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主要数据  

行业 TMT 

股价 164.18 美元 

目标价 220.00 美元 

 （+34.00%） 

股票代码 TSM 

总股本 51.87 亿股 

市值 8515.27 亿美元 

52 周高/低 225.72 美元/126.41 美

元 

每股账面值 25.22 美元 

主要股东 台湾行政院发展基金

6.38% 

Blackrock     5.09% 

Capital Research & 

Management    4.44% 

GIC Private    3.15% 

盈利摘要 股价表现 

 

 

来源：公司资料，第一上海预测 来源：彭博 

截至12月31日止财政年度 23年历史 24年历史 25年预测 26年预测 27年预测
总营业收入（百万新台币） 2,161,736 2,894,308 3,679,641 4,345,155 5,014,904

变动 -4.5% 33.9% 27.1% 18.1% 15.4%

营收（百万美元） 67,093 89,830 114,204 134,859 155,646

净利润 851,028 1,172,433 1,524,431 1,759,896 2,002,602

变动 -14.3% 37.8% 30.0% 15.4% 13.8%

净利润（百万美元） 26,413 36,388 47,313 54,621 62,154

每股盈利（新台币） 32.8 44.7 54.6 64.5 74.5

变动 -14.2% 36.0% 22.3% 18.1% 15.4%

基于164.18美元的市盈率（估） 32.0 23.5 19.2 16.3 14.1

每股派息（新台币） 13.0 14.0 17.7 20.1 20.4

股息现价比 7.92% 8.53% 10.77% 12.24% 12.39%

 

 

  关税暂未影响需求，维持未来 5 年高速增长指引 

 季度业绩摘要：25Q1 总收入 8392.5 亿新台币，同比增长 41.6%，折合

255亿美元，略高公司上季度指引中值的254亿美元，也高于彭博一致

预期的 254 亿美元。其中晶圆收入 7133 亿新台币，7 纳米以下的先进

制程贡献 73%的营收。本季度公司总成本 3458.6 亿新台币，毛利率

58.8%，同比增长 5.7pct。经营利润 4070.8 亿新台币，同比增长

63.5%。归母净利润3615.6亿新台币，同比增长60.3%，折合110.0亿

美元，高于一致预期的 106.0 亿美元。摊薄后每 ADR 收益同比增长

60.4%达 2.13 美元，高于一致预期的 2.07 美元。 

 关税暂未影响订单数量，未来 5 年 AI 营收 CAGR 为 45%：本季度 7 纳

米及以下的先进制程贡献收入 73%，其中 3nm/5nm 制程分别贡献收入

22%/36%。近期关税政策存在不确定性，但公司指引客户行为并未发生

重大转变，但下半年 N2 制程需求暂不明朗。公司维持 2025 年美元营

收同比增长 25%及 2024-2029 年 GPU、ASIC 及 AI 服务器 CPU 相关收入

CAGR 为 45%的指引。下一代 N2、A16、A14 制程正在积极推进研发及量

产工作，N2制程将于25H2量产。未来关税政策不确定性、海外工厂建

设、电力成本增加以及 N2 产能爬坡将稀释 5-6pct 毛利率，但先进制

程的溢价能力和产能利用率的提升将驱动今年毛利率达 58%。 

 先进封装产能今年仍供不应求，硅光技术巩固晶圆制造护城河： Q1 公

司封测等其他业务收入收入 1259 亿新台币，同比增长 78.0%。公司指

引今年 CoWoS 产能仍供不应求，我们预计 25/26/27 年其月产能将同比

增长80%/25%/15%达到8.0/10.0/11.5万片。公司积极研发下一代硅光

技术，并结合 CoWoS、SoIC 等方案，致力于为客户提供一整套从晶圆

制造到芯片封装的互联技术组合。 

 目标价 220美元，维持买入评级：未来5年 AI营收 CAGR为 45%，长期

订单确定性较强。关税背景下维持 2025 全年美元收入指引同比增长

25%，但海外工厂建设及政策不确定性将影响公司毛利率，因此我们调

整 2025-2027 年净利润预测至 15244/17599/20026 亿新台币，三年复

合增速30.7%。采用DCF法估值，WACC为10.0%，长期增长率为3.0%，

调整目标价 220 美元，买入评级。 

 风险：半导体周期风险，先进制程投产不及预期; 先进封装产能不及

预期；海外工厂投产不及预期。 
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季度业绩摘要 

25Q1 收入同比+42%，高

于彭博一致预期的 254

亿美元 

 

 

 

 

 

 

 

 

经营利润同比+63.5% 

 

 

 

 

每股 ADR 收益同比

+60.4%，高于彭博一致

预期的 2.07 美元 

25Q1 总收入 8392.5 亿新台币，同比增长 41.6%，折合 255亿美元，略高公司上季度

指引中值的 254亿美元，也高于彭博一致预期的 254亿美元。其中晶圆收入 7133亿

新台币，同比增长 36.7%，封测等其他业务收入 1259 亿新台币，同比增长 78.0%。 

按制程划分，3nm/5nm/7nm 及以上制程分别贡献收入 22%/36%/15%，环比分别-

4/+2/+1pct。按下游应用划分，高性能计算/智能手机/物联网/自动化/数字消费电

子分别贡献 59%/28%/5%/5%/1%/2%，环比分别+6/-7/+0%/+1%/+0/+0pct。得益于英

伟达、AMD 及云厂商对 AI 算力芯片的强劲需求，当前 HPC 业务已逐步取代智能手机

成为台积电的业绩增长核心。 

按地区划分，北美/中国/亚太/日本/EMEA 分别贡献收入 77%/7%/9%/4%/3%，其中北

美地区收入环比+2pct。 

本季度公司总成本3458.6亿新台币，毛利率58.8%，同比增长5.7pct。其中研发费

用同比增长 22.6%，销售及管理费用同比增长 48.8%。经营利润 4070.8 亿新台币，

同比增长 63.5%，折合 123.7 亿美元，高于彭博一致预期的 121.6 亿美元，经营利

润率为 48.5%。 

归母净利润 3615.6 亿新台币，同比增长 60.3%，折合 110.0 亿美元，高于一致预期

的 106.0 亿美元。摊薄后每 ADR 收益同比增长 60.4%达 2.13 美元，高于一致预期的

2.07 美元。资本开支 100.6 亿美元，主要用于先进制程及封装研发和厂房建设所需

的基础设施。自由现金流 2947.4 亿新台币，现金及等价物 27030.9 亿新台币。 

图表 1：季度营收及增速（百万新台币） 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

2025 全年资本开支 380-

420 亿美元 

下季度指引：公司预计 25Q2 收入介于 284-292 亿美元，收入指引中值为 288 亿美

元。毛利率介于 57%-59%，指引中值同比增长 4.8 个百分点，经营利润率介于 47%-

49%。展望 2025 财年，公司指引全年美元收入增速有望达到 25%，主要是由训练、

推理端的 CPU 及 GPU 等 AI 服务器处理器需求驱动。 
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本季度公司指引 2025 全年资本开支在 380-420 亿美元，同比增长 27.5%-40.9%，其

中 70%用于先进制程研发及厂房建设，10%-20%用于特殊工艺，10%-20%用于先进封

装及光罩。公司 2025 年额外计划投资 1000 亿美元扩大亚利桑那州产能，包括 3 个

晶圆厂、1 个先进封装厂和 1 个主要研发中心，赴美累计投资将到达 1650 亿美元。 

关税背景下订单数量未有变化，未来 5 年 AI 营收 CAGR 为 45% 

3nm/5nm 制程分别贡献

收入 22%/36% 

 

25Q1 晶圆付运量同比

+8%；ASP 同比+50% 

 

虽然关税政策仍有不确

定性，但客户订单未受

影响 

 

 

 

 

 

2024-2029 年 AI 收入复

合增长率为 45%，主要

由 ASIC 和 GPU 芯片需求

驱动 

 

N2 制程将在 25H2 量

产，A16 制程将在 26H2

量产，A14 制程计划 28

年投产 

Q1公司 7纳米及以下的先进制程贡献收入 73%，同比增长 8pct，环比下滑 1pct，其

中 3nm/5nm 制程分别贡献收入 22%/36%。  

Q1 公司等价 12 寸晶圆付运量 3259 万片，同比增长 7.6%，环比增长 4.7%。整体产

能利用率达 78.6%。本季度折合 12 寸晶圆 ASP 达 3551 美元/片，同比增长 49.5%，

环比增 17.2%，先进制程芯片溢价能力显著。 

受美国关税政策影响，公司部分下游客户或将面临高额关税成本增加，但公司凭借

自身晶圆代工技术领先及差异化，叠加其在美国新建的先进制程产能正在逐步落

地，竞争力仍然优于同业。公司在25Q1法说会上表示，尽管近期关税政策存在不确

定性，但客户行为并未发生重大转变，订单需求仍然饱满。 

展望 2025 年，公司预计全球代工行业将受益于强劲的 AI 需求及 Fabless 厂商的库

存水平改善带动的其他终端市场需求的温和复苏，维持全年以美元计价的营收将同

比增长 25%的销售指引。 

得益于公司以最高效和最具成本效益的方式大规模为半导体行业上下游企业提供最

先进的制程和封装技术，公司指引 2024-2029 年 GPU、ASIC 及服务器 CPU 产品收入

的 CAGR 为 45%。其中主要的驱动因素为云厂商自研 ASIC 芯片的订单量的确定性增

强。此外，未来英伟达 GPU 迭代后越来越大的裸片尺寸需求也是未来公司订单量的

增长的动力。 

下一代制程进展方面，N2制程有望在25H2年量产，前两年的流片量高于N3和N5制

程，下一代 A16 制程将采用背面供电技术，有望在 26H2 量产。需求方面，AI 算力

芯片及服务器芯片产品对N2制程及A16制程产能需求强劲，A14制程计划于2028年

投产；当前端侧产品硅片使用面积也保持增长趋势，预计未来随着 AI 相关应用增

加，端侧产品对先进制程需求有望保持健康增长。 

产能建设方面，中国台湾在未来几年将建造11个晶圆厂及 4个先进封装厂。海外工

厂建设将稀释 2025 年 2%-3%的毛利率，并在未来 5 年稀释 3%-4%的毛利率。其中，

美国亚利桑那一期厂房已在 24Q4 量产 N4 制程芯片，良率已达到台湾工厂水平；二

期厂房已完成建设，将采用 N3 制程工艺；三期及四期厂房将采用 N2 和 A16 工艺技

术，今年开始建设。所有厂房建设完成后，将有 30%的 N2 及更先进制程的产能来自

亚利桑那州。日本熊本厂已于2024年底开始量产12-28纳米制程芯片，德国德累斯

顿晶圆厂按计划进行建设。 

此外，电力成本的增长将会稀释至少1pct的毛利率。但随着N2产能爬坡和N5向N3

产能转换成本也将影响 1pct的毛利率，综合所有成本影响，我们下调 2025/2026年

公司毛利率至 58%/57%，前值为 58.5%/59%。 
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图表 2： 按制程划分季度收入（百万新台币） 图表 3：等效 8 寸晶圆付运量（千片）及 ASP（美元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

图表 4：台积电 AI 收入拆分 图表 5：全球晶圆代工厂商 2025 后的产品路线  

 
 

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：SemiAnalysis，第一上海整理 

先进封装产能今年仍供不应求，硅光技术巩固晶圆制造护城河 

 25Q1 公司封测等其他业务收入收入 1259 亿新台币，同比增长 78.0%。公司指引 2025

年CoWoS产能仍供不应求，2026年供需将达到更好的平衡。我们预计2025/2026/2027

年公司 CoWoS 月产能将实现同比 80%/25%/15%达到 8.0/10.0/11.5 万片。据 Yole 数

据，预计 2023-2029 年全球先进封装市场规模 CAGR 将达 11%，2029 年市场规模有望

扩大至 695 亿美元。展望 2025 年，公司先进封装的主要客户分别是英伟达、AMD、博

通。 

此外，公司在 2025 年的北美论坛上提到将在 2027 年量产 9.5 倍光罩尺寸的 CoWoS，

将 12 个或更多的 HBM 堆叠整合至同一封装中来适应高性能计算的芯片需求。此外，

自 2024 年发表系统级晶圆（TSMC-SoW）技术后，今年再次推出以 CoWoS 技术为基础

的 SoW-X，较当前 CoWoS 解决方案增加 40 倍运算能力，预计在 2027 年量产。智能手

机及汽车领域，公司的新一代射频技术 N4C RF 及 N3A 将在 26Q1 量产，汽车平台之

N3A 正处于 AEC-Q100 第一级验证的最后阶段。 
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图表 6:CoWoS 产能拆分（万片） 图表 7: SoIC 技术路线 

 
 

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

目标价 220 美元，维持买入评级 

预计公司未来三年利润

复合增速为 30.7%  

公司指引 2025 年资本开支 380-420 亿美元，未来将积极推进 N2 及以下制程研发及

全球晶圆厂建设。2025全年美元收入同比增加25%，长期毛利率在53以上%：1）稳

步推进下一代先进制程研发，N2、A16 制程上下游需求强劲，A14 制程也将在 28 年

投产。2024-2029 年 AI 营收复合增长率为 45%，长期订单量确定性较高，高质量高

效率的芯片制造技术不断提升公司制造和封装业务的溢价能力。N2产能爬坡及未来

对 3nm 产能利用率的提升有望抵消部分成熟海外工厂建设成本及电力成本的增长，

但当下关税政策的不确定性及美国工厂的额外投资建设或将进一步稀释毛利率，当

前公司对 2025 年下半年 N2 订单需求情况未有明确增长指引，因此我们对今年目标

价有 18%的下调；2）CoWoS 先进封装产能 2025 年仍供不应求，下一代硅光封装技

术将进一步巩固公司在晶圆代工行业的龙头地位。 

我们调整 2025-2027 年净利润预测至 15244/17599/20026 亿新台币，三年复合增速

30.7%。采用 DCF 法估值，WACC 为 10.0%，长期增长率为 3.0%，调整目标价 220 美

元，买入评级。 

图表 8：DCF 估值模型 

 

资料来源：第一上海预测 

永续期
折现年限 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

假设 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

(百万新台币)

CFO 2,142,511 2,443,833 2,780,914

CAPEX (1,068,612) (1,175,473) (1,293,020)

自由现金流量 1,073,899 1,268,360 1,487,894 1,725,957 1,984,850 2,242,881 2,489,598 2,738,558 2,985,028 3,223,830 3,320,545

自由现金流增长率 23.4% 18.1% 17.3% 16.0% 15.0% 13.0% 11.0% 10.0% 9.0% 8.0% 3.0%

折合至2025年的现金流量 1,073,899 1,153,055 1,229,664 1,296,737 1,355,680 1,392,653 1,405,313 1,405,313 1,392,538 1,367,219 21,372,519

永续期折现值 52,114,264

WACC 10%

长期增长率 3%

Valuation

现金流折现 35,314,759

减：净金融负债 -1,445,600

减：少数股东权益+合伙人权益

股本价值 36,760,360

股本数量（预期） 5,186

DCF法之每股价值（新台币） 7,088.38

美元兑台币 32

DCF法之每股价值（美元） 220.00

稳定成长期
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主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

损益表 财务能力分析

单位：百万新台币,财务年度：12月31日 单位：百万新台币,财务年度：12月31日

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

盈利能力

主营业务收入 2,161,736 2,894,308 3,679,641 4,345,155 5,014,904 毛利率 (%) 54.4% 56.1% 58.0% 57.0% 56.0%

  - 主营业务收入成本 986,625 1,269,954 1,545,449 1,868,417 2,206,558 EBITDA 利率 (%) 67.2% 68.3% 67.1% 64.7% 62.3%

毛利 1,175,111 1,624,354 2,134,192 2,476,738 2,808,346 净利率(%) 39.4% 40.5% 41.4% 40.5% 39.9%

 营业开支 253,834 301,070 379,003 464,932 566,684

  - 行政管理费用 60,873 83,745 88,311 112,974 140,417 营运表现

  - 市场营销费用 10,591 13,144 18,398 21,726 25,075 行政管理费用/收入(%) 2.8% 2.9% 2.4% 2.6% 2.8%

  - 研究和开发开支 182,370 204,182 272,293 330,232 401,192 市场营销费用/收入(%) 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

营业利润 921,466 1,322,053 1,755,189 2,011,807 2,241,663 研究和开发费用/收入(%) 8.4% 7.1% 7.4% 7.6% 8.0%

  - 利息支出 0 0 0 0 1 实际税率 (%) 13.1% 16.6% 16.0% 15.0% 13.0%

  - 营业外亏损净额 57,851 83,787 59,610 58,660 60,179 股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%

税前利润 979,316 1,405,840 1,814,799 2,070,466 2,301,842 应收账款天数 36.59 29.89 30.00 30.50 31.00

  - 所得税支出 128,289 233,407 290,368 310,570 299,239 应付账款天数 20.46 18.47 19.00 19.10 19.30

净利润 851,028 1,172,433 1,524,431 1,759,896 2,002,602

折旧与摊销 532,191 653,611 714,392 800,119 880,130 财务状况

主营业务增长 (%) -5% 34% 27% 18% 15% 总负债/总资产 37.0% 36.1% 30.9% 26.6% 23.0%

收入/净资产 24.4% 27.4% 28.1% 26.1% 24.2%

经营性现金流/净利润 146.0% 155.8% 140.5% 138.9% 138.9%

资产负债表 现金流量表

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

  + 现金与现金等同 1,465,428 2,127,627 2,821,526 3,659,886 4,667,780   + 税前利润 979,316 1,405,840 1,814,799 2,070,466 2,301,842

  + 短期投资 27,159 63,138 63,138 63,138 63,138   + 折旧、摊销 532,191 653,611 714,392 800,119 880,130

  + 应收账款与票据 202,010 272,088 332,785 393,392 458,455   + 其他调整 -52,668 -62,984 0 0 0

  + 其他流动资产 498,512 625,291 676,202 751,129 806,339   + 非现金运营资本变动 -56,852 13,351 -96,312 -116,182 -101,819

总计流动资产 2,194,033 3,088,352 3,893,858 4,867,753 5,995,920   + 递延所得税 -159,875 -183,640 -290,368 -310,570 -299,239

  + 权益性投资 29,617 37,248 37,248 37,248 37,248 经营活动现金流量 1,242,112 1,826,177 2,142,511 2,443,833 2,780,914

    + 厂房及设备 3,064,475 3,234,980 3,589,200 3,964,555 4,377,444   + 厂房设备处置 704 895 0 0 0

    - 累计折旧   + 资本支出 -949,817 -956,007 -1,068,612 -1,175,473 -1,293,020

  + 无形资产 22,767 26,283 26,283 26,283 26,283   + 收购、赎回、处置项目 -61,493 -67,145 0 0 0

  + 其他长期资产 221,480 304,902 304,902 304,902 304,902   + 各类收益 3,650 3,833 0 0 0

总计长期资产 3,338,338 3,603,413 3,957,633 4,332,987 4,745,877   +其他投资活动 100,836 153,581 0 0 0

总资产 5,532,371 6,691,765 7,851,491 9,200,740 10,741,796 投资活动现金流量 -906,121 -864,843 -1,068,612 -1,175,473 -1,293,020

  + 应付账款 55,727 72,801 88,095 107,448 125,903   + 债务净额变化 27,909 -26,497 0 0 0

  + 其他短期负债 857,857 1,235,855 1,235,855 1,235,855 1,235,855   + 现金股利 -291,722 -363,055 -380,000 -430,000 -480,000

总计流动负债 913,583 1,308,656 1,323,951 1,343,304 1,361,758   + 其他融资活动 58,919 43,251 0 0 0

  + 其他长期负债 221,625 177,233 177,233 177,233 177,233 融资所得现金 -204,894 -346,301 -380,000 -430,000 -480,000

总长期负债 1,135,525 1,103,837 1,103,837 1,103,837 1,103,837   + 汇率变动 -8,339 47,166 0 0 0

总负债 2,049,108 2,412,493 2,427,788 2,447,141 2,465,595 现金净增减 122,759 662,199 693,899 838,360 1,007,894

总股东权益 3,483,263 4,279,272 5,423,703 6,753,599 8,276,201 现金剩余 1,465,428 2,127,627 2,821,526 3,659,886 4,667,780
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