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TSM รายงานรายได้เดอืนกันยายนโตแข็งแกร่ง 
▪ TSMC รายงานยอดขายเดือนกันยายนที่ NT$511.86bn โต +54.6% YoY ท าให้ยอดขาย 3Q26 อยู่ที่ 

NT$1.49T โต +51% YoY  
▪ ปัจจัยทีต้่องจับตาในการประชุม 3Q26 ทีจ่ะถึง ได้แก่ 1. แผนโรงงานในสหรัฐฯ 2. การก าหนดราคา 3. 

ด้านเทคโนโลยีและการแข่งขัน 
▪ Tesla และ SpaceX ก าลังหารือกับ TSMC เก่ียวกับก าลังผลิตเซมิคอนดักเตอร์ในสหรัฐฯ ประเด็นนีมี้

นัยส าคัญ เพราะที่ผ่านมา ก าลังผลิตในสหรัฐฯ ที่มีจ ากัดเป็นอุปสรรคต่อการขยายความสัมพันธ์
ระหว่าง Tesla กับ TSMC 

▪ เราแนะน า "ซือ้" ที่ราคาเป้าหมาย $554 ราคาปัจจุบันเทียบเท่า Forward PE ที่ 18.98x  TSMC เป็น
ผู้ผลิต wafer leading-edge ทีแ่ทบไม่มีคู่แข่งทดแทนได้ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า ขณะทีค่วามต้องการชิป 
AI ท าให้อุปทานยังตึงต่อเน่ืองถึงปี 2027-28 

ประเด็นการลงทุน  
▪ TSMC รายงานยอดขายเดือนกันยายนที่ NT$511.86bn โต +54.6% YoY ท าให้ยอดขาย 3Q26 อยู่ที่ 

NT$1.49T โต +51% YoY และ +17.6% QoQ มากกว่าที่ตลาดคาดการณไ์วท้ี่ NT$1.46T แรงขับเคลื่อน
คือความต้องการ AI accelerator และ server processor ที่ท าให้ก าลังการผลิต leading-edge ถูกใช้
เต็มที่ แนวโนม้ Gross Margin คาดว่าจะอยู่ครึง่บนของช่วง 65-67% แรงกดดนัหลกัคือ dilution จากการ 
ramp 2nm ประมาณ 3-4 จุด แต่ยอดขายที่สูงกว่าคาดช่วยชดเชยบางส่วน  EPS คาดว่าจะอยู่ที่  
NT$28.21 โต +61.8% YoY 

▪ ปัจจยัที่ตอ้งจบัตาในการประชมุ 3Q26 ที่จะถึง ไดแ้ก่ 1. แผนโรงงานในสหรฐั จากที่ TSMC เพ่ิมเงินลงทุน 
$100bn เขา้แผน Arizona ในเดือนก.ค. และ Reuters รายงานว่ามีความเป็นไปไดท้ี่จะมี ศูนยแ์ห่งใหม่ที่ 
Texas โดยการอปัเดตครัง้นีอ้าจทดสอบแนวทางผลกระทบต่อ margin จากโรงงานต่างประเทศ ซึ่งก่อน
หนา้นีใ้หไ้วท้ี่ 2-3% ในช่วงแรกและ 3-4% ในช่วงหลัง และอาจมีสัญญาณเรื่อง capex ปี 2027 2. การ
ก าหนดราคา สื่อไตห้วนัรายงานว่า TSMC อาจขึน้ราคา wafer 3-6% ในปี 2027 3. ดา้นเทคโนโลยีและ
การแข่งขัน เตรียมจับตาความคืบหนา้ของ A14 node ตวัถัดไปจาก 2nm ที่เดิมบริษัทระบุ A14 จะเขา้สู่
การผลิตจ านวนมากในปี 2028 ซึ่งตลาดโดยทั่วไปตีความว่าจะเริ่มมีรายไดส้  าคัญในปี  2029 แต่ JPM 
รายงานว่าอาจเรว็ขึน้ แรงสนบัสนนุคือความคืบหนา้ของ yield โดยรายงานระบ ุSRAM และ device yield 
มากกว่า 90% แลว้ ซึ่งช่วยเพิ่มความเชื่อมั่นต่อการเขา้สู่ pilot production นอกจากนั้น ฝ่ัง Advanced 
Packaging การขยายก าลงัผลิต CoWoS และการพฒันา CoPoS เพื่อรบัมือกับการแข่งขันที่เพิ่มมากขึน้ 
จาก Intel EMIB-T เป็นทางเลือกส าหรบัแพ็กเกจขนาดใหญ่และอาจมีตน้ทนุต ่ากว่า 

▪ Tesla และ SpaceX ก าลังหารือกับ TSMC เกี่ยวกับก าลังผลิตเซมิคอนดักเตอรใ์นสหรัฐฯ ประเด็นนีมี้
นัยส าคญั เพราะที่ผ่านมา ก าลงัผลิตในสหรฐัฯ ที่มีจ ากัดเป็นอุปสรรคต่อการขยายความสมัพนัธร์ะหว่าง 
Tesla กับ TSMC หากเพิ่มก าลังผลิตที่ตอบโจทยไ์ด ้ก็อาจเปิดโอกาสให ้TSMC รบังานมากขึน้ คาดว่า 
TSMC จะรกัษาการควบคมุไวใ้นสามดา้น ไดแ้ก่ กรรมสิทธิ์ในเทคโนโลยีและกระบวนการผลิต, การบริหาร
และการด าเนินงานของโรงงาน และการถือหุน้ส่วนใหญ่ในโรงงาน มีความเป็นไปไดย้ากที่ TSMC จะยอม
ใหโ้รงงานอยู่ภายใตก้ารถือหุน้ส่วนใหญ่ของฝ่ายอ่ืน และไม่น่าจะยอมท าขอ้ตกลงแบ่งปันเทคโนโลยีการ
ผลิต 

▪ ความเสี่ยงของ TSMC ไดแ้ก่ 1. หากลูกคา้ตดัหรือชะลอ capex ลง นอกจากรายไดจ้ะลดลง จะเกิดค่า
เสื่อมราคาสูงบนฐานรายไดท้ี่โตชา้กว่า กด margin ซ า้สอง 2. ภูมิรฐัศาสตรแ์ละ tariff แมจ้ะมีการขยาย
ก าลงัผลิตในสหรฐัฯ แต่ก็เป็นทัง้การลดความเสี่ยงเชิงภมิูรฐัศาสตร ์และเป็นแหล่งตน้ทนุที่สงูกว่า 
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Figure 1: Key Financial Summary (Annual) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Taiwan Semiconductor Mfg. Co. (2330 TT) — Key Financial Summary (Annual)

TWD in Millions, except per-share data 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E

12 Months Ending (FYE 12/31) 12/31/25 12/31/26E 12/31/27E 12/31/28E 12/31/29E

Market Capitalization 66,127,620

(-) Cash & Equivalents (2Q26) (3,134,218)

(+) Total Debt (2Q26) 1,031,674

Enterprise Value (EV) 64,025,075

Total Revenue 3,809,050 5,448,602 7,397,908 9,293,607 10,363,760

  Growth %, YoY 31.6% 43.0% 35.8% 25.6% 11.5%

Gross Profit (calc.)* 2,281,294 3,618,467 4,851,810 5,969,167 6,369,456

  Gross Margin % (calc.)* 59.9% 66.4% 65.6% 64.2% 61.5%

Operating Income 1,936,092 3,190,949 4,338,286 5,459,840 4,828,485

  Operating Margin % (calc.)* 50.8% 58.6% 58.6% 58.7% 46.6%

Net Income 1,717,883 2,787,788 3,727,068 4,713,233 5,099,187

  Growth %, YoY 46.4% 62.3% 33.7% 26.5% 8.2%

  Net Margin % (calc.)* 45.1% 51.2% 50.4% 50.7% 49.2%

Basic EPS (TWD) 66.25 107.62 142.36 179.74 198.84

  Growth %, YoY 46.4% 62.5% 32.3% 26.3% 10.6%

Adjusted Net Income 1,717,883 2,787,788 3,727,068 4,713,233 5,099,187

  Growth %, YoY 46.4% 62.3% 33.7% 26.5% 8.2%

Adjusted Basic EPS (TWD) 66.25 107.62 142.36 179.74 198.84

  Growth %, YoY 46.4% 62.5% 32.3% 26.3% 10.6%

Cash Flow from Operations 2,274,976 3,389,857 4,598,361 5,695,627 6,671,373

Capital Expenditures (1,272,411) (1,994,724) (2,399,869) (2,760,689) (2,864,217)

Free Cash Flow 1,086,331 1,469,602 2,224,668 2,947,593 4,102,967

Cash & Equivalents 2,767,856 3,450,895 4,960,013 6,742,108 8,392,185

Total Debt 1,032,988 945,025 1,014,245 1,018,669 993,000

Total Assets 7,933,024 10,180,451 12,932,157 17,219,225 20,267,750

Total Shareholders' Equity 5,460,795 7,587,362 9,686,371 13,262,756 17,002,703

Source: Bloomberg, LHSEC Research

Adjusted (Non-GAAP) Results

TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING CO. LTD — ANNUAL

Income Statement

Market Data & Enterprise Value

Balance Sheet

Cash Flow

▪ เราแนะน า "ซือ้" ที่ราคาเป้าหมาย $554 อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus ราคาปัจจุบันเทียบเท่า 
Forward PE ที่ 18.98x  TSMC เป็นผูผ้ลิต wafer leading-edge ที่แทบไม่มีคู่แข่งทดแทนไดใ้นช่วง 2-3 ปี
ขา้งหนา้ ขณะที่ความตอ้งการชิป AI ท าใหอ้ปุทานยงัตงึต่อเนื่องถึงปี 2027-28 
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Figure 2: Key Financial Summary (Quarterly) 

 
 

Figure 4: 1-Year Blended Forward PER 

 

 

 

Taiwan Semiconductor Mfg. Co. (2330 TT) — Key Financial Summary (Quarterly)

TWD in Millions, except per-share data 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E

3 Months Ending 12/31/25 3/31/26 6/30/26 9/30/26E 12/31/26E

Market Capitalization 66,127,620

(-) Cash & Equivalents (2Q26) (3,134,218)

(+) Total Debt (2Q26) 1,031,674

Enterprise Value (EV) 64,025,075

Total Revenue 1,046,090 1,134,100 1,270,380 1,457,032 1,600,176

  Growth %, YoY 20.5% 35.1% 36.0% 47.2% 53.0%

Gross Profit (calc.)* 651,987 751,295 860,311 965,605 1,052,166

  Gross Margin % (calc.)* 62.3% 66.2% 67.7% 66.3% 65.8%

Operating Income 564,900 658,970 766,600 844,363 925,634

  Operating Margin % (calc.)* 54.0% 58.1% 60.3% 58.0% 57.8%

Net Income 505,740 572,480 706,560 728,565 797,789

  Growth %, YoY 35.0% 58.3% 77.4% 61.1% 57.7%

  Net Margin % (calc.)* 48.3% 50.5% 55.6% 50.0% 49.9%

Basic EPS (TWD) 19.50 22.08 27.25 28.21 30.94

  Growth %, YoY 34.9% 58.4% 77.4% 61.8% 58.6%

Adjusted Net Income 505,740 572,480 706,560 728,565 797,789

  Growth %, YoY 35.0% 58.3% 77.4% 61.1% 57.7%

Adjusted Basic EPS (TWD) 19.50 22.08 27.25 28.21 30.94

  Growth %, YoY 34.9% 58.4% 77.4% 61.8% 58.6%

Cash Flow from Operations 725,509 698,976 783,365 859,763 1,001,232

Capital Expenditures (356,906) (350,763) (496,002) (506,299) (636,752)

Free Cash Flow 389,461 373,253 297,705 366,904 467,442

Cash & Equivalents 2,767,856 3,035,637 3,134,218 3,347,014 3,540,127

Total Debt 1,032,988 1,057,259 1,031,674 1,044,467 1,044,467

Total Assets 7,933,024 8,660,950 9,375,655 9,913,902 10,583,525

Total Shareholders' Equity 5,460,795 5,932,389 6,474,471 6,992,637 7,642,206

Source: Bloomberg, LHSEC Research

Adjusted (Non-GAAP) Results

TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING CO. LTD — QUARTERLY
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รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากัด (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถุประสงคใ์นการเผยแพร่ขอ้มูลเก่ียวกับการลงทุนเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค าเสนอซือ้ ค าเสนอขาย หรือค าแนะน าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ในรายงานฉบบันี ้มีวตัถุประสงคเ์พื่อประกอบการวิเคราะหห์รือการเปรียบเทียบขอ้มูลเท่านัน้ และมิไดม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อชีน้  าการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม LHFG ขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานฉบับนีจ้ดัท าขึน้จากแหล่งขอ้มลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รบัรองความถูกตอ้ง ความครบถว้น หรือความสมบูรณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปล่ียนแปลง หรือเพิ่มเติม
ขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ การลงทุนในหลกัทรพัยม์ีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทุน บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน าขอ้มูลหรือความเห็นที่
ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช ้รายงานฉบบันีจ้ัดท าขึน้เพื่อใช้ส าหรับลกูคา้ของบริษัทเท่านัน้ หา้มท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน ใหแ้ก่บุคคลอื่น โดยไม่ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบริษัท 

 


