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本期投资提示： 

⚫ 台积电 24Q4 业绩达指引上限，智能手机新品和 HPC 业务继续景气。公司营收按美元

计 268.8 亿美元，YoY+38.8%，QoQ+14.3%，连续 3 个季度同比增长，符合业绩指引

区间上限（261-269 亿美元），主要得益于苹果 16 系列新机及 HPC 行业的需求提升。

毛利率为 59%，QoQ+1.2pct，主要为产能利用率提升。 

⚫ 3/5nm 持续高景气。分制程来看，公司 N3、N5、N7 晶圆收入分别占比 26%、

34%、14%，先进制程（N7 及以下）晶圆收入占比 74%，N3/ N5 合计占 60%。其他

制程方面，16nm 占 7%，28nm 占 6%，40/45nm 占 3%，65nm 占 4%，90nm 占

1%，0.11/0.13um 占 2%，0.15/0.18um 占 3%，0.25um+占 0%。2024 年公司

7nm及以下先进制程占比从 2023年的 58%上升至 69%。 

⚫ HPC 环比继续高增，全年增速 58%。公司 HPC/手机/IoT/汽车/DCE 收入分别

qoq+19%、+17%、-15%、+6%、-6%，营收占比分别为 53%、35%、5%、4%、

1%，HPC 占比连续 9 个季度超过手机。2024 年公司 HPC 增速 58%，手机增速

23%，其他下游增速相对平稳。 

⚫ ASP 由 3nm占比提升拉动。公司 24Q4 等效 12 寸晶圆出货量 3418k，QoQ+2.4%；

ASP 约 7866 美元，QoQ+11.7%，主要是得益于 3nm 占比提升的影响，由苹果 A18

系列，AI 等超高端应用芯片拉动 ASP。 

⚫ 2025 年指引 Capex 积极指引，三大海外项目稳健推进。2024 年公司资本支出为 298

亿美元，2025年资本开支计划 380-420亿美元。投资比例维持不变，其中 70%~80%

先进制程、10%~20%特色工艺、10%-20%先进封装/测试/掩膜制造等项目。海外扩产

项目方面：1）美国亚利桑那州第一座晶圆厂采用 4nm 已于 24Q4 进入大规模生产阶

段；第二座晶圆厂面向 5/3nm，建设计划有序进行；2）日本熊本第一座特色晶圆厂

2024 年底开始量产；第二座晶圆厂聚焦消费、汽车、工业和 HPC 客户，预计 2025 年

底启动建设；3）德国德累斯顿采用 12/16/28nm，目前项目进展顺利。  

⚫ 下一代技术节点 N2P和 A16计划于 2026H2量产。未来公司 N2 技术可能成为先进制

程下运算、功耗平衡较好的节点，在此基础上，公司预计两大重点延伸节点 N2P 和

A16 的产品设计定案数量，将高于 N3 及 N5/N4 的同期表现，其中 N2P 将为手机和

HPC 应用提供支持，并计划于 26H2 量产；A16 是 HPC 产品的最佳解决方案，计划于

26H2 进入量产。 

⚫ 投资分析意见：我们认为同样稀缺性较强的先进制程以及先进封装相关标的有望在

2025 年受益于行业创新和国产替代双景气，相关标的为 1）晶圆代工：中芯国际、华虹

公司；2）封装测试：长电科技，甬矽电子，通富微电。 

⚫ 风险提示：产业技术研发进展不及预期；电子行业复苏程度不及预期；新型终端创新和

渗透提升不及预期等。 
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以下内容均来自台积电法说会及其业绩公告。 

1．24Q4回顾：3/5nm持续高景气 

收入端和毛利率：公司营收按美元计 268.8 亿美元，YoY+38.8%，QoQ+14.3%，

连续 3 个季度同比增长，符合业绩指引区间上限（261-269 亿美元），主要得益于苹果

16 系列新机及 HPC 行业的需求提升。公司指引 25Q1 营收介于 250-258 亿美元之间，

QoQ-4%~-7%。毛利率为 59%，QoQ+1.2pct，主要为产能利用率提升，但部分被

3nm 产能爬坡以及运营杠杆所稀释。 

3/5nm 持续高景气。分制程来看，公司 N3、N5、N7 晶圆收入分别占比 26%、

34%、14%，先进制程（N7 及以下）晶圆收入占比 74%，N3/ N5 合计占 60%。其他制

程方面，16nm 占 7%，28nm 占 6%，40/45nm 占 3%，65nm 占 4%，90nm 占 1%，

0.11/0.13um 占 2%，0.15/0.18um 占 3%，0.25um+占 0%。2024 年公司 7nm 及以下

先进制程占比从 2023 年的 58%上升至 69%。 

图 1：24Q4台积电分制程收入 

 

资料来源：TSMC，申万宏源研究 

 

图 2：2023年及 2024年台积电分制程收入 

 

资料来源：TSMC，申万宏源研究 
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HPC环比继续高增。公司 HPC/手机/IoT/汽车/DCE 收入分别 qoq+19%、+17%、-

15%、+6%、-6%，营收占比分别为 53%、35%、5%、4%、1%，HPC 占比连续 9 个

季度超过手机。2024 年公司 HPC 增速 58%，手机增速 23%，其他下游增速相对平稳。 

图 3：台积电分下游收入 

 

资料来源：TSMC，申万宏源研究 

 

图 4：台积电分下游收入 

 

资料来源：TSMC，申万宏源研究 

 

出货量和均价：均价由 3nm 拉动。等效 12 寸晶圆出货量 3418k，QoQ+2.4%；

ASP 约 7866 美元，QoQ+11.7%，主要是得益于 3nm 占比提升的影响，由苹果 A18 系

列，AI 等超高端应用芯片拉动单价。 

图 5：台积电晶圆出货量及 ASP  
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资料来源：TSMC，申万宏源研究 

 

2025 年指引 Capex 积极指引，三大海外项目稳健推进。2024 年公司资本支出为

298 亿美元，2025 年资本开支计划 380-420 亿美元。投资比例维持不变，其中 70%~80%

先进制程、10%~20%特色工艺、10%-20%先进封装/测试/掩膜制造等项目。海外扩产项

目方面：1）美国亚利桑那州第一座晶圆厂采用 4nm 已于 24Q4 进入大规模生产阶段；第

二座晶圆厂面向 5/3nm，建设计划有序进行；2）日本熊本第一座特色晶圆厂 2024 年底

开始量产；第二座晶圆厂聚焦消费、汽车、工业和 HPC 客户，预计 2025 年底启动建设；

3）德国德累斯顿采用 12/16/28nm，目前项目进展顺利 

下一代技术节点 N2和 A16计划于 2026H2量产。台积电的 N2 和 A16 制程在解决

对节能运算需求方面较为领先。预期公司 2nm 的两年产品设计定案（tape outs）数量，

将高于 3nm 及 5nm 的同期表现，N2 制程相较于 N3E，在相同功耗下速度增加 10~15%；

在相同速度下，功耗降低 25~30%，同时晶片密度增加大于 15%。公司预计 N2 将如期

在 2025 年进入量产，其量产曲线预计与 N3 相似。在持续强化的策略下，也推出了 N2P

制程技术，作为 N2 家族的延伸。N2P 在 N2 的基础上具备 5%的效能成长，以及 5~10%

的功耗优势。N2P 将为手机和 HPC 应用提供支持，并计划于 26H2 量产。同时公司也推

出 A16 制程作为下一代技术，相较于 N2P，A16 在相同工作电压下，速度增快 8~10%，

在相同速度下，功耗降低 15~20%；晶片密度提升 7~10%。A16 是 HPC 产品的最佳解

决方案，计划于 26H2 进入量产。 
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2. 风险提示 

产业技术研发进展不及预期；电子行业复苏程度不及预期；新型终端创新和渗透提升

不及预期等。 

 

表 1：电子行业重点公司估值表 

证券代

码 
证券简称 

投资评

级 

2025/1/17 Wind一致预测 EPS PE 

收盘价

(元) 

总市值（亿

元） 
2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

000725 京东方 A 买入 4.34 1621.1 0.07 0.13 0.24 0.32 33.4 18.1 13.6 

002156 通富微电 增持 28.72 435.9 0.11 0.56 0.8 1.03 51.3 35.9 27.9 

002463 沪电股份 增持 39.72 761.9 0.79 1.33 1.75 2.11 29.9 22.7 18.8 

002484 江海股份 买入 23.54 200.2 0.84 0.9 1.09 1.3 26.2 21.6 18.1 

002859 洁美科技 买入 19.34 83.3 0.59 0.66 0.93 1.23 29.3 20.8 15.7 

002876 三利谱 买入 24.61 42.8 0.25 0.64 1.09 1.82 38.5 22.6 13.5 

002916 深南电路 买入 125.31 642.7 2.73 4.05 4.94 5.92 30.9 25.4 21.2 

002938 鹏鼎控股 买入 36.99 857.6 1.42 1.55 1.94 2.21 23.9 19.1 16.7 

605111 新洁能 买入 32.75 136.0 1.08 1.1 1.37 1.67 29.8 23.9 19.6 

688036 传音控股 买入 95.38 1087.7 6.87 4.78 5.69 6.69 20.0 16.8 14.3 

688037 芯源微 买入 80.04 160.9 1.82 1.16 1.83 2.63 69.0 43.7 30.4 

688233 神工股份 买入 23.43 39.9 -0.41 0.26 0.92 1.48 90.1 25.5 15.8 

688378 奥来德 买入 23.2 48.3 0.82 0.72 1.14 1.71 32.2 20.4 13.6 

688981 中芯国际 买入 102.7 4222.6 0.61 0.51 0.67 0.82 201.4 153.3 125.2 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中
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证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
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