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公司更新 

科技 2025 年 7 月 17 日 

台积电 (TSM US)

毛利率韧性强，管理层上调全年收入预期；上调目标价

 管理层上调全年收入预期，毛利率表现出较强韧性：以美元计 2Q25 收入
301 亿美元，超过我们预期/指引上限（290 亿/292 亿美元）。毛利率
58.6%，高于我们 58.4%的预期和 58%的指引中位数。管理层曾指引新台币
每升值 1% 对应毛利率下降 0.4ppt，考虑到新台币 2Q25 平均升值 4.4%
（2Q25 实际平均 1 美元兑 31.05 新台币），我们认为台积电毛利韧性远强
于市场预期。如我们之前提到，我们认为公司对于下游议价能力正不断增
强。管理层指引 3Q25 收入 318-330 亿美元，基于 1 美元兑 29.0 新台币，
指引毛利率 56.5%（+/-1%）。管理层将全年按美元计收入同比增速指引从
之前 25%左右（我们预计 27.1%）上调到 30%。台积电管理层暗示新指引
或仍然“保守”。 

 AI 芯片出口限制放松利好先进制程需求，2 纳米制程和亚利桑那厂进展顺
利：管理层认为美国政府放松 AI 芯片限制将进一步加大 AI 芯片需求。我
们认为公司AI收入受CoWoS产能限制，政策变化或不改变短期财务表现，
但投资者对 AI 算力芯片乐观情绪或进一步改善。2 纳米制程或在 2H25 上
量生产，管理层重申上量进度与 3 纳米上量进度相似，且 2 纳米流片数大
于同期3/5纳米流片数。亚利桑那第一座厂（N4）从4Q24之后持续上量，
第二座厂（N3）建造或接近尾声，管理层表示正加速上量（之前预计
2H27 上量）。长期看，2 纳米以下在美产能或占全球产能 30%。管理层强
调 2026 年 CoWoS 产能供需差距会缩小，我们维持全球 CoWoS 月产能
2025/26 年底 8 万/12 万片预测。公司维持 2025 年 380-420 亿美元资本支
出指引。

 上调目标价到 280 美元：我们认为消费电子受贸易不确定性影响复苏温
和，但 AI 高需求足以驱动公司 2 纳米上线后维持 3/5 纳米价格，使 2025
年收入按美元计增超 30%。公司 1,650 亿美元在美投资或部分对冲潜在关
税风险。考虑到汇率影响，我们调整 2025/26 年收入至 3.63 万亿/4.00 万
亿（前值 3.76万亿/4.46万亿）新台币，对应 1,196亿/1,378亿（前值 1,153
亿 /1,371 亿）美元。调整 2025/26 年毛利率至 57.8%/57.3% （前值
58.1%/57.1%）。调整 2025/26 年 EPS 至 59.5/65.5（前值 60.8/69.6）新台
币。上调目标价到 280 美元，对应 26 倍 2025/26 年平均市盈率。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源：FactSet 

资料来源：FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

美元 237.56 美元 280.00↑ +17.9%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万新台币) 2,161,736 2,894,308 3,627,906 3,997,456 4,439,421
同比增长 (%) -4.5 33.9 25.3 10.2 11.1
净利润 (百万新台币) 838,498 1,173,268 1,543,916 1,697,510 1,796,449
每股盈利 (新台币) 32.34 45.25 59.48 65.47 69.28
同比增长 (%) -17.5 39.9 31.5 10.1 5.8
前EPS预测值 (新台币) 60.76 69.59 78.20
调整幅度 (%) -2.1 -5.9 -11.4
市盈率 (倍) 43.2 30.8 23.5 21.3 20.1
每股账面净值 (新台币) 133.40 165.39 194.26 228.77 267.80
市账率 (倍) 10.46 8.44 7.19 6.10 5.21
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52周高位 (美元) 237.56
52周低位 (美元) 141.37
市值 (百万美元) 2,229,353.37
日均成交量 (百万) 14.92
年初至今变化 (%) 20.29
200天平均价 (美元) 193.58
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图表1：台积电2Q25业绩及3Q25业绩指引

2Q25 业绩 2Q25 同比 环比 指引中位数 差异 交银国际预测 差异

收入（百万美元） 30,074 44% 18% 28,800 4% 28,976 4%
毛利率 58.6% 5.4ppts -0.2ppt 58.0% 0.6ppt 58.4% 0.2ppt
营业利润率 49.6% 7.1ppts 1.1ppt 48.0% 1.6ppt 48.2% 1.4ppt
净利润（百万新台币） 398,273 61% 10% 379,415 5%

3Q25E 指引 最低 最高 中位数 交银国际预测 中位数差异 3Q24 中位数同比

收入（百万美元） 31,800 33,000 32,400 32,022 1% 24,097 34%
毛利率 55.5% 57.5% 56.5% 56.7% -0.2ppt 57.8% -1.3ppt
营业利润率 45.5% 47.5% 46.5% 47.1% -0.6ppt 47.5% -1.0ppt
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表2：台积电盈利预测调整

———————3Q25E——————— ———————2025E——————— ———————2026E ———————
前预测 新预测 差异 前预测 新预测 差异 前预测 新预测 差异

收入（百万美元） 29,929 32,022 7% 115,288 119,561 4% 137,090 137,843 1%
毛利率 57.9% 56.7% -1.2ppt 58.1% 57.8% -0.4ppt 57.1% 57.3% 0.2ppt
营业利润率 47.6% 47.1% -0.5ppt 47.9% 48.2% 0.3ppt 46.7% 48.0% 1.3ppt
净利润（百万新台币） 413,272 390,980 -5% 1,576,393 1,543,916 -2% 1,804,412 1,697,510 -6%
摊薄 EPS（新台币） 15.94 15.08 -5% 60.76 59.48 -2% 69.59 65.47 -6%
资料来源：交银国际预测
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图表 3：台积电 (TSM US)目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 4：交银国际科技行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价 
(交易货币)

目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

002371 CH 北方华创 买入 318.60 392.59 23.2% 2025年 07月 02日 半导体设备

1810 HK 小米集团 买入 56.15 67.00 19.3% 2025年 06月 27日 消费电子

TSM US 台积电 买入 237.56 280.00 17.9% 2025年 07月 17日 晶圆代工

1347 HK 华虹半导体 买入 35.95 37.00 2.9% 2025年 05月 12日 晶圆代工

981 HK 中芯国际 中性 46.30 45.00 -2.8% 2025年 05月 09日 晶圆代工

NVDA US 英伟达 买入 171.37 175.00 2.1% 2025年 05月 29日 半导体设计

AMD US 超微半导体 买入 160.08 150.00 -6.3% 2025年 06月 19日 半导体设计

603501 CH 豪威集团 买入 122.49 180.00 47.0% 2025年 04月 30日 半导体设计

300782 CH 卓胜微 中性 73.08 72.00 -1.5% 2025年 04月 28日 半导体设计

资料来源：FactSet，交银国际，收盘价截至 2025 年 7 月 17 日
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财务数据 

资料来源：公司资料，交银国际预测

资产负债简表 (百万元新台币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 1,465,428 2,127,627 2,458,694 2,632,306 3,002,797
有价证券 222,217 294,382 275,330 275,275 275,220
应收账款及票据 201,938 272,088 319,942 389,963 419,281
存货 250,997 287,869 381,665 462,765 480,748
其他流动资产 53,453 106,387 90,900 90,882 90,864
总流动资产 2,194,033 3,088,352 3,526,531 3,851,191 4,268,909
物业、厂房及设备 3,064,475 3,234,980 3,615,047 4,214,910 4,833,357
其他有形资产 40,425 40,128 41,712 41,704 41,695
无形资产 22,767 26,283 19,511 19,507 19,503
长期应收收入 129,442 149,040 163,706 167,670 171,731
其他长期资产 81,230 153,155 136,133 136,106 136,078
总长期资产 3,338,338 3,603,586 3,976,109 4,579,897 5,202,364
总资产 5,532,371 6,691,938 7,502,640 8,431,088 9,471,274

短期贷款 0 0 0 0 0
应付账款 57,293 74,227 91,227 110,611 124,342
其他短期负债 856,290 1,190,298 1,318,522 1,318,258 1,317,995
总流动负债 913,583 1,264,525 1,409,749 1,428,870 1,442,336
长期贷款 946,965 987,184 1,027,095 1,041,745 1,056,465
其他长期负债 188,560 116,653 (7,551) (7,549) (7,548)
总长期负债 1,135,525 1,103,837 1,019,545 1,034,196 1,048,918
总负债 2,049,108 2,368,362 2,429,293 2,463,066 2,491,254

股本 259,321 259,327 259,326 259,326 259,326
储备及其他资本项目 3,199,593 4,029,218 4,777,748 5,672,431 6,684,436
股东权益 3,458,914 4,288,545 5,037,074 5,931,757 6,943,762
非控股权益 24,349 35,031 36,273 36,265 36,258
总权益 3,483,263 4,323,576 5,073,347 5,968,022 6,980,020
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露
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成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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