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台化(1326) 

芳香烴缺口持續，利差維持 

投資評等 目標價 

逢低買進 $75 

前次投資建議：2026.4.28： 

「逢低買進」，目標價: $63 

  

報告日期：2026.08.28 研 究 員：陳泂暉 

 

摘 要 及 調 整 原 因 

➢ 芳香烴受惠亞洲缺口與日韓減產，採保本策略維持獲利至 2027 年；塑化則精實減產抗衡超

產。高值化材料（mPP、電子級氫氣）陸續商轉，輔以電力外售年挹注 50 億元，全力朝 2030

年高值化營收佔比 30%邁進。 

➢ 長期芳香烴市場供需狀況較好，所以取區間中上緣 1.15X，維持「逢低買進」投資評等，6

個月目標價 75(1.15X2026(F)PBR)，潛在上漲空間 18.67%。 

 

基本資料 結論與建議 

2026/8/27 收盤價： 63.20 
➢ 26Q2 公 司 營 收 為 871.54 億 元 ， QoQ+6.6% 、

YoY+18.5%，主因中東軍事衝突推升原油及石化產品

售；毛利率 6.3%、QoQ-1.4ppts、YoY+6ppts；稅後淨利

60.89 億元，QoQ-2.5%、較上一年同期虧轉盈；稅後 EPS 

1.04 元。 

➢ 受惠中國結構性缺口與日韓減產，芳香烴至 2027 年維持

穩健獲利。面對高輕油成本侵蝕利差，公司彈性調節開工

率至 80%～90%，並採「保本鎖利」策略控管風險。 

➢ 面對中國塑化產能過剩、利差承壓，公司推動精實生產，

淘汰低效產線並整合兩岸原料降本 

➢ 伺服器塑膠已量產，mPP 晶圓載具材料預計 26 年底投

產，電子級高純氫等於 27 下半年商轉；搭配電力外售年

貢獻 50 億元，全力朝 2030 年高值化營收佔比 30%目標

邁進。 

➢ 預估 2027 年營收 3,160.83 億元，YoY-6.8%；毛利率

5.4%，YoY-1.1ppts；稅後淨利 99.36 億元，YoY-54.2%；

稅後 EPS 1.7 元。 

台化目前股價位於 1X26(F)PBR，位於公司過往 0.4-1.6X

區間中緣位置，考量長期芳香烴市場供需狀況較好，有利

於利差，所以取區間中上緣 1.15 X，維持「逢低買進」投

資評等，6 個月目標價 75 元(1.15X2027(F)PBR) ，潛在上

漲空間 18.67%。 

普通股股本(百萬股)  5,861 

市值(NT$ 百萬)   370,427 

董監持股比例 5.7% 

近期股價表現 

  個股表現   相對大盤  

一週 8.22% 5.77% 

一月 -2.77% -7.72% 

一季 39.05% 33.86% 

法人持股 

   持股比例  

外資  37.62% 

投信  0.16% 

自營商  1.10% 

融資券餘額 

(張數)   餘   額  

融資餘額   29,346  

融券餘額   270  
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簡 要 財 務 預 估 資 訊 
會計 

年度 

營收 營業利益 稅後純益 每股盈餘 每股現金 

股利(元) 
ROE 
(%) 

PER 
(X) 

PBR 
(X) (億元) YoY(%) (億元) YoY(%) (億元) YoY(%) (元) YoY(%) 

2025 2,870.3  -17.7  -40.4  N.A. -58.0  N.A. -0.99  N.A. 0.5  -1.9  -32.5  0.5  

2026(F) 3,392.5  18.2  86.2  N.A. 216.7  N.A. 3.70  N.A. 0.6  4.6  17.1  1.0  

2027(F) 3,160.8  -6.8  36.4  -57.8  99.4  -54.2  1.70  -54.2  3.0  1.7  37.3  1.0  

資料來源：CMoney；兆豐投顧預估 

 

營 運 分 析 

                  

全球芳香烴一貫大廠 

台化成立於 1965 年，為全球芳香烴一貫大廠。其中，苯、PX、SM 以自用

為主，外售產品主要為 ABS、PTA、酚、PS、PP、PC 等。26H1 年各事業

部營收占比: 石化(OX、PX、苯酚、PTA 等) 62.7%、塑膠(ABS、PP、PS、

PC 等) 18.5%、福懋(聚酯染整布料) 6.1%、其他 12.7%。銷售地區營收占

比: 中國(含港澳) 44.3%、台灣 35.6%、亞洲其他 15.3%、美洲 3.8%、歐

洲 0.9%、 其他 0.1%。 

 

圖一、台化產品供應鏈 

台化產品供應鏈(藍色為自用、紅色為外賣) 

 
資料來源：台化；兆豐投顧整理 
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本刊所刊載之內容僅做為參考，惟已力求正確與完整，但因時間及市場客觀因素改變所造成產業、市場或個股之相關條件改變，投資人需自行考量

投資之需求與風險，本公司恕不負擔任何法律責任。任何轉載或引用本報告內容必須經本公司同意。 

 

- 3 - 

個股報告 

26Q2 公司營收為 871.54 億元，QoQ+6.6%、YoY+18.5%，主因中東軍事衝

突推升原油及石化產品售價，帶動平均售價上揚，惟受 ARO-3 與 SM-2 機

組安排大型定檢，且 6 月美以達成協議使下游轉趨觀望、塑膠需求偏弱致銷

量下滑；毛利率 6.3%、QoQ-1.4ppts、YoY+6ppts；稅後淨利 60.89 億元，

QoQ-2.5%、較上一年同期虧轉盈；稅後 EPS 1.04 元。 

 

芳香烴受高原料成本壓抑利差，結構性缺口支撐穩健獲利 

目前芳香烴中的 PX 受惠於中國大陸每年仍有約 900 多萬噸的進口需求缺

口，加上上半年中東衝突推升石化報價，整體營運維持獲利；惟中東輕油運

輸受阻導致原料成本偏高，大幅侵蝕輕油至芳香烴的加工利差，且苯受美國

調油旺季支撐的效益隨季節性結束而利差收斂。儘管下游 PTA 因終端聚酯需

求疲弱而降載至 60%～65%減產保價，公司仍視市場狀況將芳香烴（ARO）

開工率彈性調節於 80%～90%，以維持產銷平衡。 

 

展望後市，芳香烴獲利擴張動能雖受原料成本壓制，但預期至 2027 年仍可

維持穩健獲利、不致虧損。主因在於 2027 年中國雖有盤錦石化、九江石化

等約 500 萬噸新產能開出，但日韓同業亦同步推動產能整併與減產淘汰，亞

洲結構性缺口仍在。此外，為應對輕油高成本與地緣政治引發的行情波動，

公司操作策略轉向「保本鎖利」，不盲目追逐現貨市場波動，以有效控制營運

風險並穩定產品價差。 

 

圖二、中國 PX 產能以及 YoY    圖三、中國 PTA 產能以及 YoY 

 
資料來源：Winds;兆豐投顧彙整 

地緣衝突推升產品 

ASP 助攻轉盈，定檢

與終端觀望使 26Q2 

銷量承壓 

芳香烴受高原料成本

壓抑利差，結構性缺

口支撐穩健獲利 
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圖四、PX 與 PTA 報價     圖五、苯與 SM 報價 

 
資料來源：Platts;兆豐投顧彙整 

 

中國塑化產能過剩壓抑利差，主動淘汰低效產能優化產銷結構 

2026 年中國石化與塑膠產能持續釋出，其中 ABS 受中國大幅超產影響，與

PS 價差已由以往每噸 250 美元大幅收斂至幾乎抹平；PS 每年新增產能約

300 萬噸，且下游需求疲弱、客戶抗價情緒濃厚；SM 繼 2025 年新增產能高

後，2026 年仍有新增產能約 120 萬噸，中國 SM 裝置平均開工率僅約 65%

～75%，整體塑膠與中間體市況仍處於供過於求的偏寬鬆格局，產品利差持

續受到壓抑。 

 

在整體市況明顯偏寬鬆、利差持續受壓抑的環境下，公司主動推動精實生產

並優化產銷結構，包括 PVC 產線三條縮減為兩條（淘汰一條產線）並轉向歐

美與中東高階利基市場，ABS 與 PS 則透過台灣與寧波兩岸原料整合規避

2.5%進口關稅以降低成本，使 26H1 塑膠產品營收佔比持續降至 18.5%，加

速往高值化與新事業轉型。 

 

圖六、2026 年中國產品供需狀況(單位:萬噸) 

2026 年中國產品供需狀況 

ABS GPS EPS SM

2026年

預估新增產能 197 130 20 120

2026年

預估總產能 1,200 840 950 2,270

2026年

預估總需求量 760 460 450 1,500  
資料來源：台達化法說會；兆豐投顧彙整 

中國塑化產能過剩壓

抑利差，主動淘汰低

效產能優化產銷結構 
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本刊所刊載之內容僅做為參考，惟已力求正確與完整，但因時間及市場客觀因素改變所造成產業、市場或個股之相關條件改變，投資人需自行考量

投資之需求與風險，本公司恕不負擔任何法律責任。任何轉載或引用本報告內容必須經本公司同意。 

 

- 5 - 

個股報告 

圖七、ABS 報價     圖八、GPS 報價 

 
資料來源：Platts;兆豐投顧彙整 

 

高值化專案多點齊發，台化以自主研發技術平緩傳統大宗石化景氣循環 

在半導體與先進材料方面，各項高質化專案依規劃推進。伺服器專用工程塑

膠已量產銷售；具高潔淨度特性的茂金屬聚丙烯（mPP）預計於 2026 年底

量產，鎖定 8 吋晶圓載具與高階包裝市場。此外，電子級 5N 高純氫一期（年

產能 1,800 噸）、碳化材料與 PI 單體設備正進行安裝驗證，預計 2027 下半

年陸續商轉投產；其中高純氫具備副產氫之低碳足跡優勢，主要對接半導體

先進製程需求。 

 

在能源配置與長期目標方面，麥寮與新港基地具備約 16 萬 kW 電力外售容

量，預估每年可貢獻約 50 億元營收與穩定現金流。台化高質化技術多屬自

主研發，隨著電子級特化產品於 2027 年後逐步放量，公司維持於 2030 年將

新事業與高質化營收比重提升至 30%之目標，以平緩傳統大宗石化景氣循環

對營運的影響。 

 

中國 PTA 擴產帶動芳香烴利差擴張，2026 年營運顯著轉盈 

預估 26Q3 營收 881.53 億元，QoQ+1.2%、YoY+26.7%，主要受惠於 SM-2

產線定檢結束後重啟帶動出貨拉升，並積極承接台灣同業停產釋出之市場份

額，惟下游塑膠需求仍偏弱，且 6 月中東地緣局勢放緩後客戶心態轉趨觀望；

毛利率 6.2%，QoQ-0.1ppts、YoY+1.8ppts，主因中東輕油原料成本偏高壓

縮芳香烴加工利差；稅後淨利 59.89 億元，QoQ-1.6%、YoY+236.5%；稅後

EPS1.02 元。 

 

展望 2026 年，受惠於中國 PTA 積極擴產，中國 PX 供需存在缺口，將有利

於芳香烴的利差表現。因此預估 2026 年營收 3,392.5 億元，YoY+18.2%；

毛利率 6.5%，YoY+3.2ppts；稅後淨利 216.73 億元，較去年虧轉盈；稅後

EPS 3.7 元。 

 

中國 PTA擴產帶動芳

香烴利差擴張，2026

年營運顯著轉盈 

高值化專案多點齊

發，台化以自主研發

技術平緩傳統大宗石

化景氣循環 
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作（預期未來六個月股價漲跌幅介於-15%與+15%之間）; 逢高賣出（預期未來六個月股價跌幅介於-15%與-30%之間）；賣出（預

期未來六個月股價跌幅超過-30%）。 

本刊所刊載之內容僅做為參考，惟已力求正確與完整，但因時間及市場客觀因素改變所造成產業、市場或個股之相關條件改變，投資人需自行考量

投資之需求與風險，本公司恕不負擔任何法律責任。任何轉載或引用本報告內容必須經本公司同意。 

 

- 6 - 

個股報告 

預估 2027 年營收 3,160.83 億元，YoY-6.8%；毛利率 5.4%，YoY-1.1ppts；

稅後淨利 99.36 億元，YoY-54.2%；稅後 EPS 1.7 元。 

 

台化目前股價位於 1X26(F)PBR，位於公司過往 0.4-1.6X 區間中緣位置，考

量長期芳香烴市場供需狀況較好，有利於利差，所以取區間中上緣 1.15 X，

維持「逢低買進」投資評等，6 個月目標價 75 元(1.15X2027(F)PBR) ，潛

在上漲空間 18.67%。 

 

圖九、台化(1326) P/B 

Band

 
 資料來源：CMoney；兆豐投顧預估 

 



 

評等分級：買進（預期未來六個月股價漲幅超過+30%）; 逢低買進（預期未來六個月股價漲幅介於+15%與+30%之間）; 區間操

作（預期未來六個月股價漲跌幅介於-15%與+15%之間）; 逢高賣出（預期未來六個月股價跌幅介於-15%與-30%之間）；賣出（預

期未來六個月股價跌幅超過-30%）。 

本刊所刊載之內容僅做為參考，惟已力求正確與完整，但因時間及市場客觀因素改變所造成產業、市場或個股之相關條件改變，投資人需自行考量

投資之需求與風險，本公司恕不負擔任何法律責任。任何轉載或引用本報告內容必須經本公司同意。 
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財務報表 

 

季度損益表 

單位：新台幣百萬元 

1326 台化 2025 26Q1 26Q2 26Q3(F) 26Q4(F) 2026(F) 27Q1(F) 27Q2(F) 27Q3(F) 27Q4(F) 2027(F) 

營業收入淨額 287,034 81,750 87,154 88,153 82,193 339,250 81,162 78,936 79,153 76,832 316,083 

營業成本 277,707 75,422 81,627 82,679 77,426 317,153 76,617 74,752 74,879 72,837 299,085 

營業毛利淨額 9,327 6,328 5,527 5,474 4,767 22,097 4,545 4,184 4,274 3,995 16,998 

營業費用 13,371 3,207 3,596 3,389 3,286 13,478 3,389 3,315 3,362 3,292 13,358 

營業淨利(損) (4,044) 3,120 1,931 2,085 1,481 8,618 1,156 869 912 703 3,640 

營業外收支            

利息收入 611 85 130 119 121 454 112 131 115 122 480 

財務成本 3,042 627 658 723 774 2,782 672 655 682 663 2,672 

其他利益及損失 (1,991) 287 (385) 283 128 312 125 101 111 141 478 

其他收支淨額 3,458 4,429 6,029 5,128 3,189 18,775 2,892 2,736 2,771 2,763 11,162 

營業外收支淨額合計 (964) 4,174 5,115 4,807 2,664 16,760 2,457 2,313 2,315 2,363 9,448 

稅前淨利 (5,008) 7,295 7,046 6,892 4,145 25,378 3,613 3,182 3,227 3,066 13,088 

所得稅費用(利益) 763 760 531 793 682 2,766 723 636 645 613 2,618 

稅後淨利-非控制權益 26 290 427 110 113 939 121 114 184 116 535 

稅後淨利-歸屬母公司 (5,797) 6,245 6,089 5,989 3,350 21,673 2,769 2,431 2,398 2,337 9,936 

普通股股本 58,612 58,612 58,612 58,612 58,612 58,612 58,612 58,612 58,612 58,612 58,612 

每股盈餘(元) (.99) 1.07 1.04 1.02 0.57 3.70 0.47 0.41 0.41 0.40 1.70 

季成長分析(QoQ,%)            

營收成長率  25.8 6.6 1.2 -6.8  -1.3 -2.7 0.3 -2.9  

營業毛利成長率  140.6 -12.7 -1.0 -12.9  -4.7 -8.0 2.2 -6.5  

營業利益成長率  N.A. -38.1 8.0 -29.0  -22.0 -24.9 5.0 -22.9  

稅前淨利成長率  4,482.3 -3.4 -2.2 -39.9  -12.8 -11.9 1.4 -5.0  

稅後淨利成長率  N.A. -2.5 -1.6 -44.1  -17.3 -12.2 -1.4 -2.5  

年成長分析(YoY,%)            

營收成長率 -17.7 3.6 18.5 26.7 26.5 18.2 -0.7 -9.4 -10.2 -6.5 -6.8 

營業毛利成長率 -33.6 109.5 760.2 80.4 81.3 136.9 -28.2 -24.3 -21.9 -16.2 -23.1 

營業利益成長率 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. -63.0 -55.0 -56.3 -52.5 -57.8 

稅前淨利成長率 N.A. N.A. N.A. 196.6 2,503.9 N.A. -50.5 -54.9 -53.2 -26.0 -48.4 

稅後淨利成長率 N.A. N.A. N.A. 236.5 N.A. N.A. -55.7 -60.1 -60.0 -30.2 -54.2 

獲利分析(%)            

營業毛利率 3.3 7.7 6.3 6.2 5.8 6.5 5.6 5.3 5.4 5.2 5.4 

營業利益率 -1.4 3.8 2.2 2.4 1.8 2.5 1.4 1.1 1.2 0.9 1.2 

稅前淨利率 -1.7 8.9 8.1 7.8 5.0 7.5 4.5 4.0 4.1 4.0 4.1 

稅後淨利率 -2.0 7.6 7.0 6.8 4.1 6.4 3.4 3.1 3.0 3.0 3.1 

實質所得稅率 -15.2 10.4 7.5 11.5 16.5 10.9 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 

資料來源：CMoney；兆豐投顧預估；註：每股盈餘以期末股本計算 

 
 



 

評等分級：買進（預期未來六個月股價漲幅超過+30%）; 逢低買進（預期未來六個月股價漲幅介於+15%與+30%之間）; 區間操

作（預期未來六個月股價漲跌幅介於-15%與+15%之間）; 逢高賣出（預期未來六個月股價跌幅介於-15%與-30%之間）；賣出（預

期未來六個月股價跌幅超過-30%）。 

本刊所刊載之內容僅做為參考，惟已力求正確與完整，但因時間及市場客觀因素改變所造成產業、市場或個股之相關條件改變，投資人需自行考量

投資之需求與風險，本公司恕不負擔任何法律責任。任何轉載或引用本報告內容必須經本公司同意。 
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資產負債表  現金流量表 

單位：NT$百萬元 2025 2026(F) 2027(F)  單位：NT$百萬元 2025 2026(F) 2027(F) 

流動資產        本期淨利 -5,797  21,673  9,936  

現金及約當現金 17,194  27,042  16,717   折舊及攤提 15,029  15,454  15,338  

存貨 33,170  53,061  26,028   本期營運資金變動 13,715  -41,199  54,569  

應收帳款及票據 23,000  39,478  18,768   其他營業活動現金流量 2,159  2,895  2,527  

其他流動資產 115,217  98,613  93,913   營業活動之淨現金流入(出) 25,105  -1,177  82,369  

流動資產合計 188,580  218,195  155,426   資本支出淨額 -14,315  -13,373  -13,844  

非流動資產        本期長期投資變動 9,460  116,467  46,195  

長期投資合計 184,548  301,014  347,209   其他投資活動現金流量 -921  -2,970  -2,222  

固定資產 148,635  151,510  154,458   投資活動之淨現金流入(出) -5,776  100,124  30,129  

其它非流動資產 17,180  135,376  166,845   現金增資 0    0  

非流動資產合計 350,362  587,900  668,513   本期借款變動 -21,875  68,430  37,180  

資產總計 538,942  806,094  823,938   其他籌資活動現金流量 -4,513    -160,003  

流動負債        融資活動之淨現金流入(出) -26,388  -89,100  -122,823  

應付帳款及票據 12,948  17,777  10,952   本期現金與約當現金增加數 -7,188  9,848  -10,325  

短期借款 32,444  44,311  44,311   期初現金與約當現金餘額 24,382  17,194  27,042  

其他流動負債 44,667  43,422  21,151   期末現金與約當現金餘額 17,194  27,042  16,717  

流動負債合計 90,058  105,510  76,414   資料來源：CMoney；兆豐投顧預估   

長期負債            

長期借款 38,045  24,731  24,731   
重要財務比率分析 

其他非流動負債 29,737  111,480  148,660   

長期負債合計 67,782  136,211  173,391    2025 2026(F) 2027(F) 

負債總計 157,840  241,721  249,805   年成長率(%)       

權益        營業收入 -17.7  18.2  -6.8  

普通股股本 58,612  58,612  58,612   營業利益 0.0  N.A. -57.8  

資本公積 9,291  9,291  9,291   稅後純益 0.0  N.A. -54.2  

保留盈餘 183,089  201,821  211,581   獲利能力分析(%)    
其他項目 130,110  294,650  294,650   營業毛利率 3.3  6.5  5.4  

權益總計 381,102  564,373  574,133   營業利益率 -1.4  2.5  1.2  

負債與權益總計 538,942  806,094  823,938   稅後純益率 -2.0  6.4  3.1  

資料來源：CMoney；兆豐投顧預估    資產報酬率 -1.1  3.2  1.2  

     股東權益報酬率 -1.9  4.6  1.7  

     償債能力分析    

     負債/股東權益(%) 41.4  42.8  43.5  

     流動比率(X) 2.1  2.1  2.0  

     每股資料分析    

     每股盈餘(NT$元) -1.0  3.7  1.7  

     本益比(X) -32.5  17.1  37.3  

     每股淨值(NT$元) 59.1  62.8  64.5  

     股價淨值比(X) 0.5  1.0  1.0  

     每股現金股利(NT$元) 0.5  0.6  3.0  

     現金股利殖利率(%) 2.2  1.1  4.7  

資料來源：CMoney；兆豐投顧預估 

 



 

評等分級：買進（預期未來六個月股價漲幅超過+30%）; 逢低買進（預期未來六個月股價漲幅介於+15%與+30%之間）; 區間操

作（預期未來六個月股價漲跌幅介於-15%與+15%之間）; 逢高賣出（預期未來六個月股價跌幅介於-15%與-30%之間）；賣出（預

期未來六個月股價跌幅超過-30%）。 

本刊所刊載之內容僅做為參考，惟已力求正確與完整，但因時間及市場客觀因素改變所造成產業、市場或個股之相關條件改變，投資人需自行考量

投資之需求與風險，本公司恕不負擔任何法律責任。任何轉載或引用本報告內容必須經本公司同意。 
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CMoney ESG Rating 評鑑年季：2026Q3

資料來源：CMoney

說明：評等1-10分，10分最高

資料來源：交易所
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