能的 20~30%產能，並無產能不足問題，若採用 28nm，今年約貢獻台

積電 5%營收。另一種可能則為 Ax 處理器將採用 2014 年量產的 20nmSoC，而

20nm 單位成本高於 28nm 40%，訂價將較 28nm 提高甚多，屆時對台積電貢

獻將遠高於採用 28nm Ax 處理器。 

 
圖表、28nm客戶需求仍倍數成長、Ax 處理器錦上添花 圖表、28nm產能逐季增加，2013 年估計可支應 1億顆 Ax 處理器 
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資料來源：公司、康和(2013/01)  
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表、半導體同業比較             

Mkt Cap EPS PER 
Ticker Company 

Last     

Close 
Rating TP 

(MN;USD) 
Fiscal Cur 

2011  2012  2013  2012  2013  
BVPS PBR 

晶圓代工                           

2330 TT 台積電 99.3 N  88,497 TWD 5.18 6.41 6.97 15.5 14.2 26.0 3.8 

2303 TT 聯電 11.2 N  4,982 TWD 0.82 0.63 0.76 17.8 14.7 16.3 0.7 

封測                           

2311 TT 日月光 24.3 N  6,343 TWD 1.81 1.69 1.94 14.4 12.5 14.2 1.7 

2325 TT 矽品 30.4 N  3,252 TWD 1.55 1.68 2.08 18.1 14.6 19.2 1.6 

2449 TT 京元電 17.6 N  705 TWD 0.41 1.32 1.79 13.3 9.8 17.5 1.0 

3264 TT 欣銓 19.4 N  307 TWD 1.78 1.71 1.74 11.3 11.1 17.8 1.1 

6257 TT 矽格 25.4 N  314 TWD 2.14 2.79 3.03 9.1 8.4 19.8 1.3 

2369 TT 菱生 14.7 N  192 TWD 1.06 1.23 1.73 12.0 8.5 17 0.9 

國際                    

AMKR US Amkor  4.7   710 USD 0.6 0.2 0.9 25.7 5.2 4.3 1.1 

STAT SP STATS  0.4   774 USD (0.0)     0.4 0.8 

資料來源：Bloomberg、康和 

 
圖、2330 台積電 股價及 PE Ratio 圖、2330 台積電 股價及 PB Ratio 

 
  

 

 
  

 
資料來源：Cmoney、康和   
    

圖、2330 台積電 外資持股變動 圖、2330 台積電 投信持股變動 
 
  

資料來源：Cmoney、康和 
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資產負債表            損益表      

(百萬元) 2009 2010 2011 2012F 2013F  (百萬元) 2009 2010 2011 2012F 2013F 

資產總額 594,696 718,929 774,265 812,978 845,497  營業收入 295,742 419,538 427,081 506,248 588,543 

流動資產 259,804 261,519 225,260 246,374 253,954  營業成本 166,414 212,484 232,937 262,728 306,153 

現金及約當現金 171,276 147,887 143,472 148,121 157,213  營業毛利 129,329 207,054 194,143 243,521 282,390 

存貨 20,914 28,406 24,841 31,570 34,718  營業費用 37,367 47,878 52,512 62,538 73,736 

應收帳款及票據 35,382 42,982 40,948 50,202 57,396  營業利益 91,962 159,175 141,557 181,057 208,654 

長期投資 37,846 39,776 34,459 35,492 36,557  業外收入淨額 3,501 11,095 3,590 497 1,302 

固定資產淨額 273,675 388,444 490,375 587,356 698,197  EBITDA 97,985 172,932 286,533 330,071 360,115 

負債總額 95,648 140,224 142,221 143,893 164,331  稅前純益 95,463 170,270 145,148 181,554 209,956 

流動負債 79,133 123,191 117,007 143,893 164,331  所得稅 5,996 7,988 10,694 15,589 29,394 

應付帳款及票據 10,906 12,104 10,530 13,544 15,129  稅後純益 89,218 161,605 134,201 166,159 180,779 

長期負債 11,388 12,051 20,458 19,981 22,542  每股盈餘 3.44 6.23 5.18 6.41 6.97 

股東權益 499,049 578,704 632,044 669,086 681,167  註 1：以目前流通在外股本 2,592.2 億元計算 

股本 259,027 259,101 259,162 259,162 259,162  資料來源：Cmoney、康和       

保留盈餘 181,883 265,780 322,191 408,479 589,258         

負債及股東權益 594,696 718,929 774,265 812,978 845,497  比率分析      

資料來源：Cmoney、康和        (百萬元) 2009 2010 2011 2012F 2013F 

             成長力分析(%)      

             營收 -11.2% 41.9% 1.8% 18.5% 16.3% 

現金流量表            銷貨毛利 -8.8% 60.1% -6.2% 25.4% 16.0% 

(百萬元) 2009 2010 2011 2012F 2013F  營業利益 -11.9% 73.1% -11.1% 27.9% 15.2% 

營運活動現金 159,966 229,476 265,572 354,093 397,121  稅後純益 -10.7% 81.1% -17.0% 23.8% 8.8% 

本期損益 89,466 162,282 134,201 166,159 180,779  獲利能力分析(%)     

折舊及攤銷 80,815 87,810 141,385 148,518 150,159  毛利率 43.7% 49.4% 45.5% 48.1% 48.0%    

營運資金變動 1,164 6,309 4,026 (12,970) (8,757)  EBITDA(%) 33.1% 41.2% 67.1% 65.2% 61.2%    

其他營運現金 (11,479) (26,925) (14,041) 52,386 74,940  營益率 31.1% 37.9% 33.1% 35.8% 35.5%    

投資活動現金 (96,468) (202,086) (268,716) (283,559) (306,672)  稅後純益率 30.2% 38.5% 31.4% 32.8% 30.7%    

資本支出淨額 (87,785) (186,944) (237,000) (245,499) (261,000)  總資產報酬率 15.0% 22.5% 17.3% 20.4% 21.4%    

FCF 72,182 42,532 28,572 108,594 136,121  股東權益報酬率 17.9% 27.9% 21.2% 24.8% 26.5%    

其他投資現金 6,112 (39,645) (31,716) (38,060) (45,672)  償債能力檢視         

融資活動現金 (85,471) (48,638) (1,271) (65,885) (81,358)  負債比率(%) 16.1% 19.5% 18.4% 17.7% 19.4%    

發放股利 (76,876) (77,708) 0 (64,513) (79,876)  負債/淨值比(%) 19.2% 24.2% 22.5% 21.5% 24.1%    

其他理財現金 (24) (1,176) (1,271) (1,372) (1,482)  流動比率(%) 328.3% 212.3% 192.5% 171.2% 154.5%    

本期產生現金 (23,337) (23,389) (4,415) 4,649 9,092  其他比率分析         

期初現金 194,614 171,276 147,887 143,472 148,121  存貨天數 39.3 42.4 41.7 39.2 39.5    

期末現金 171,276 147,887 143,472 148,121 157,213  應收帳款天數 55.1 52.8 53.4 51.0 51.2    

資料來源：Cmoney、康和                  
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評等說明  

1)  買進 /Buy： 我們對 該評價 個 股未來展 望正向 ，並預 估於 未來 12 個月投 資期間 ，潛 在上漲空 間大於 15% 

2)  中性 /Neutra l：我 們對該 評 價個股未 來展望 持平， 並預 估於未來 12 個 月投資 期間 ，潛在上 漲空間 小於 15% 

3)  未 評 等 /Not Rated： 至 目 前 我 們 沒 有 足 夠 基 本 資 料 判 斷 該 公 司 評 等 ； 或 此 期 間 康 和 與 該 公 司 有 特 定 交 易 ， 基 於 規 範 或

康和政策 ，限制 予該公 司評 等  

 

免責宣言 : 

本 投 資 報 告 內 容 屬 康 和 投 資 顧 問 股 份 有 限 公 司 版 權 所 有 ， 禁 止 任 何 形 式 之 抄 襲 、 引 用 或 轉 載 。 本 研 究 報 告 所 載 內 容 ， 純屬

研 究 性 質 ， 所 載 述 意 見 可 隨 時 予 以 更 改 或 撤 回 並 不 另 行 通 知 ， 僅 提 供 康 和 集 團 內 部 同 仁 及 客 戶 參 考 ， 文 中 所 載 資 訊 或 任何

意見 ，不 構成 (且不 應 解釋 為 )在 任何 司法 管轄 區 內， 任何 買賣 有價 證 劵或 其他 投 資標 的之 要約 、 招攬 、邀 請 、宣 傳、 誘使 ，

或 任 何 不 論 種 類 或 形 式 之 表 示 、 建 議 或 推 薦 買 賣 本 研 究 報 告 所 述 的 任 何 證 劵 。 報 告 內 容 所 提 及 之 各 項 業 務 、 財 務 等 相 關資

訊 、 意 見 及 預 估 ， 係 取 材 自 據 信 為 可 靠 之 資 料 來 源 ， 既 不 以 明 示 或 默 示 的 方 式 ， 對 資 料 之 準 確 性 、 完 整 性 或 正 確 性 做 出任

何 陳 述 或 保 證 ， 且 報 告 係 基 於 特 定 日 期 所 做 之 判 斷 ， 有 其 時 效 性 限 制 ， 如 有 變 更 ， 本 公 司 將 不 做 預 告 或 更 新 。 對 於 本 投資

報 告 所 討 論 或 建 議 之 任 何 證 劵 、 投 資 標 的 ， 或 文 中 所 討 論 或 建 議 之 投 資 策 略 ， 投 資 人 於 決 策 時 應 審 慎 衡 量 本 身 風 險 ， 並就

投資結果 自行負 責。  


