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1Q26 財報與法說預覽：晶片通膨與智慧型手機逆風  

       
重要訊息 

台積電將於 4 月 16 日召開 1Q26 法說會。 

評論及分析 

1Q26 財報可望小幅優於公司財測。我們預估 1Q26 營收季增 8.8%至 1.138 兆元，

毛利率 65.9%，略高於公司財測上緣，主因 AI 需求強勁以及新台幣貶值。展望 

2Q26，我們預期  N2 量產爬坡將略落後原定時程，主要受限於良率挑戰，但

CoWoS 和 N3 的強勁需求應可抵銷智慧型手機訂單下修與短期良率的影響。我們預

估台積電 2Q26 營收將季增 6.8%，並預期公司給予營收季增中至高個位數以及毛利

率小幅擴張的展望。 

智慧型手機面臨逆風；N2 存在良率挑戰；N3 供給最吃緊。我們觀察到訂單下修主

要來自 Qualcomm (美；N2、N3、N4)，主因記憶體價格上漲，壓抑智慧型手機需

求。Apple (美) 仍為 N2 與 N3 主要客戶，其中 N2 訂單略有下修、但 N3 仍具上修

空間，故判斷主要反映 N2 良率挑戰，而非 iPhone 訂單削減。N3 需求上修來自

Broadcom (美) 與聯發科 (2454 TT，NT$1,575，增加持股)，顯示 TPU 需求強勁；

與此同時，Nvidia (美) 的 N3 需求因 HBM4 供應受限約減少 10%。Rubin 出貨下修

可望被 Blackwell GPU 的上修所抵銷，但這也意味著 BEOL 產能自 N4 轉向 N3 的時

程延後，使得 N3 在各製程中 (包括 CoWoS) 供給最為吃緊的製程節點。 

市場對 Rubin-Ultra 新設計的疑慮被過度放大。據我們了解，Rubin-Ultra 仍維持 4

顆 GPU 晶粒的架構，僅在晶圓級封裝上延用雙晶粒，而非市場原先預期的 4 晶粒。

取而代之的是透過多晶片模組 (MCM)，於同一基板上整合 2 顆雙 GPU 封裝晶片。

我們認為，此調整主要反映晶圓級 4 晶粒封裝的良率限制。目前尚未觀察到晶片或

機櫃級的需求情況出現變化，惟測試時間增加幅度可能略低於預期，但對於產業和

我們預估影響有限。 

投資建議 

AI 需求強勁帶動邏輯晶片與記憶體價格同步上漲以及晶片通膨，再加上油價推升整

體通膨、利率環境不確定性以及高評價水準，市場對於財報或財測不如預期的容錯

度恐將下降，未來兩季半導體股波動性料將大幅增加。在諸多不確定性之中，台積

電仍為我們首選標的；維持「增加持股」評等與目標價 2,420 元，係基於 2027 年每

股盈餘預估 20 倍 (上升週期平均水準)。 

投資風險 

全球景氣不確定性；積極擴產導致供給過剩。 
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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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