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台積電(2330 TT)  
台灣股市︱電子上游 

投 資 速 報 

買進-調升 目標價 NT$710 (潛在報酬+15.8%) 2021-07-16 
  

先進製程持續驅動公司營運動能向上  

  結 論 與 建 議  

3Q21 營 收 預 估 將 約 為 季 增 11%， 客 戶 對 5 奈 米 及 7 奈 米 製 程 需 求 強 勁 ，

主 要 來 自 四 大 平 台 包 括 智 慧 手 機 、 高 效 能 運 算 、 物 聯 網 與 車 用 電 子 平 台 驅

動 。 台 積 電 2020 年 到 2025 年 營 收 的 年 複 合 成 ⾧ 率 會 落 在 10~15%的 上

緣 ， ⾧ 期 毛 利 率 目 標 50%應 可 達 成 。 3 奈 米 進 度 ， 今 年 會 進 行 風 險 試 產 ，

明 年 下 半 年 量 產 。 3 奈 米 持 續 採 用 FinFET 架 構 ， 3 奈 米 平 台 完 成 支 援 智 慧

型 手 機 及 HPC 運 算。研 究 員 預 估 2021 年 營 收 15793.95 億 元，YoY 17.9%，

毛 利 率 為 50.8%， 營 益 率 為 40.1%， 稅 後 淨 利 5879.33 億 元 ， EPS 22.67

元 ， 參 考 過 去 公 司 PER 區 間 20~32X， 給 予 31 倍 本 益 比 ， 目 標 價 7 10 元 ，

建 議 買 進 。  

 

  重 點 摘 要  

2Q21 獲 利 符 合 市 場 預 期  

台 積 電 2Q21 合 併 營 收 132.9 億 美 元 ， Q oQ +2.9%， YoY +28%， 新 台 幣

營 收  3721.5 億 元 ， QoQ +2.7%， YoY +19.8%， 毛 利 率 50%， 季 減 2.4

個 百 分 點 ， 年 減 3 個 百 分 點 ， 毛 利 率 略 低 的 原 因 為 ， 受 5 奈 米 製 程 毛 利 率

較 低 稀 釋 、 成 本 改 善 速 度 較 慢 與 庫 存 重 估 值 影 響 ， 營 益 率 39.1%， 季 減 2.4

個 百 分 點 ， 年 減 3.1 個 百 分 點 ， 業 外 收 入 37.2 億 元 ， 稅 後 純 益 1343.6 億

元 ， QoQ  -3 .8%， YoY +11.2%， EPS 5 .18 元 ， 符 合 市 場 預 期 。 台 積 電 上 半

年 營 收 262.08 億 美 元 ， 新 台 幣 營 收 7345.55 億 元 ， YoY +18.2%， 毛 利 率

51.2%， 年 減 1.2 個 百 分 點 ， 營 益 率 40.3%， 年 減 1.5 個 百 分 點 ； 稅 後 純 益

2740.49 億 元 ， YoY +15.2%， 每 股 純 益 10.57 元 。 2Q21 製 程 比 重 ： 5 奈

米 佔 18%、 7 奈 米 佔 31%、 16 奈 米 佔 14%、 28 奈 米 佔 11%、 40/45 奈 米

佔 7%、 65 奈 米 佔 5%、 90 奈 米 佔 3%、 0.11/0.13 微 米 佔 3%、 0.15/0.18

微 米 佔 6%、 0.25 微 米 及 以 上 佔 2%。 2Q 21 各 應 用 平 台 比 重 ： 智 慧 型 手 機

佔 42%、 高 效 能 運 算 佔 39%、 物 聯 網 佔 8%、 車 用 電 子 佔 4%、 消 費 性 電 子

佔 4%、 其 他 佔 3%。  

3Q21 營 收 預 估 將 達 146 億 至 149 億 美 元 ， 將 約 為 季 增 11% 

3Q21 營 收 預 估 將 達 146 億 至 149 億 美 元，以 中 間 值 147.5 億 美 元 計 算，將

約 為 季 增 11%； 毛 利 率 將 介 於 49.5%至 51.5% ， 營 業 利 益 率 約 38.5% 至

40.5%。 3Q21 客 戶 對 5 奈 米 及 7 奈 米 製 程 需 求 強 勁 ， 主 要 來 自 四 大 平 台 包

括 智 慧 手 機 、 高 效 能 運 算 、 物 聯 網 與 車 用 電 子 平 台 驅 動 。 台 積 電 3Q21 營 運

展 望 符 合 預 期 ， 顯 示 3Q 21 傳 統 旺 季 需 求 依 然 暢 旺 ， 化 解 先 前 市 場 對 手 機 、

電 視 與 電 腦 等 終 端 產 品 需 求 趨 緩 疑 慮。由 於 先 進 製 程 和 特 殊 製 程 需 求 持 續 強

勁 ， 今 年 全 年 產 能 非 常 吃 緊 ， 明 年 也 會 維 持 同 樣 狀 態 。 目 前 半 導 體 缺 貨 情 況
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評等 中立 
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股價資訊  

收盤價(元) 614.00  

總市值(億元) 158,953.4  

股本(百萬) 259,304  

㇐年高/低價 673 / 341 

月成交均量(張) 29,055  

月成交均值(百萬) 17,275.3  

  

股價表現 & PE/PB  
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因 ⾧ 期 需 求 及 短 期 供 給 不 平 衡 ， 加 上 疫 情 、 地 緣 政 治 等 因 素 影 響 ， 即 便 未 來

可 能 出 現 庫 存 修 正 ， 但 受 5G、 高 效 運 算 等 應 用 驅 動 ， 預 期 下 修 情 況 不 會 像

過 去 那 麼 明 顯 。 針 對 車 用 晶 片 的 部 分 ， 台 積 電 已 經 提 高 支 援 ， 預 計 晶 片 缺 貨

的 狀 況 ， 將 在 3Q21 大 幅 舒 緩 。 就 車 用 晶 片 部 分 ， 台 積 電 上 半 年 積 極 提 高 支

援 ， 而 車 用 晶 片 生 產 鏈 ⾧ 且 複 雜 ， 台 積 電 下 半 年 也 是 持 續 支 援 產 能 。  

台 積 電 今 年 營 收 以 美 元 計 價 將 會 超 過 20%  

台 積 電 2020 年 到 2025 年 營 收 的 年 複 合 成 ⾧ 率 會 落 在 10~15%的 上 緣 ， ⾧

期 毛 利 率 目 標 50%應 可 達 成 。 此 外 不 含 記 憶 體 在 內 的 半 導 體 產 業 今 年 可 成

⾧ 17% ， 較 前 次 法 說 預 估 的 12% 增 加 5% ， 而 晶 圓 代 工 產 業 今 年 可 成 ⾧

20%， 也 比 前 次 預 估 的 16%增 加 了 4%， 台 積 電 今 年 營 收 以 美 元 計 價 將 會 超

過 20%。  

美 國 亞 利 桑 那 州 廠 計 劃 在 2022 年 下 半 年 移 入 機 台  

美 國 亞 利 桑 那 州 廠 已 經 動 工 ， 計 劃 在 2022 年 下 半 年 移 入 機 台 ， 第 ㇐ 期 廠 房

預 計 2024 年 第 1 季 開 始 以 5 奈 米 製 程 生 產， 月 產 能 2 萬 片 。 由 於 客 戶 歡 迎

台 積 電 在 美 國 建 置 產 能，大 力 支 持 並 給 予 業 務 承 諾。因 此 不 排 除 第 二 期 廠 房

擴 建 的 可 能 性 ， 以 滿 足 客 戶 的 強 烈 需 求 。 中 國 南 京 廠 部 分 ， 南 京 廠 目 前 月 產

2.5 萬 片 16 奈 米 晶 圓 ， 並 將 擴 建 28 奈 米 產 能 ， 新 建 的 28 奈 米 預 計 2022

年 下 半 年 量 產 ， 2023 年 中 達 到 月 產 4 萬 片 規 模 。 日 本 方 面 ， 因 應 高 效 能 運

算 需 求，日 本 的 3D IC 材 料 研 發 中 心 將 整 合 台 積 電 的 3D IC 技 術 與 所 有 夥 伴

在 材 料 和 基 板 的 技 術，只 是 目 前 並 沒 有 在 日 本 量 產 3D IC 先 進 封 裝 的 計 畫 ，

不 過 不 排 除 在 日 本 設 晶 圓 製 造 廠 的 可 能 性 。  

3 奈 米 明 年 下 半 年 量 產 ， 支 援 智 慧 型 手 機 及 HPC 運 算  

針 對 市 場 關 注 的 3 奈 米 進 度 ， 公 司 提 到 ， 今 年 會 進 行 風 險 試 產 ， 明 年 下 半 年

量 產。3 奈 米 持 續 採 用 FinFET 架 構，3 奈 米 平 台 完 成 支 援 智 慧 型 手 機 及 HPC

運 算 ， 設 計 定 案 量 比 5 奈 米 更 好 ， 也 會 是 晶 圓 代 工 最 先 進 技 術 。 4 奈 米 微 縮

版 ， 預 計 會 在 本 季 試 產 ， 明 年 量 產 ， 而 4 奈 米 是 5 奈 米 製 程 家 族 的 ㇐ 員 ， 預

計 5 奈 米 製 程 家 族 在 未 來 幾 年 會 持 續 成 ⾧ 。 研 究 員 預 估 2021 年 營 收

15793.95 億 元 ， YoY 17.9%， 毛 利 率 為 50.8%， 營 益 率 為 40.1%， 稅 後 淨

利 5879.33 億 元 ， EPS 22.67 元 ， 參 考 過 去 公 司 PER 區 間 20~32X， 給 予

31 倍 本 益 比 ， 目 標 價 710 元 ， 建 議 買 進 。  
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財 務 現 況           ．  
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近三年營收狀況(億)
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2019 -2.07 -5.8 -23.12 -8.77 -0.66 21.91 13.97 16.54 7.64 4.42 9.65 15.01

2020 32.77 53.38 42.4 28.53 16.64 40.77 25.02 15.79 24.87 12.51 15.74 13.6

2021 22.25 14.07 13.75 15.95 19.76 22.83
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2019 -27.70 -7.09 13.01 15.36 

2020 77.95 58.86 36.61 22.57 

2021 18.03 
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2019 -31.62 -7.64 13.47 16.05

2020 90.55 80.97 35.86 23.04

2021 19.41
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籌 碼 分 析           ．  
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投信_持股比例 & 買賣超

投信買賣超(張) 投信持股比率(%)
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自營商_持股比例 & 買賣超

自營商買賣超(張) 自營商持股比率(%)
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融資餘額 & 資增減
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基準日 2020/12/23 2019/12/25 2018/7/1

排名 股東姓名 持有張數 持股比率(%) 持股比率(%) 持股比率(%)
1 花旗託管台積電存託憑證專戶5,321,819 20.52 20.54 20.6

2 行政院國家發展基金管理會 1,653,710 6.38 6.38 6.38

3 花旗（台灣）商業銀行受託保管新加坡政府投資專戶664,026 2.56 2.93 2.67

4 花旗（台灣）商業銀行受託保管挪威中央銀行投資專戶400,245 1.54 2.93 2.67

5 大通託管先進星光先進總合國際股票指數345,882 1.33 1.5 1.26

6 新制勞工退休基金 279,045 1.08 0.92 0.85
7 富邦人壽保險股份有限公司 246,007 0.95 - -

8 美商摩根大通銀行台北分行受託保管梵加德集團公司經理之梵加德新興市場股票指數基金投資專戶214,909 0.83 0.88 1.4

9 美商摩根大通銀行台北分行受託保管景順歐本漢瑪開發中市場基金投資專戶210,336 0.81 0.88 1.4

10 摩根大通銀行託管新遠景基金公司投資專戶207,355 0.8 - -

前10大股東近三年持股比例變化

  

年月
董事及

其關係人
監察人及
其關係人

經理人及
其關係人

大股東經理人及
其關係人

內部人及
其關係人

202105 6.59 0 0.2 0.2 6.77

202104 6.59 0 0.2 0.2 6.77

202103 6.59 0 0.2 0.2 6.77

202102 6.59 0 0.2 0.2 6.77

202101 6.59 0 0.2 0.2 6.77

202012 6.59 0 0.2 0.2 6.77

202011 6.59 0 0.2 0.2 6.77

202010 6.59 0 0.19 0.19 6.76

202009 6.59 0 0.19 0.19 6.76

持股比例(%)

董事、監察人、經理人、內部人近9月持股比例變化
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 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21F 4Q21F 2019 2020 2021F 

營收(百萬元) 361,533 362,410 372,150 412,967 431,868 1,069,985 1,339,255 1,579,395 

QOQ(%) 1.4 0.2 2.7 11.0 4.6 - - - 

YOY(%) 14.0 16.7 19.8 15.9 19.5 3.7 25.2 17.9 

毛利率(%) 54.0 52.4 50.0 50.7 50.9 46.1 53.1 50.8 

營業利益率(%) 43.5 41.5 39.1 39.8 40.2 34.8 42.3 40.1 

稅後淨利(百萬元) 142,766 139,690 134,360 152,797 161,086 345,264 517,885 587,933 

QOQ(%) 4.0 (2.2) (3.8) 13.7 5.4 - - - 

YOY(%) 23.0 19.4 11.2 11.3 12.8 (1.7) 50.0 13.5 

EPS(元) 5.51 5.39 5.18 5.89 6.21 13.32 19.97 22.67 

EPS以股本25930.4百萬股計算         
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

評 等 說 明  

1)  買 進 /B uy： 我 們 對 該 評 價 個 股 未 來 展 望 正 向 ， 並 預 估 於 未 來 1 2 個 月 投 資 期 間 ， 潛 在 上 漲 空 間 大 於 15%  

2)  中 性 /N e utra 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 1 5%  

3)  未 評 等 /N ot  Ra te d： 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 。  


