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证券研究报告·美股公司简评 半导体  

2024Q4 财报点评：AI 景气延

续，25 年 CAPEX 增长强劲 

 

核心观点 

2024 Q4 公司实现营收 8684.61 亿新台币，同比增长 38.84%，

实现毛利率 59.00%，前一年同期为 53.04%，实现归母净利润

3746.80 亿新台币，同比增长 56.96%，收入和毛利率均接近指引

上限。本季度 AI 相关产品和智能手机对 3nm 和 5nm 的强劲需求

驱动公司营收超预期增长，毛利率超预期主要得益于稼动率提升

和降本措施。预计 2025 年资本开支 380-420 亿美元，AI 需求强

劲，公司否认近期的 CoWoS 砍单。 

事件 

2025 年 1 月 16 日，台积电披露四季度业绩。2024 Q4 公司

实现营收 8684.61 亿新台币，同比增长 38.84%，实现毛利率

59.00%，前一年同期为 53.04%，实现归母净利润 3746.80 亿新台

币，同比增长 56.96%，收入和毛利率均接近指引上限。 

简评 

AI 景气延续，3nm 收入占比显著提升。四季度公司实现营

收 8684.61 亿新台币，同比增长 38.84%。分应用平台看，四季度

HPC/手机/IoT/汽车/DCE 收入占比分别为 53%/35%/5%/4%/1%，

占 比 同 比 变 动 10pct/-8pct/0/-1pct/-1pct ， 占 比 环 比 变 动

2pct/1pct/-2pct/-1pct/0 ； 分 制 程 看 ， 四 季 度

3nm/5nm/7nm/16nm/28nm 收 入 占 比 分 别 为

26%/34%/14%/7%/6% ，占 比同 比变 动 11pct/-1pct/-3pct/-1pct 

/-1pct，占比环比变动 6pct/2pct/-3pct/-1pct /-1pct，AI 相关产品和

智能手机对 3nm 和 5nm 的强劲需求驱动公司营收高增长。四季

度公司实现毛利率 59%，处于指引上限，接近上一轮周期高点

（60%左右），主要得益于稼动率提升和降本措施。 

2025 年 CAPEX 指引超预期。公司预计一季度实现营收

250-258 亿美元，中位数同比增长 35%，预计 2025 年全年收入增

长 25%，高于彭博一致预期。公司预计 2024 年开始五年 CAGR

约 20%，AI 相关业务五年 CAGR 接近 45%。预计一季度毛利率

57%-59%，OPM46.5%-48.5%。预计 2025 年资本开支 380-420 亿

美元，其中 70-80%用于先进制程，10-20%用于特色工艺，10-20%

用于先进封装、测试、光罩等。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

6.87/9.82 14.78/9.20 112.16/83.00 

12 月最高/最低价（美元）  220.01/101.67 

总股本（万股）  518,672.58 

流通股本（万股）  518,672.58 

总市值（亿美元）  11,140.57 

流通市值（亿美元）  11,140.57 

近 3 月日均成交量（万）  1436.49 

主要股东   

National Development Fund, 

Executive Yuan 
 6.38% 

 

股价表现 
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【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 台 积 电

(TSM):2024Q3 财报点评：毛利率超预

期，AI 需求真实且强劲 
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【中信建投海外研究】台积电(TSM):

半导体行业复苏，大象起舞 
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AI 需求强劲，否认近期的 CoWoS 砍单。2024 年全年公司面向 AI 加速芯片（GPU、ASIC、HBM 等）的

收入同比增长三倍以上，占总收入比例近 15%，2025 年公司预计面向 AI 加速芯片的收入将同比翻倍。CoWoS

产能仍供不应求，公司否认近期的 CoWoS 砍单，2024 年先进封装业务占营收的比例超过 8%，2025 年有望超过

10%。先进封装业务毛利率情况有所改善，但仍低于公司平均水平。 

盈利预测与估值：预计 2025-2026 年台积电营业收入分别为 36455.56 亿和 43155.55 亿新台币，同比增长 26%

和 18%，归母净利润分别为 15548.97 亿和 17789.51 亿新台币，同比增长 33%和 14%，对应净利率分别为 42.65%

和 41.22%。维持“买入”评级，目标价 260.19 美元/ADS，对应 2025 年 28X PE。 

风险提示：全球宏观经济超预期下行；地缘政治风险；生成式 AI 发展低预期，AI 算力芯片需求低预期，

Mag7 资本开支低预期；台积电 CoWoS 先进封装产能扩张低预期；AI PC以及 AI 手机发布低预期，PC及手机

换机进度低预期；汽车 SoC 需求持续低预期，终端 Tier1 库存去化低预期；晶圆代工先进制程竞争加剧，客户

流失，来自三星、英特尔的竞争；2nm 制程节点发布低预期，晶体管架构以及封装技术切换导致良率低预期；

晶圆代工成熟制程竞争加剧，来自联电、中芯国际等 Foundry 厂商的竞争；美联储降息进程低预期；中美关系

发展的不确定性；汇率超预期贬值。 
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表 1: 台积电盈利预测（百万新台币） 

资产负债表 2023 2024 2025E 2026E 利润表 2023 2024 2025E 2026E 

总流动资产 2,194,033 3,088,352 3,789,682 4,944,974 营业收入 2,161,736 2,894,308 3,645,556 4,315,555 

总非流动资产 3,338,164 3,603,586 3,795,316 4,262,209 营业成本 -986,625 -1,269,954 -1,502,571 -1,816,634 

总资产 5,532,197 6,691,938 7,584,998 9,207,183 毛利 1,175,111 1,624,354 2,142,985 2,498,921 

总流动负债 942,805 1,264,525 1,269,884 1,329,419 研发费用 -182,370 -204,182 -262,480 -313,800 

总非流动负债 1,135,525 1,103,837 803,837 503,837 SG&A 费用 -71,464 -96,889 -105,721 -139,388 

总负债 2,078,330 2,368,362 2,073,721 1,833,256 
其他经营净

收益 
189 -1,230 0 10 

股本 259,321 259,327 259,327 259,327 EBIT  921,466 1,322,053 1,774,784 2,045,743 

资本公积金 69,876 73,261 73,261 73,261 

应占共同控

制实体的联

营公司溢利 

4,800 4,880 6,000 4,650 

留存收益 3,128,640 3,917,252 5,104,953 6,967,603 
其他收益-非

经营 
480 2,188 421 0 

其他股东权益 -28,314 38,705 38,705 38,705 汇兑净收益 -2,685 0 2,000 0 

归属母公司股

东权益 
3,429,522 4,288,545 5,476,246 7,338,896 

利息收入(支

出) 
60,294 76,718 81,813 83,469 

少数股东权益 24,344 35,031 35,031 35,031  财务费用 -11,999 0 0 0 

股东权益合计 3,453,867 4,323,576 5,511,277 7,373,927 
 其他已实现

损益 
6,962 0 0 0 

     
EBT 979,317 1,405,839 1,865,018 2,133,861 

现金流量表 
    

所得税 -128,289 -233,407 -310,521 -355,310 

经营活动所得

现金净额 
1,241,967 1,826,177 2,125,616 2,693,763 

净利润(含少

数股东权益) 
851,028 1,172,432 1,554,497 1,778,551 

投资活动所得

现金净额 
-906,121 -864,843 -1,286,828 -1,233,869 

少数股东损

益 
-712 -836 -400 -400 

融资活动所得

现金净额 
-204,894 -346,301 -412,194 -415,222 归母净利润 851,740 1,173,268 1,554,897 1,778,951 

汇率变动 -8,339 47,166 0 0 关键比率 
    

现金及现金等

价物增加/减少

净额 

122,614 662,199 426,594 1,044,672 
营业收入

YoY 
-4.51% 33.89% 25.96% 18.38% 

年初的现金及

现金等价物 
1,342,814 1,465,428 2,127,627 2,554,221 

归母净利润

YoY 
-14.22% 37.75% 32.53% 14.41% 

年末的现金及

现金等价物 
1,465,428 2,127,627 2,554,221 3,598,892 净利率 39.40% 40.54% 42.65% 41.22% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 

 



 

  

3 

美股公司简评报告 

台积电 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
崔世峰  

海外研究首席分析师，南京大学硕士，8 年买方及卖方复合从业经历，专注于互联网

及科技公司研究，擅长游戏行业研究。2022-2023 年新财富港股及海外最佳研究团队

入围，2019-2020 年新财富传媒最佳研究团队第二名核心成员。 

 

于伯韬  

FRM，香港大学金融学硕士，7 年互联网及港股策略卖方从业经历，2024/2021/2020

年新财富港股及海外方向第五名，2022 年新浪金麒麟港股及海外市场最佳分析师第三

名，2020 年新浪金麒麟港股及海外市场新锐分析师第一名。 

 
 

 

 



 

  

美股公司简评报告 

台积电 

 

 

 

 

评级说明  
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