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好得離譜  

       
重要訊息 

台積電強勁的展望在短期、中長期全面超越市場預期，且遠高於我們原先的樂觀預

估。 

評論及分析 

4Q25 毛利率大幅優於預期；1Q26 展望將獲利預估推升至全新高度。受惠產能利用

率提升、產品組合優化及費用控管，台積電 4Q25 毛利率 62.3%與營益率 54.0%均

優於我們較為樂觀的預估及公司指引，新台幣貶值亦為有利因素。4Q25 EPS 19.5 

元，分別高於凱基預估與市場共識 6%、8%。台積電展望 1Q26 營收達 346-358 億

美元，中位數季增 4%，遠優於市場預期的持平至季減 3%。受惠成本改善與產能利

用率提高，公司展望 1Q26 毛利率將達 63-65%，遠高於我們原先預估； 1Q26 利潤

率的強勁展望有望推升市場對 2026 年毛利率的預期，從原本的 55-60%上調至

65%(甚至更高)。 

上修中長期展望。台積電預估 2026 年營收年增率將接近 30% ， 優於 Foundry 2.0 

(含 OSAT)的年增 14%；資本支出預計將達 520-560 億美元，優於市場預期的 460-

500 億美元。基於強勁的結構性需求，台積電全面上修五年 CAGR (2024-29 年) 指

引：(1) 營收 CAGR 由 20%上調至 25%；(2) AI 加速器營收 CAGR 由 40%中緣上調

至 50%中上緣；(3) 長期毛利率目標由 53%上調至 56%。有鑑於需求暢旺，台積電

預期未來三年(2026-28 年)的資本支出總額將顯著高於過去三年的 1,010 億美元。這

些投資將於 2028-30 年間轉化為實質產能；此外，我們認為台積電在美國的投資可

能翻倍。 

來自法說會的重要訊息：(1) AI 需求是真的；(2)台積電正透過縮減部分 6 吋/8 吋產

能來優化產能配置，但不會退出成熟製程生產；(3)美國擴廠時程提前，且台積電可

能提高投資(Gigafab Cluster 有助於降低營運成本)，而日本第二座晶圓廠及歐洲

ESMC 擴廠時程則高度取決於客戶需求；及(4)更強勁的中長期展望將台積電的獲利

預估推升至全新高度。 

投資建議 

我們原先的預估落於市場共識的上緣，但鑒於強勁財測，我們將 2026-27 年每股盈

餘預估分別上修 19%與 16%。目標價調升 19%至 2,400 元，反映獲利預估上修，仍

基於 2027 年每股盈餘 20 倍(上升週期平均水準)，重申「增加持股」評等。 

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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