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全文摘要
台积电作为晶圆代工行业的领头羊，其股票估值方式与行业周期性表现存在显著差异。过去二十年，台积电的市盈率从约15倍攀升至25到30倍，而其他晶圆代工厂商的估值主要基于市净率。这反映出市场对台积电的高度认可，归因于其技术先进、广泛的客户基础和卓越的产能管理能力。尽管整个行业周期性明显，台积电通过持续的技术进步和精准的产品定价策略，在行业周期中实现了更稳健的增长，特别是在ASP增长方面表现突出。其对先进制程的投资和产能扩张计划，特别是在3纳米及更先进制程的推进，进一步巩固了其市场领先地位，吸引了高性能计算、人工智能和汽车电子等领域的客户。台积电的技术领先地位、资本效率和高客户粘性使其在面对行业周期波动时，展现出更强的抗风险能力和增长潜力。

章节速览
00:00 台积电估值变化与晶圆代工行业周期性分析
讨论了台积电自2020年后PE估值提升至25-30倍的现象，对比其他晶圆代工厂仍使用PB估值，分析了晶圆代工行业的周期性特点及其对台积电成长属性的影响。

03:40 台积电ASP提升与周期性抗压性分析
台积电自7纳米制程量产以来，单片晶圆ASP持续提升，除制程迭代带来产品结构优化外，公司还通过涨价策略进一步提升ASP。这种增长模式使台积电在行业周期上行时受益于出货量与ASP双增，在下行周期中依靠ASP增长抵消出货量下滑，展现出优于行业平均水平的周期性抗压性。历史上，台积电仅在08年金融危机及2023年行业去库存状态下滑利润，其余时间业绩均实现正增长，凸显其卓越的成长性与稳定性。

08:23 台积电先进制程需求旺盛，K格增长提速
对话讨论了台积电自2006年至2022年的K格增长情况，指出近年来增速进一步提升，2023年1月台积电预测未来五年K格增长区间为20%至25%。AI技术的发展增强了对先进制程的需求，推翻了之前对3纳米及以下制程需求不足的担忧，预计台积电的K格增长将持续加速。

09:33 台积电HPC与AI收入占比及晶圆代工行业趋势
对话聚焦于台积电HPC和AI相关收入占比及其行业趋势，指出HPC收入占比已超50%，AI收入占比从低位双位数增长至30%以上，晶圆代工业滞后于bb厂商出现拐点，台积电扩产计划庞大，2023年资本支出上调至660亿美元，预计2024年资本支出增速将超过收入增速。

13:04 先进制程与资本开支对晶圆制造行业的影响
讨论了先进制程技术带来的高资本开支问题，指出这不仅增加了技术难度，也提高了资金门槛，形成了新的竞争壁垒。台积电因其强大的造血能力和部分产线已折旧完毕的优势，在成本控制上具有明显竞争力。相比之下，其他厂商如三星、Intel等面临更大的财务压力，尤其是折旧成本对利润率的影响显著。台积电采用五年折旧期，有助于保持较高的毛利率。

16:34 台积电先进制程技术持续升级，客户需求旺盛
台积电的晶圆制造技术持续进步，从3纳米到2纳米，乃至未来的A16和A14制程，均展现出强劲的市场需求。尽管过去存在对先进制程高成本的担忧，但实际情况表明，无论是消费电子还是数据中心，对最先进制程的需求都在增长。特别是AI领域的崛起，进一步推动了先进制程的应用，如AMD的Z6 CPU和Instinct系列GPU均采用N2制程，显示出台积电技术的广泛应用和市场认可。

19:12 台积电先进制程竞争优势与市场策略
对话讨论了台积电在先进制程上的竞争优势，包括与竞争对手Intel和三星的差距，以及客户从非台积电转向台积电的趋势。同时，台积电在成熟制程上采取绑定重要客户的策略，如日本和德国的工厂生产，服务于消费电子和汽车芯片领域。随着先进制程占比的提升，预计未来两纳米技术将推动这一比例进一步增长。

22:22 台积电先进制程与封装技术及市场地位分析
对话讨论了台积电的特色工艺，如MAX、CAS、BCD和射频技术，及其在先进封装领域的布局，包括从2.5D到3D封装的转型。台积电通过前道和后道的完整链路服务，占据了消费电子和服务器CPU生产的主要市场份额。尽管面临产能紧张，台积电的营收增长领先于行业，其竞争力和市场份额持续提升。未来，台积电需关注竞争对手如英特尔和三星的扩展动作，以及高折旧成本对其财务的影响。

发言总结
发言人1
重点讨论了晶圆代工行业，并将台积电作为行业领导者的关键角色进行了详细分析。他指出，尽管整个行业具有周期性，但台积电通过其先进的制程技术和不断的产品结构调整，展示了更强的成长性。特别是在先进制程方面，台积电不仅提高了单位晶圆的销售价格（ASP），还通过技术升级实现了产能的持续扩张。此外，他还强调了台积电在先进封装技术上的进步及其对行业的影响，指出该公司在提高晶体管密度和增强封装效率方面的努力。最后，他强调了台积电在产能扩张和市场占有率提升方面的领先地位，并指出其财务表现和估值策略与其他晶圆代工厂商的不同。

要点回顾
台积电在晶圆代工行业的估值为何从20年之前到20年之后发生了变化？
发言人1：台积电在20年之前以15倍左右的P/E ratio进行交易，而在20年之后，其P/E ratio一路上升至25到30倍区间。这主要是由于台积电相较于其他美股晶圆代工厂商拥有更强的成长属性，使得市场对其未来盈利能力更加乐观。

为什么晶圆代工行业呈现出周期性特征？
发言人1：晶圆代工行业偏向于周期性，因为其下游直接客户主要是半导体设计厂商，而半导体销售额具有大约两年左右的上行周期和下行周期。这种周期性波动会反映到上游的晶圆代工行业中，影响其订单需求和出货量。

晶圆代工行业的收入计算方式是怎样的？
发言人1：晶圆代工行业的收入可简化为单片晶圆的价格ASP乘以年出货量。其中，出货量受制于晶圆制造行业的周期性影响较大，而ASP则相对不那么周期性，尤其是随着先进制程的发展，如7纳米及以上制程的推出，台积电的单片晶圆ASP呈现持续上升趋势，包括产品结构优化带来的自然增长以及每年基于紧缺制程进行的涨价，从而使得台积电的收入增长具有一定的非周期性特点。

台积电是如何通过先进制程来降低周期性风险并实现增长的？
发言人1：台积电依靠其先进的制程技术，尤其是在7纳米制程量产之后，单片晶圆的ASP持续提升，并且除了正常的制程迭代带来的产品结构调整和ASP增长外，还通过每年针对紧缺制程进行涨价策略，实现ASP的额外增长。这种模式使得台积电在行业周期上行时受益于更高的出货量和ASP双重增长，在行业下行时也能通过ASP的增长抵消部分出货量下滑的影响，因此台积电的成长性和盈利能力相比其他晶圆代工厂商表现出更高的稳定性与增长性。

台积电近年来在K格提升方面的表现如何？
发言人1：台积电在06年到22年的这期间，其输入的K格大约提升了13个点。而今年台积电给出的未来五年的K格预计会在20到25的区间内，相较于之前进一步加速提升。

当前市场上对先进制程的需求情况怎样？先进制程的竞争壁垒体现在哪些方面？
发言人1：在AI技术发展之后，人们对先进制程如3纳米、2纳米的需求变得旺盛，不再担心因价格高昂而无人问津。整个行业正加速向更先进的制程转变，这也带动了台积电整体K2指标的进一步提升。先进制程的竞争壁垒不仅体现在技术难度上，还在于高昂的资金投入要求。台积电凭借强大的造血能力和多元化的营收结构能够应对这些挑战，但其他厂商如Intel等，在追赶先进制程时面临巨大的资金压力和规模优势带来的成本摊薄难题。

台积电如何通过折旧成本来应对先进制程带来的资本开支压力？
发言人1：台积电拥有大量已折旧完的生产线，这部分成本能够用来补贴新制程中产生的大额折旧，从而降低利润率影响。相比之下，其他竞争对手可能需要面对更大的折旧压力，拖累其利润率水平。

HPC（高性能计算）业务在台积电中的地位如何？
发言人1：目前，HPC已经成为台积电的主要收入来源，其收入占比已超过50%，并且预计未来有机会继续增长。特别是AI相关的芯片，其销售额增长迅速，去年达到了约23%的水平，今年也保持了double的增长趋势，推高了纯AI相关的业务占比至三十多的比例。

台积电在复苏和下滑阶段相较于其他半导体厂商有何不同？
发言人1：台积电作为晶圆制造商，在行业复苏或下滑的过程中通常会滞后于基础厂商出现拐点。例如，在全球半导体销售额转正及主要基础厂商收入增长时，台积电可能会滞后一个季度才开始正增长。

台积电当前的扩产计划以及对未来资本开支和产能扩张的看法？
发言人1：台积电今年已将资本支出（capex）计划上调至660亿美金，且预计明年开发值增速将高于收入增速。同时，全球先进制程产能持续扩张，台积电计划通过大手笔投资来维持其竞争优势。

台积电在设备折旧方面的做法是怎样的，这对其毛利率有何影响？
发言人1：台积电是新能源厂中唯一一家按照五年进行设备折旧的厂商，相较于其他厂商普遍采用8到10年的折旧年限，台积电的折旧计算方式导致其毛利率更高。这是因为台积电通过使用已经折旧完的产能进行补贴，从而摊薄了折旧成本。

台积电在制程技术上有哪些进展？
发言人1：目前台积电已经量产2纳米制程，并且3纳米制程已非常成熟并进入量产阶段。今年第二季度，台积电开始建设2纳米制程的生产线，并预计明年A16制程将进入量产。后续的A14制程将在2028年实现量产，表明晶圆制造技术进步将持续进行。

市场上对于台积电先进制程的需求情况如何？
发言人1：目前市场上对台积电先进制程的需求依然旺盛，无论是3纳米还是2纳米产能都非常满。客户如AMD不仅在消费电子领域采用台积电的N2制程，还在数据中心领域有所布局。这显示了先进制程在AI等领域的旺盛需求。

台积电在先进制程方面的竞争优势如何体现？
发言人1：相比过去，台积电在先进制程上的竞争优势更加明显。除了产品结构优化，其单位晶圆售价也显著提升，从2017年前的约3000美金上升至今年第二季度接近1万美金一片。同时，台积电在技术定义上与其他竞争对手存在差距，使得其在先进制程领域能够保持领先地位，吸引众多客户从竞争对手转向台积电。

台积电在成熟制程及特色工艺上的策略是什么？
发言人1：台积电在成熟制程上继续绑定重要客户，专注于高附加值特色工艺。其在日本和德国的工厂扩展产能，以满足不同领域客户的需求，如日本厂针对CMOS消费电子公司，欧洲则专注于汽车芯片公司，并采用合资方式共同承担资本支出投入。

台积电在先进封装方面的布局和发展情况如何？
发言人1：台积电的特色工艺包括max、CAS、BCD以及射频等技术，并且先进封装也占据重要地位。台积电提出的“先进封装2.0”概念涵盖了前道和后道整条产业链的服务，其中2.5D封装技术广泛应用，而3D封装技术如3DSOIA等也在推进中，AMD是最早采用台积电3DSOIA技术的客户之一。

台积电在服务器端芯片生产方面的地位如何？
发言人1：除了消费电子领域外，服务器端芯片生产中大部分非Intel自家CPU的产品均在台积电生产，包括AMD、高通、苹果等公司的重要芯片部分都在台积电制造。随着制程产能紧张，台积电可能会向其他先进制程厂商提供溢出产能。

台积电在市场增长和竞争格局方面的表现怎样？
发言人1：台积电在市场增长上领先于整个晶圆制造行业，其下滑和反弹的时间点均早于或晚于行业整体。随着产能扩张和份额提升，台积电在市场竞争中的优势愈发明显。未来主要需关注英特尔和三星的扩展动作及其对资本支出的影响。


