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[Table_Title] 

半导体观察系列十三 

台积电：看好明年 5G，大幅上修资本开支 

[Table_Summary] 核心观点： 

 公司 19Q3 业绩超预期，先进制程占比进一步提升 

公司近期发布 3 季度报告，19Q3 实现收入 94.0 亿美元，超出前期指

引 91~92 亿美元区间上限，高于 Bloomberg 一致预期（2930.5 vs 2854.3

亿新台币），美元口径下环比增长 21.3%，同比增长 10.7%，驱动在于智能

手机和 HPC 客户新品对公司 7nm 先进制程拉动。公司 19Q3 毛利率为

47.6%，高于 Bloomberg 一致预期 47.3%，环比提升 4.6 pcts，同比提升

0.2 pcts，改善主要源于产能利用率提升。 

按制程来看，19Q3 先进节点营收占比继续提升，其中 7nm 占比 27%，

16nm 及以下先进制程占比合计 51%，环比提升 4 pcts。 

 客户库存进一步修复，预计年底回归正常水平 

客户库存方面，经过前三季度的消化，公司 Fabless 客户库存已经减

少到了仅比正常季节性库存高出几天的水平，预计年底回归正常水平。 

行业展望方面，公司预计 2019 年半导体行业（不含存储）以及晶圆代

工行业均是小个位数下滑。 

 19Q4 指引积极，5G 加速落地背景下大幅上修 CapEx  

公司预计 19Q4 收入为 102~103 亿美元，区间中值对应 9%环比增长；

预计 19Q4毛利率为 48%~50%，区间中值对应环比提升 1.4pct。分Platform

来看，HPC 和智能手机为公司明年主要的成长贡献，其中智能手机业务增

速更快，公司主要受益于整体智能手机行业出货量回升和硅含量的提升。 

鉴于 5G 推进速度超预期以及当前背景下先进制程旺盛需求，公司将

2019 年资本开支提高 40 亿美元（其中 15 亿美元用于 7nm 节点扩产，25

亿美元用于 5nm节点），预计 2019年全年资本支出在 140-150亿美元范围，

并预期 2020 年资本开支情况与 2019 年上修后数字相近。 

 指引明年 5G 智能手机渗透率超预期，先进节点需求旺盛  

公司预计 2020 年全球 5G 智能手机渗透率将实现超预期的 15%左右。

受益旺盛需求，再次确认 2019 全年预计 7nm 及以上制程将贡献 wafer 收

入的 25%以上，明年将继续提升。公司 5nm 预计 2020 年上半年量产，预

计上量将快于前期 7nm 的情况，3nm 节点积极配合客户处于研发当中。 

 以上数据均来自台积电官网公开发布的季度营运结果材料及法说会纪

要。 

 风险提示 

中美贸易摩擦带来的宏观风险；5G 进展不急预期的风险。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

汇顶科技 603160 CNY 190.1 2019/09/06 买入 228.00 4.56 5.45 41.69 34.88 44.13 37.04 33.7 28.7 

卓胜微 300782 CNY 360.08 2019/07/14 买入 226.10 3.23 4.54 111.48 79.31 103.17 73.79 19.3 21.3 

兆易创新 603986 CNY 135.49 2019/08/25 买入 136.80 1.61 2.28 84.16 59.43 71.68 50.42 10.3 12.8 

韦尔股份 603501 CNY 96.54 2019/08/27 买入 101.30 0.34 0.71 283.94 135.97 303.19 166.09 8.8 15.3 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 

 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

3 / 14 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|半导体 

 

 

目录索引 

台积电 19Q3 法说会要点摘录 ............................................................................................. 5 

一、公司 19Q3 经营成果 ............................................................................................ 5 

二、公司后续财务指引 ............................................................................................... 5 

三、公司先进制程发展情况 ........................................................................................ 5 

四、公司对经营环境的讨论分析 ................................................................................ 6 

台积电财务经营数据一览 .................................................................................................... 7 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

4 / 14 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|半导体 

 

 

图表索引 

图 1：台积电 19Q3 经营成果 ................................................................................. 9 

图 2：台积电 19Q3 分制程收入情况 .................................................................... 10 

图 3：台积电 19Q3 分应用收入情况 .................................................................... 10 

图 4：台积电 19Q3 资产负债表和关键指标情况 ................................................. 11 

图 5：台积电 19Q3 现金流和资本开支情况 ......................................................... 11 

图 6：台积电 19Q4 财务指引 ............................................................................... 12 

 

表 1：台积电 2016 年初至今关键性季度财务数据 ................................................. 7 

表 2：台积电 2016 年初至今月度营收数据............................................................ 7 

表 3：台积电 2018 年初至今分 Platform 收入数据（单位：十亿新台币） ........... 8 

表 4：台积电 2018 年初至今分地区收入数据（单位：十亿新台币） ................... 8 

表 5：台积电 2018 年初至今分制程 wafer 收入占比数据 ...................................... 9 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

5 / 14 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|半导体 

 
台积电 19Q3 法说会要点摘录 

（数据来源：台积电官网季度营运报告及法说会Presentation和Transcript文件） 

一、公司 19Q3 经营成果 

 19Q3收入94.0亿美元，超出前期指引区间上限，美元口径下环比增长21.3%，

同比增长10.7%；新台币口径下环比增长21.6%，同比增长12.6%。19Q3营收

增长驱动力主要来于新发布的高端智能手机和HPC采用公司行业领先的7nm节

点工艺。 

 19Q3毛利率为47.6%，低于前期指引区间下限，环比提升4.6 pcts，同比提升

0.2 pcts，环比改善主要原因产能利用率提升。 

 19Q3营业利润率为36.8%，环比提升5.1 pcts，同比增长0.2 pcts。 

 按制程来看，19Q3 Wafer收入构成中，7nm占比27%，10nm占比2%，16nm

占比22%，先进制程占比合计51%，环比提升4 pcts。 

 按应用来看，19Q3收入中，智能手机环比增长33%，占比49%，HPC环比增长

10%，占比29%，IoT环比增长35%，占比9%，汽车环比增长20%，占比4%，

消费电子略有下滑1%，其他基本保持环比不变，分别占比5%和4%。 

 周转指标方面，19Q3应收账款周转为41天，环比减少1天，存货周转为65天，

环比减少11天。 

 现金流和资本开支方面，19Q3公司经营净现金流1420亿新台币，环比增长

20.4%，同比增长50.7%。19Q3公司资本开支为31.4亿美元。 

二、公司后续财务指引 

 公司预计19Q4收入为102~103亿美元，区间中值对应9%环比增长。 

 公司预计19Q4毛利率为48%~50%，预计营业利润率为37%~39%。 

 资本开支方面，鉴于明年5G高速发展同时结合7nm，5nm节点过去几个月的强

劲需求，因此将2019年全年资本支出提高40亿美元，预计2019年全年资本支出

在140-150亿美元范围。其中新增的40亿美元资本支出中约15亿美元用于7nm

节点扩产，25亿美元用于5nm节点扩产。2020年资本支出情况与2019年修改后

指标相近。 

 长期目标维持不变，未来保持美元口径营收和净利润年复合增长率在5%-10%

之间，毛利率和营业利润率维持在50%和39%左右（毛利率水平受5nm先进节

点利用率影响），净资产收益率维持20%。 

三、公司先进制程发展情况 

 3nm节点目前尚处于同客户合作研发当中。 

 5nm工艺已进入风险试产阶段，使用EUV光刻技术并且有望在2020年上半年实

现量产，同7nm节点有较大程度性能提升。公司预计后续5nm的上量将快于前

期7nm的情况，由于5G、AI等领域的需求导致5nm将是公司的一个长制程。目

前来看5nm的需求主要为智能手机和HPC  
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 6nm技术与7nm完全兼容，相比7nm可以提升18%的逻辑密度，6nm预计在2020

年底之前实现量产。公司预计大部分7nm客户（尤其是第二波客户）会采用6nm

制程。 

 7+nm工艺已经实现量产，产能体量同7nm相近，两者毛利率相近。 

 公司再次确认2019全年预计7nm制程将贡献wafer收入的25%以上，明年将继续

提升。 

 封装方面，HPC产品对于CoWos和InFO晶圆封装技术需求强劲，同时3D-IC封

装技术SoIC预计在2021年投入生产并先应用在HPC产品中。 

四、公司对经营环境的讨论分析 

 2019年来看，公司预计半导体行业（不包括存储）以及晶圆代工行业规模均是

小个位数下滑。 

 预计5G智能手机的普及率将比4G更快，而5G智能手机的渗透率将在2020年达

到智能手机总市场的15%左右。同时预计5G智能手机的硅含量将大大高于4G

智能手机。 

 管理层认为HPC和智能手机为公司明年主要的成长贡献，其中智能手机业务增

速更快，主要受益于智能手机出货量回升和硅含量的提升。 

 公司与客户紧密合作，建立产能满足客户需求，不考虑贸易战影响。目前公司

全球客户超400个，来自中国的超过100个。 

 客户库存方面，Fabless设计客户库存水平经过前三季度消化，预计三季度结束

仅比正常季节性库存高出几天的水平，预计年底达到正常水平。 

 28nm节点行业存在供过于求状况，16nm和12nm目前供需状况依然健康，公司

已为后续这两个节点供需状况恶化做好了准备。 

 公司预计四季度各业务持续增长，其中HPC有望大幅增长，IOT业务营收由于

三季度增速较大，四季度出现可能持平或小幅度下降现象。 
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台积电财务经营数据一览 

 

表 1：台积电2016年初至今关键性季度财务数据 

 

数据来源：台积电官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

表 2：台积电2016年初至今月度营收数据 

 

数据来源：台积电官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

项目 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 一致预期 实际 vs. 预期

单位：十亿新台币

利润表

收入 203 222 260 262 234 214 252 278 248 233 260 290 219 241 293 285 2.7%

    YoY N/A N/A N/A N/A 15% -4% -3% 6% 6% 9% 3% 4% -12% 3% 13%

    QoQ N/A 9% 17% 1% -11% -9% 18% 10% -11% -6% 12% 11% -25% 10% 22%

毛利 91 114 132 137 121 109 126 139 125 112 123 138 90 104 139

    YoY N/A N/A N/A N/A 33% -5% -5% 1% 3% 3% -2% 0% -28% -7% 13%

    QoQ N/A 25% 15% 4% -11% -11% 16% 10% -10% -11% 11% 12% -35% 15% 34%

    毛利率 45% 52% 51% 52% 52% 51% 50% 50% 50% 48% 47% 48% 41% 43% 47% 47% 0.1%

运营利润 70 91 106 110 95 83 98 109 97 84 95 107 64 76 108 103 4.6%

    YoY N/A N/A N/A N/A 35% -9% -8% -1% 2% 1% -3% -2% -34% -10% 13%

    QoQ N/A 30% 16% 3% -13% -13% 18% 11% -11% -13% 13% 12% -40% 19% 42%

    运营利润率 35% 41% 41% 42% 41% 39% 39% 39% 39% 36% 37% 37% 29% 32% 37%

净利润 65 73 97 100 88 66 90 99 90 72 89 100 61 67 101

    YoY N/A N/A N/A N/A 35% -9% -7% -1% 2% 9% -1% 1% -32% -8% 13%

    QoQ N/A 12% 33% 4% -13% -24% 36% 10% -10% -19% 23% 12% -39% 9% 51%

    净利率 32% 33% 37% 38% 37% 31% 36% 36% 36% 31% 34% 35% 28% 28% 34%

归母净利润 65 73 97 100 88 66 90 99 90 72 89 100 61 67 101 96 5.0%

    YoY N/A N/A N/A N/A 35% -9% -7% -1% 2% 9% -1% 1% -32% -8% 13%

    QoQ N/A 12% 33% 4% -13% -24% 36% 10% -10% -19% 23% 12% -39% 9% 51%

归母净利率 32% 33% 37% 38% 37% 31% 36% 36% 36% 31% 34% 35% 28% 28% 34%

资产负债表

总资产 1,727 1,804 1,719 1,886 1,935 1,986 1,841 1,992 2,049 2,053 1,970 2,090 2,187 2,239 2,134

    YoY N/A N/A N/A N/A 12% 10% 7% 6% 6% 3% 7% 5% 7% 9% 8%

    QoQ N/A 5% -5% 10% 3% 3% -7% 8% 3% 0% -4% 6% 5% 2% -5%

净资产 1,281 1,197 1,284 1,390 1,456 1,342 1,431 1,523 1,607 1,491 1,576 1,677 1,744 1,554 1,587 1,647 -5.6%

    YoY N/A N/A N/A N/A 14% 12% 11% 10% 10% 11% 10% 10% 9% 4% 1%

    QoQ N/A -7% 7% 8% 5% -8% 7% 6% 6% -7% 6% 6% 4% -11% 2%

    资产负债率 26% 34% 25% 26% 25% 32% 22% 24% 22% 27% 20% 20% 20% 31% 26%

存货 57 61 54 49 50 61 74 74 85 99 105 103 109 108 97

    YoY N/A N/A N/A N/A -12% 1% 37% 52% 69% 62% 43% 40% 28% 9% -8%

    QoQ N/A 6% -11% -10% 4% 21% 21% 0% 15% 16% 6% -2% 5% 0% -10%

现金流量表

经营性净现金流 122 107 126 185 161 103 117 204 161 130 94 189 153 118 142

    YoY N/A N/A N/A N/A 32% -3% -8% 10% 0% 26% -19% -7% -5% -9% 51%

    QoQ N/A -12% 18% 47% -13% -36% 13% 75% -21% -19% -28% 101% -19% -23% 21%

资本开支 -38 -74 -104 -113 -103 -105 -62 -61 -72 -60 -70 -114 -76 -116 -98 -96 2.0%

    YoY N/A N/A N/A N/A 169% 43% -41% -46% -30% -43% 13% 87% 6% 95% 40%

    QoQ N/A 93% 41% 8% -9% 3% -41% -1% 17% -17% 17% 63% -33% 53% -16%

月度营收

(单位：十亿新台币)
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Total

2016

收入 71 60 73 67 74 81 76 94 90 91 93 78 948

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

    QoQ N/A -16% 23% -9% 10% 11% -6% 23% -5% 2% 2% -16% N/A

2017

收入 77 71 86 57 73 84 72 92 89 95 93 90 977

    YoY 8% 20% 17% -15% -1% 3% -6% -3% -1% 4% 0% 15% 3%

    QoQ -2% -7% 20% -34% 28% 16% -15% 28% -4% 7% -1% -3% N/A

2018

收入 80 65 104 82 81 70 74 91 95 102 98 90 1,031

    YoY 4% -9% 21% 44% 11% -16% 4% -1% 7% 7% 6% 0% 6%

    QoQ -11% -19% 60% -21% -1% -13% 6% 22% 4% 7% -3% -9% N/A

2019

收入 78 61 80 75 80 86 85 106 102

    YoY -2% -6% -23% -9% -1% 22% 14% 17% 8%

    QoQ -13% -22% 31% -6% 8% 7% -1% 25% -4%
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表 3：台积电2018年初至今分Platform收入数据（单位：十亿新台币） 

 

数据来源：台积电官网，广发证券发展研究中心 

 

表 4：台积电2018年初至今分地区收入数据（单位：十亿新台币） 

 

数据来源：台积电官网，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

Net Revenue by Platform 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19

Smartphone

收入 114 82 117 154 103 108 144

YoY N/A N/A N/A N/A -10% 33% 23%

QoQ N/A -28% 43% 31% -33% 6% 32%

High Performance Computing

收入 79 93 86 84 63 77 85

YoY N/A N/A N/A N/A -20% -17% -1%

QoQ N/A 18% -8% -2% -25% 22% 10%

Internet of Things

收入 15 16 16 17 15 19 26

YoY N/A N/A N/A N/A 3% 18% 69%

QoQ N/A 10% -4% 11% -12% 26% 37%

Automotive

收入 12 14 13 12 11 12 12

YoY N/A N/A N/A N/A -12% -14% -10%

QoQ N/A 13% -7% -11% -6% 10% -3%

Digital Consumer Electronics

收入 15 16 16 12 15 14 15

YoY N/A N/A N/A N/A 3% -11% -6%

QoQ N/A 10% -4% -26% 32% -6% 1%

Others

收入 12 12 13 12 11 10 12

YoY N/A N/A N/A N/A -12% -17% -10%

QoQ N/A -6% 12% -11% -6% -12% 22%

Net Revenue by Geography 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19

North America

收入 149 126 161 200 131 147 176

YoY -2% -3% -1% 4% -12% 17% 9%

QoQ -22% -15% 28% 24% -34% 12% 20%

Asia Pacific

收入 22 21 26 20 20 24 26

YoY -20% -24% 3% 22% -12% 15% 1%

QoQ 34% -6% 24% -22% -3% 22% 9%

China

收入 45 54 39 38 39 41 59

YoY 74% 128% 55% 4% -12% -24% 50%

QoQ 24% 20% -27% -4% 5% 4% 43%

EMEA

收入 17 19 18 17 15 14 18

YoY 24% 9% -10% -11% -12% -23% -4%

QoQ -11% 7% -2% -5% -12% -6% 22%

Japan

收入 15 14 16 14 13 14 15

YoY 6% -7% -11% 4% -12% 3% -6%

QoQ 7% -6% 12% -7% -9% 10% 1%



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

9 / 14 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|半导体 

  

 

表 5：台积电2018年初至今分制程wafer收入占比数据 

 

数据来源：台积电官网，广发证券发展研究中心 

 

 

图 1：台积电19Q3经营成果 

 

数据来源：台积电官网，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

Wafer Revenue by Technology 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19

7nm N/A N/A 11% 23% 22% 21% 27%

10nm 19% 13% 6% 6% 4% 3% 2%

16nm 18% 21% 23% 20% 16% 23% 22%

20nm 4% 4% 2% 1% 1% 1% 1%

28nm 20% 23% 19% 17% 20% 18% 16%

40/45nm 11% 11% 12% 10% 12% 11% 10%

65nm 9% 9% 8% 8% 8% 8% 7%

90nm 5% 5% 4% 3% 3% 3% 2%

0.11/0.13um 2% 2% 3% 2% 3% 2% 2%

0.15um 9% 9% 9% 8% 8% 8% 9%

0.18um N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

0.25um+ 3% 3% 3% 2% 3% 2% 2%
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图 2：台积电19Q3分制程收入情况 

 

数据来源：台积电官网，广发证券发展研究中心 

 

图 3：台积电19Q3分应用收入情况 

 

数据来源：台积电官网，广发证券发展研究中心 
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图 4：台积电19Q3资产负债表和关键指标情况 

 

数据来源：台积电官网，广发证券发展研究中心 

 

图 5：台积电19Q3现金流和资本开支情况 

 

数据来源：台积电官网，广发证券发展研究中心 
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图 6：台积电19Q4财务指引  

 

数据来源：台积电官网，广发证券发展研究中心 

 

 

 

风险提示 

中美贸易摩擦带来的宏观风险；5G进展不及预期的风险。  
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