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N2 展望樂觀  

       
重要訊息 

我們更新台積電 N2/N3 以及 CoWoS 2026 年的展望。 

評論及分析 

N2 採用時程以及營收規模遠大於 N3。台積電 N2 預計在 4Q25 投片，2026 年產生

營收貢獻，我們預期 N2 月產能將從今年底的 2.5 萬片擴張到明年底的 7-7.5 萬片。

明年 N2 可望佔整體營收比重 15%，大幅超越 N3 第一年的營收貢獻(6%)。對比過

去 Apple (美)是主要最先進製程節點的採用者，AMD (美)此次將取代過去 Apple 成

為首發客戶，另外，所有 N3 客戶，包括比特大陸(中)、Intel (美)、聯發科(2454 

TT，NT$1,285，增加持股)和 Qualcomm (美)都將同步採用 N2。N2 前六大客戶即

佔據 95%之訂單。 

預估 N3 2026 年之出貨量將年增 10%。即使 N3 客戶持續將製程演進到 N2，我們

預估台積電 N3 2026 年之出貨量將年增 10%，主要受惠 Nvidia (美) Rubin 晶片演

進到N3 製程，填補了其他N3 客戶的下滑。聯發科是前幾大N3 客戶中唯一明年N3 

訂單仍成長的，主因基期較低加上 AI ASIC 放量(Google (美) TPUv7e)。因 N2 需求

暢旺，我們預期 N2/3 將佔據 45-46%明年台積電的營收。 

CoWoS 擴張面臨下修。在市場預期高度擴張之下，加上 GB200 初期出貨低於預

期，上游晶片的生產遠遠大於下游出貨，因此我們預期之前 overbooked 的產能將

面臨下修。我們預期 CoWoS 月產能將由今年底的 7 萬片擴張到明年底的 9 萬片(對

比市場共識的 10-12 萬片)。以客戶區分，Nvidia 的下修幅度應是最大，我們預估其

2025-26 年需求將分別從 40 萬和 65 萬片下修至 35 萬和 50 萬片，但我們認為下修

主要來自 overbooking 的調整，而非需求轉弱。展望明年，除了Nvidia 之外的客戶

變動不大，僅 Broadcom (美)有明顯上修。 

投資建議 

我們微調每股盈餘預估以反映：(1)新台幣升值；(2) N2 需求強勁；及(3)較弱的

CoWoS 產能擴張。同時，為反映台積電的產業領導地位，我們將本益比自 15 倍

(2008 年以來的均值)小幅上調至 16.5 倍(2018 年以來的均值)，目標價上調至 1,105 

元。值得注意的是，我們的每股盈餘預估係基於新台幣兌美元 30-31 元的基礎，尚

未納入新台幣進一步升值至 30 元以下的潛在風險。維持「增加持股」。 

投資風險 

全球經濟與地緣政治不確定性；潛在介入英特爾營運的投資風險。 
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台灣 台積電 

N2 採用時程以及營收規模遠大於 N3 

台積電 N2 預計在 4Q25 底投片，2026 年產生營收貢獻，我們預期 N2 月產能將從

今年底的 2.5 萬片擴張到明年底的 7-7.5 萬片。明年 N2 可望佔到整體營收比重達

15%，大幅超越N3 第一年的營收貢獻(6%)，開案是過去的 3-4 倍。對比過去Apple 

是主要最先進製程節點的採用者，AMD 此次將取代過去 Apple 成為首發客戶(伺服

器處理器 Venice，同時採用 SoIC 和 CoWoS-L 兩大先進封裝製程)，不過 AMD 貢

獻度是六大客戶裡最小的。Apple (A20)仍是 N2 最大客戶佔比超過五成。此外，對

比過去非蘋陣營落後 Apple 約一個世代，本次聯發科天璣 9600 和 Qualcomm 的驍

龍 8950 都將和 Apple 同步採用最新 N2 的製程節點。加計比特大陸的挖礦晶片以及

Intel 的 Nova Lake，前六大客戶即已佔據 N2 95%之訂單。 

即使 N3 客戶持續將製程演進到 N2，我們預估台積電 N3 2026 年之出貨量將有望年

增 10%，主要受惠 Nvidia 之 Rubin 晶片演進到 N3 製程，填補了其他 N3 客戶的下

滑。而聯發科是前幾大 N3 客戶中唯一上升的，主因基期較低再加上 AI ASIC 放量

(Google TPU v7e)。 

我們先前預 N2 估的報價約為 2.5 萬美元一片，隨著關稅不確定性以及優於預期的需

求，我們預期 N2 2026 年的報價將落在 2.8-3 萬美元之間，除了 Apple 以量制價可

望略低於其他客戶。因此，我們認為N2/N3 之營收占比將超過 45%台積電明年的營

收。 
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台灣 台積電 

新台幣匯率為影響盈餘的重大變數 

我們分別小幅上調 2026 年營收 2.3%與每股盈餘預估 1.4%，以反映：(1) 新台幣升

值幅度高於預期(最新假設新台幣兌美元 30-31 元，先前為 32-32.5 元)；(2) N2 製程

需求強勁；及(3) CoWoS 成長動能下修。根據台積電的說法，每 1%的新台幣升值將

對營益率造成 0.4%的負面影響。此外，儘管 N2 起量對營收有正面幫助，但初期毛

利率可能低於 50%，因此對獲利率的貢獻有限，不過營業槓桿效果可望在營益率層

面抵銷部份影響。 
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台灣 台積電 

我們預期 2H25F 動能趨緩，將導致年增率明顯下滑，可能限縮評價之上檔空間，並

且我們預估循環底部將落在 2Q26F。因我們認為台積電的領先地位與 AI 需求展望無

虞，並且預期股價將提前兩季反應，我們建議投資人於 4Q25 尋找投資機會。 

為反映台積電的競爭力，我們將目標本益比由 15 倍(2008 年以來的均值)微調至16.5 

倍(2018 年以來的均值)，並將目標價上調至 1,105 元。值得注意的是，我們的每股

盈餘預估是基於新台幣兌美元 30-31 元的假設，尚未納入若新台幣進一步升值至 30 

元以下的潛在風險。 
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上述凱基分析員為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其

有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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