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展望 Q4，公司給予其美元計價的財測預估，Q3 營收將介於 91 億

美元~92 億美元(基於 30.3 匯率假設)，隱含 QoQ+10%的季增率，

符合研究部和市場預期，毛利率介於 48-50%，營業利益率

37%-39%。公司表示庫存調整將延續至 Q4，研究部認為這反映非

蘋手機需求仍欠佳，惟 Q4美系手機客戶出貨將較 Q3成長，10奈

米營收占比將從 Q3的 10%提升至 25%，全年約佔 10%，另其他產

品項，研究部預估將有淡季不淡的表現。在毛利率方面，由於 10奈

米良率仍需要學習曲線，因此毛利率有可能較 Q3下滑尚屬合理(公

司預估影響程度約 3%)。綜上所述，研究部預估 17Q4營收 2,776.15

億元，QoQ+10.12%，YoY+5.87%，稅後 EPS3.79元，並預估 17

年預估營收 9774.92 億元，YoY+3.12%，稅後 EPS 從 13.12 上修

至 13.19元。展望未來，公司表示，5奈米的效能和良率都如預期，

並且預期將如計畫在 19H1 完成，20 年量產(主要應用在 CPU、

GPU、伺服器和 FPGA等)，而 EUV也將在 7奈米 Plus便開始使

用，整體而言，公司在先進製程發展如預期不變，仍維持強大的領

導地位，公司也針對既有製程，強調對 12/16 奈米有強大的信心，

未來將維持在高產能利用率，加上 22/28 奈米亦將維持高市佔率， 

研究部認為公司在 7奈米進度領先對手三星，有參與 TAPE OUT的

客戶高達 50 個，其中關於 HPC 業務超過一半，站穩 HPC 長期的

成長趨勢，公司亦增加資本支出加入建置 7 奈米產能，我們對於台

積電長線趨勢看俏之看法不變。綜上所述，我們預估 18 年營收

10,906.47億元，YoY+11.58%，將稅後 EPS14.47元下修至 14.42

元。我們根據公司 18Q4 淨值 69.83 元和本淨比 3.6 倍，維持目標

價 250元，投資建議為區間操作。 。 

� 近期投資評等 
� 公司基本資料 

台積電為全球晶圓代工龍頭，成立於臺灣新竹，目前擁有三座

十二吋晶圓廠、四座八吋晶圓廠以及一座六吋晶圓廠。公司總

部、晶圓二廠、三廠、五廠、八廠和晶圓十二廠等各廠皆位於

新竹科學園區，晶圓六廠以及十四廠位於台南科學園區，而十

五廠則位於中部科學工業園區。此外台積電亦有來自其轉投資

子公司美國WaferTech公司、台積電中國有限公司以及新加坡

合資 SSMC公司充沛的產能支援。其中，台積電的十二吋超大

晶圓廠是其製造策略的重要關鍵。台積公司目前擁有三座十二

吋超大晶圓廠：晶圓十二廠、晶圓十四廠及晶圓十五廠。目前

提供 0.13微米、90奈米、65奈米、40奈米、28奈米、20奈

米及 16 奈米等全世代以及其半世代設計的生產，並保留部分

      

      

      

 
� 公司基本資料 

股本(億) 2,593 

收盤價 239 

成交量 23,481 

市值(億) 61,974 

P/E(x) 18.11 

 
� 法人持股及融資券 

2017/10/20 

個股報告 
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 比率 週增減 產能作為研發用途，以支援 10奈米、7奈米及更先進製程的技

術發展。 

(圖一) 台積電 17Q3終端應用營收和製程營收占比 

 

 

 

 

� 17Q3營收達標，稅後 EP 3.47元，優於研究部和市場預期： 

台積電 17Q3營收 2,521.07億，QoQ+17.89%、YoY-3.19%，

營收優於財測上緣，公司表示由於半導體庫存仍高於季節性水

準，Q3仍受到庫存調整的影響，這映證研究部先前認為 17Q2

半導體庫存天數位居 82 天的高檔，將持續影響 Q3 營運的看

法，惟 Q3 適逢美系手機客戶出貨旺季，因此 Q3 營收季增幅

度仍高，從終端產品應用來看，主要變動來自於電腦相關應用

(季增 46%)、消費型電子相關應用(季增 15%)、工業用及標準

用 IC(季增 13%)，通訊相關應用(季增 10%)，從產品應用別可

看出，在面臨 Q2 低基期，通訊類因庫存調整的關係僅交出季

增 10%的表現，反倒是電腦類因 PC 本身和虛擬貨幣需求旺

盛，繳出季增 46%的亮眼表現，工業用及標準類 IC 也因 IOT

和汽車等需求佳，Q3 仍繳出好表現，整體而言，電腦類和工

業用及標準類 IC 強勁的季增和年增幅度佳，代表相關產業終

端需求暢旺。從製程別來看，10 奈米季增 1,079%，16/20 奈

米季增 9%，28 奈米以下製程季減 10%，10 奈米季增幅度反

外資 79.58 0.04 

投信 0.25 0 

自營商 0.75 0.02 

融資率 0.13 0 

券餘(張) 3,103 121 

 
� 除權息狀況 

現金股利 7 

股票股利 0 

除息日 2017/06/26 

除權日 - - 

配息率(%) 54.31 

 
� 近期報酬率(%) 

日 週 月 

0.63 0.63 7.9 
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映美系大客戶拉貨旺季，28奈米季減反映庫存調整。在毛利率

方面，公司毛利率達 49.9%，QoQ-1.81ppt，YoY-1.67ppt，位

於財測高標附近，優於市場預期，其毛利率較 Q2 下滑主要反

映 10奈米良率 diluted的因素(影響程度約 2%)，營業費用季增

10%，反映 5 奈米研發之投入，在營益率方面，公司營益率

38.9%，達到財測高標，在業外部份，有利息收入挹注，淨營

業外收支達 24.62 億元，公司稅後淨利 899.49 億元，

QoQ+17.89%，YoY-3.19%，稅後 EPS 3.47元，優於研究部

預估的 3.3元和市場預期平均的 3.38元。 

(表一) 台積電過去財測達成狀況 

 

� 7奈米製程領先，將牢牢綁緊蘋果及黏牢 HPC未來成長趨勢 

本次法說會，公司預估 17年全球半導體產值將成長 16%，優

於前次預估的 12%(其中預估記憶體將成長 51%)，全球半導體

不含記憶體在內的產值將年增 7%，優於前次預估的 6%)，主

要係因高階手機 Silicon Content的增加和更優化的產品組合，

另外晶圓代工產值預估年增 7%，優於前次預估的 6%，而台積

電預估自身將優於產業平均成長，以美元計價的年成長率約

8.8%，將達成先前預估的 17年成長 5-10%的目標。公司也預

估手機市場長期的數量成長 2016-2021年 CAGR為 6%，其中

對面板和照相鏡頭更優化的需求會持續演進，同時在 HPC(高

效運算)方面，AI 和普及運算將會是驅動未來半導體成長的重

要關鍵，而 Data Center 深度學習的快速發展將有對 CPU、

GPU、FPGA和 ASIC要求更佳效能的需求，預估未來五年產

值將有雙位數的成長，HPC(foundry value)產值將達 115億美

元，並且在 2020年開始將成為台積電主要成長動能。 

 在 CAPEX方面， 公司因應加速建置 7奈米產能，因此將今

年 CAPEX預估值從 100億美元上修至 108億美元，並強調未

來數年 CAPEX將會維持在略高於 100億美元的水準。 

展望 Q4，公司給予其美元計價的財測預估，Q4 營收將介於

91億美元~92億美元(基於 30.3匯率假設)，隱含 QoQ+10%的

季增率，符合研究部和市場預期，毛利率介於 48-50%，營業

利益率 37%-39%。公司表示庫存調整將延續至 Q4，研究部認

為這反映非蘋手機需求仍欠佳，惟 Q4 美系手機客戶出貨將較

Q3成長，10奈米營收占比將從 Q3的 10%提升至 25%，全年

約佔 10%，另其他產品項，研究部預估將有淡季不淡的表現。

在毛利率方面，由於 10 奈米良率仍需要學習曲線，因此毛利

率有可能較 Q3下滑尚屬合理(公司預估影響程度約 3%)。綜上
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所述，研究部預估 17Q4營收 2,776.15億元，QoQ+10.12%，

YoY+5.87%，稅後 EPS3.79元，並預估 17年預估營收 9774.92

億元，YoY+3.12%，稅後 EPS從 13.12上修至 13.19元。 

展望未來，公司表示，5 奈米的效能和良率都如預期，並且預

期將如計畫在 19H1完成，20年量產(主要應用在 CPU、GPU、

伺服器和 FPGA等)，而 EUV也將在 7奈米 Plus便開始使用，

整體而言，公司在先進製程發展如預期不變，仍維持強大的領

導地位，公司也針對既有製程，強調對 12/16奈米有強大的信

心，未來將維持在高產能利用率，加上 22/28奈米亦將維持高

市佔率，  

研究部認為公司在 7 奈米進度領先對手三星，有參與 TAPE 

OUT 的客戶高達 50 個，其中關於 HPC 業務超過一半，站穩

HPC長期的成長趨勢，公司亦增加資本支出加入建置 7奈米產

能，我們對於台積電長線趨勢看俏之看法不變。綜上所述，我

們預估 18 年營收 10,906.47 億元，YoY+11.58%，將稅後

EPS14.47元下修至 14.42元。我們根據公司 18Q4淨值 69.83

元和本淨比 3.6倍，維持目標價 250元，投資建議為區間操作。 
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股價相對指數走勢圖 月營收&年增率 

  

Forward PE bands Forward PB bands 

  

持股統計 財務比率 
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2330 台積電綜合損益表 

單位:Mn,%,元 1Q17 2Q17 3Q17F 4Q17F 1Q18F 2Q18F 2017F 2018F 

營業收入淨額 233,914 213,855 252,107 277,616 254,276 262,831 977,492 1,090,647 

毛利率 51.94 50.85 49.90 49.69 50.7 50.49 50.54 49.59 

營業利益率 40.76 38.93 38.89 38.65 39.66 39.45 39.28 38.55 

營業外收入及支出 2,470 2,862 2,462 3,127 3,129 3,094 10,922 12,154 

稅前純益 97,822 86,117 100,518 110,426 103,988 106,791 394,884 432,594 

稅後純益 87,629 66,271 89,949 98,279 93,142 83,297 342,128 373,855 

普通股股本 259,304 259,304 259,304 259,304 259,304 259,304 259,304 259,304 

未稀釋 EPS 3.38 2.56 3.47 3.79 3.59 3.21 13.2 14.42 

稀釋後 EPS 3.38 2.56 3.47 3.79 3.59 3.21 13.2 14.42 

QoQ(%)         

營收 -10.8 -8.58 17.88 10.11 -8.41 3.36   

營業利益 -13.24 -12.69 17.77 9.42 -6.01 2.81   

稅後純益 -12.55 -24.37 35.72 9.26 -5.23 -10.57   

YoY(%)         

營收 14.95 -3.59 -3.19 5.87 8.7 22.9 3.12 11.58 

營業利益 35.31 -8.83 -7.72 -2.37 5.77 24.55 1.59 9.5 

稅後純益 35.27 -8.6 -7.04 -1.92 6.29 25.69 2.36 9.27 
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2330 台積電資產負債表 

單位:Mn 2013 2014 2015 2016 

流動資產 358,487 626,566 746,744 817,729 

 現金及約當現金 242,695 358,449 562,689 541,254 

 短期投資合計 2,647 78,475 23,472 90,850 

 應收帳款與票據合計 71,942 115,048 85,565 129,305 

 存貨 37,495 66,338 67,052 48,682 

非流動資產 904,479 868,483 910,774 1,068,726 

 投資性不動產 - - - - - - - - 

 無形資產 11,490 13,532 14,066 14,615 

資產總計 1,262,965 1,495,049 1,657,518 1,886,455 

流動負債 189,778 201,014 212,229 318,239 

 一年內到期長期負債 - - - - 23,518 38,110 

非流動負債 224,714 247,707 222,655 178,165 

 應付公司債 210,768 213,674 191,965 153,094 

 長期借款 40.00 40.00 32.50 21.78 

負債總計 414,492 448,721 434,884 496,404 

資本公積 55,859 55,990 56,300 56,272 

保留盈餘 518,892 705,165 894,294 1,072,008 

權益總計 848,474 1,046,328 1,222,634 1,390,051 

     

2330 台積電現金流量表 

營業活動現金流量 347,384 421,524 529,879 539,835 

投資活動現金流量 -281,054 -282,421 -217,246 -395,440 

籌資活動現金流量 32,106 -32,328 -116,734 -157,800 

本期現金增減數 99,285 115,835 204,158 -21,435 
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2330 台積電綜合損益表 

單位: Mn,%,元 2015 2016 2017F 2018F 

營業收入淨額 843,497 947,938 977,492 1,090,647 

毛利率 48.65 50.09 50.54 49.59 

營業利益率 37.94 39.87 39.28 38.55 

營業外收入及支出 30,381 8,002 10,922 12,154 

稅前純益 350,429 385,959 394,884 432,594 

稅後純益 306,574 334,247 342,128 373,855 

普通股股本 259,304 259,304 259,304 259,304 

未稀釋 EPS 11.82 12.89 13.2 14.42 

稀釋後 EPS 11.83 12.89 13.2 14.42 

YoY(%)     

營收 10.58 12.38 3.12 11.58 

營業利益 8.17 18.09 1.59 9.5 

稅後純益 16.18 9.03 2.36 9.27 

     

2330 台積電財報分析 

年度 2013 2014 2015 2016 

稅後權益報酬率(%) 23.99 27.86 27.04 25.6 

稅後資產報酬率(%) 16.92 19.14 19.45 18.86 

流動比率(%) 188.9 311.7 351.86 256.95 

速動比率(%) 169.14 278.7 320.26 241.66 

負債比率(%) 32.82 30.01 26.24 26.31 

利息保障倍數(倍) 82.41 94.34 110.84 117.74 

應付款項週轉天數(天) 117.34 96.38 65.4 78.17 

應收款項週轉天數(天) 39.34 44.22 42.88 40.85 

存貨週轉天數(天) 42.9 48.53 55.44 44.04 

 


