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证券研究报告·美股公司简评 半导体 

2025Q1 财报点评：关税影响仍需观

察，维持全年收入和 CAPEX 指引 

 

核心观点 

2025 Q1 公司实现营收 8392.54 亿新台币，同比增长 41.61%，

实现毛利率 58.79%，前一年同期为 53.07%，实现归母净利润

3615.64 亿新台币，同比增长 60.35%，毛利率接近指引上限。AI

景气延续，一季度 HPC 收入占比创新高，公司对于二季度营收

指引强劲，同时维持此前对 2025 年收入和 CapEx 指引，关税对

于公司的影响仍需观察。海外建厂对毛利率拖累有限，预计全年

毛利率稀释 2-3pcts。此外，公司否认与英特尔传闻，明确表示未

与任何公司就合资、技术许可或技术转移共享进行讨论。 

事件 

2025 年 4 月 17 日，台积电披露一季度业绩。2025 Q1 公司

实现营收 8392.54 亿新台币，同比增长 41.61%，实现毛利率

58.79%，前一年同期为 53.07%，实现归母净利润 3615.64 亿新台

币，同比增长 60.35%，毛利率接近指引上限。 

简评 

AI 景气延续，HPC 收入占比创新高。一季度公司实现营收

8392.54 亿新台币，同比增长 41.61%。分应用平台看，一季度 HPC/

手机/IoT/汽车/DCE 收入占比分别为 59%/28%/5%/5%/1%，占比

同 比 变 动 13pct/-10pct/-1pct/-1pct/-1pct ， 占 比 环 比 变 动

6pct/-7pct/0/1pct/0；分制程看，一季度 3nm/5nm/7nm/16nm/28nm

收 入 占 比 分 别 为 22%/36%/15%/7%/7% ， 占 比 同 比 变 动

13pct/-1pct/-4pct/-2pct/-1pct ，占比环比变动 -4pct/2pct/1pct/0pct 

/1pct，智能手机收入占比下降有一定季节性因素影响，部分被

AI 需求强劲所对冲。一季度公司实现毛利率 58.8%，环比变动

-0.2pct，主要受地震和海外建厂的影响，但仍接近指引上限。 

二季度指引强劲，维持全年营收和 CapEx 指引。（1）公司

预计二季度实现营收 284-292 亿美元，中位数环比增长 13%，远

高于彭博一致预期，主要基于对 3nm 强劲增长的看好，N2 预计

在 2025 年下半年将实现量产，N2P 量产节点预计在 2026 年下半 
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年。关税对于公司的影响仍需观察，目前公司未观察到客户有明显的提前拉货情况。（2）预计二季度毛利率为

57-59%，中位数环比下降 0.8pct，主要受美国工厂扩产的影响，预计全年毛利率稀释 2-3pcts，维持长期毛利率

指引 53%以上。（3）公司维持此前对 2025 年收入和 CapEx 指引，预计 2025 年收入同比增速接近 mid-20s%，

资本开支预计 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。公司在美国追加 1000 亿美元投资，在美总投资额达 1650 亿美元。此外，公司否认与英特尔传闻，明

确表示未与任何公司就合资、技术许可或技术转移共享进行讨论。 

盈利预测与估值：预计 2025-2026 年台积电营业收入分别为 36390.24 亿和 43151.37 亿新台币，同比增长 26%

和 19%，归母净利润分别为 15351.47 亿和 18202.77 亿新台币，同比增长 31%和 19%，对应净利率分别为 42.19%

和 42.18%。维持“买入”评级，目标价 230.87 美元/ADS，对应 2025 年 25X PE。 

风险提示：美国关税政策超预期变化，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 3,632,697 4,658,650 营业收入 2,161,736 2,894,308 3,639,024 4,315,137 

总非流动资产 3,338,164 3,603,586 3,804,994 4,283,225 营业成本 -986,625 -1,269,954 -1,528,330 -1,796,832 

总资产 5,532,197 6,691,938 7,437,691 8,941,875 毛利 1,175,111 1,624,354 2,110,694 2,518,305 

总流动负债 942,805 1,264,525 1,275,577 1,325,150 研发费用 -182,370 -204,182 -258,130 -304,217 

总非流动负债 1,135,525 1,103,837 803,837 503,837 SG&A 费用 -71,464 -96,889 -109,832 -125,139 

总负债 2,078,330 2,368,362 2,079,414 1,828,987 其他经营净收益 189 -1,230 -1,128 10 

股本 259,321 259,327 259,327 259,327 EBIT  921,466 1,322,053 1,741,603 2,088,959 

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 5,868 4,650 

留存收益 3,128,640 3,917,252 4,951,953 6,706,564 其他收益-非经营 480 2,188 1,056 1,056 

其他股东权益 -28,314 38,705 38,705 38,705 汇兑净收益 -2,685 0 1,500 0 

归属母公司股

东权益 
3,429,522 4,288,545 5,323,246 7,077,857 利息收入(支出) 60,294 76,718 83,933 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 5,358,277 7,112,888  其他已实现损益 6,962 0 0 0 

     
EBT 979,317 1,405,839 1,833,960 2,178,133 

现金流量表 
    

所得税 -128,289 -233,407 -302,137 -359,256 

经营活动所得

现金净额 
1,241,967 1,826,177 2,084,426 2,741,694 

净利润(含少数股

东权益) 
851,028 1,172,432 1,531,823 1,818,877 

投资活动所得

现金净额 
-906,121 -864,843 -1,296,034 -1,252,392 少数股东损益 -712 -836 -3,324 -1,400 

融资活动所得

现金净额 
-204,894 -346,301 -523,901 -564,165 归母净利润 851,740 1,173,268 1,535,147 1,820,277 

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 

122,614 662,199 264,491 925,137 营业收入 YoY -4.51% 33.89% 25.73% 18.58% 

年初的现金及

现金等价物 
1,342,814 1,465,428 2,127,627 2,392,118 归母净利润 YoY -14.22% 37.75% 30.84% 18.57% 

年末的现金及

现金等价物 
1,465,428 2,127,627 2,392,118 3,317,255 净利率 39.40% 40.54% 42.19% 42.18% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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