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台积电（2330.TT/TSM.US）：业绩增
长强劲，上调 2025 年收入指引 
略微调整台积电 2025、2026 年盈利预测，并上调台积电（2330.TT）
目标价至 1,390.3 新台币，潜在升幅 23%，上调台积电（TSM.US）目
标价至 287.6 美元，潜在升幅 21%，均维持“买入”评级。 

 重申台积电的“买入”评级：台积电依然是我们覆盖的 AI 芯片领域
的首选标的，充分受益 AI 算力需求的大幅成长。在全球宏观环境具
备不确定的情况下，台积电上调 2025 年收入增速指引，同时维持资
本开支。我们认为随着台积电进入 2nm 制程，公司的技术领先优势
将持续支撑其旺盛的市场需求，产能将处于偏紧的状态。当前台积电
台股市盈率和 EV/EBITDA 分别为 17.9x 和 10.5x，估值具备吸引力。 

 台积电二季度业绩优于市场预期，汇率波动拖累三季度毛利率指引：
台积电二季度收入为 9,338 亿新台币，同比增长 39%，环比增长 11%，
3nm 和 5nm 技术节点需求强劲。二季度毛利率达 58.6%，同比增长
5.4 个百分点，环比下降 0.2 个百分点，被汇率和海外晶圆厂两个因
素所拖累。得益于更好的费用控制，二季度营业利润和净利润优于市
场预期，分别录得 4,634 亿新台币和 3,983 亿新台币，同比增速均超
60%，环比增速均超 10%。公司指引三季度收入中位数为 9,396 亿新
台币（同比增长 24%，环比增长 1%）和毛利率中位数 56.5%（同比下
降 1.3 个百分点，环比下降 2.1 个百分点），持续受到汇率影响，弱于
市场预期。因此，我们略微调整 2025 年和 2026 年收入和盈利预测。 

 业绩会要点及展望：1）二季度毛利率受到汇率影响约 220 个基点，
海外工厂影响约 100 个基点。汇率因素或将持续拖累三季度的收入
和毛利率。2）AI 需求持续强劲，推动 HPC 业务增长强劲。维持对
2024年至2029年AI加速计算营收有望达到40%的复合增长率判断。
3）N2 技术节点，正在顺利按照计划在今年下半年进入量产，初期来
自于智能手机和 HPC 的需求强劲，产能偏紧。预计 A16 将于 2026 年
下半年实现量产。4）在美国亚利桑那州的第二座晶圆厂建设已经完
工，第三座晶圆厂的建设已经启动。预期第四座晶圆厂将采用 N2 和
A16 的技术节点制程。 

 投资风险：全球关税等政策以及汇率的不确定性影响全球贸易及产
业链；全球经济下行，多个半导体应用下游需求动能不足；AI 等大模
型需求爆发持续性弱于预期，AI 算力芯片需求持续性较弱；半导体
周期下行速度和幅度较大；行业竞争加剧，拖累利润表现；资本支出
增长较快，折旧等费用大幅提升；先进制程产线及规划迭代速度低于
预期；海外工厂拖累公司运营表现。 

图表 1：盈利预测和财务指标（2023-2027E） 
 
新台币百万 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业收入 2,161,736  2,894,308   3,716,453  4,289,130  5,033,136  
营收同比增速 (5%) 34%  28%  15%  17%  

毛利率 54.4%  56.1%  57.7%  56.8%  57.0%  
净利润  851,740  1,173,268   1,569,337  1,752,539  2,050,096  
净利润同比增速 (14%) 38%  34%  12%  17%  

基本每股收益（新台币）  32.8   45.2   60.5   67.6   79.1  
目标 P/E (x)  42.3   30.7   23.0   20.6   17.6  

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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台积电（2330.TT）  

目标价（新台币） 1,390.3 

目前股价（新台币） 1130.0 

潜在升幅 +23% 

 

台积电（TSM.US）  

目标价（美元） 287.6 

目前股价（美元） 237.6 

潜在升幅 +21%  

注：台股收盘价截至 2025 年 7 月 17 日，美股收盘价

截至 2025 年 7 月 16 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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台积电股价（新台币）
相对于MSCI美国信息技术指数表现(右轴)
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财务报表分析与预测

利润表 资产负债表

新台币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 新台币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 2,161,736  2,894,308  3,716,453  4,289,130  5,033,136  货币资金 1,465,428  2,127,627  2,353,602  2,626,516  2,863,019   

营业成本 (986,625) (1,269,954) (1,573,841) (1,853,393) (2,164,953) 现金等价物 155,455     294,392     378,016     436,265     511,941       

毛利润 1,175,111  1,624,354  2,142,612  2,435,736  2,868,182  应收账款和应收票据 201,938     272,088     349,376     403,212     473,155       

经营支出 (253,645) (302,301) (371,973) (437,957) (514,057) 应收账款和应收票据 250,997     287,869     356,753     420,121     490,745       

销售管理费用 (71,464) (96,889) (119,357) (141,509) (166,142) 其他流动负债 120,214     106,376     136,593     157,641     184,985       

研发费用 (182,370) (204,182) (251,890) (295,608) (346,876) 流动资产合计 2,194,033  3,088,352  3,574,340  4,043,755  4,523,845   

其他 189              (1,230) (726) (841) (1,039) 物业、厂房及设备 3,064,475  3,234,980  3,818,087  4,552,341  5,494,654   

经营利润 921,466     1,322,053  1,770,639  1,997,779  2,354,126  无形资产 22,767        219,566     219,566     219,566     219,566       

非经营收入 57,851        83,786        99,533        98,257        97,755        递延所得税资产 64,176        65,943        65,943        65,943        65,943         

财务费用 48,295        76,718        84,999        84,290        84,196        长期投资收益 36,651        83,097        83,097        83,097        83,097         

其他 9,556          7,068          14,534        13,967        13,559        其他非流动资产 150,096     -               -               -               -                 

税前利润 979,317     1,405,839  1,870,172  2,096,036  2,451,881  总资产 5,532,197  6,691,938  7,761,034  8,964,703  10,387,105 

税务费用 (128,289) (233,407) (302,910) (345,846) (404,560) 短期借贷 -               59,858        71,830        86,196        103,435       

税后利润含少数股东权益 851,028     1,172,432  1,567,262  1,750,190  2,047,321  应付账款和应付票据 55,727        74,227        91,989        108,328     126,538       

少数股东权益 712              836              2,075          2,349          2,776          其他流动负债 887,078     1,130,440  1,130,440  1,130,440  1,130,440   

净利润 851,740     1,173,268  1,569,337  1,752,539  2,050,096  流动负债合计 942,805     1,264,525  1,294,258  1,324,964  1,360,413   

基本股数（百万） 25,929        25,929        25,929        25,929        25,929        长期借款 918,283     926,604     926,604     926,604     926,604       

摊销股数（百万） 25,929        25,929        25,929        25,929        25,929        其他非流动负债 217,242     177,233     212,680     255,216     306,259       

基本每股收益（新台币） 32.8             45.2             60.5             67.6             79.1             总负债 2,078,330  2,368,362  2,433,542  2,506,783  2,593,276   

摊销每股收益（新台币） 32.8             45.2             60.5             67.6             79.1             股本 259,321     259,327     259,327     259,327     259,327       

储备 69,876        73,261        (6,546) (86,353) (166,160)

其他综合收益 (28,314) 38,705        38,705        38,705        38,705         

少数股东损益及其他 24,344        35,031        35,031        35,031        35,031         

股东权益总额 3,453,867  4,323,576  5,327,492  6,457,919  7,793,829   

总负债和股东权益 5,532,197  6,691,938  7,761,034  8,964,703  10,387,105 

现金流量表 主要财务比率

新台币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流 1,241,967  1,826,177  2,062,884  2,333,823  2,658,187  营运指标增速

净利润 851,740     1,173,268  1,569,337  1,752,539  2,050,096  营业收入增速 (4.5%) 33.9% 28.4% 15.4% 17.3%

折旧摊销 532,191     662,796     728,893     779,915     834,509     毛利润增速 (12.8%) 38.2% 31.9% 13.7% 17.8%

其他 (62,775) (101,848) -               -               -               营业利润增速 (17.8%) 43.5% 33.9% 12.8% 17.8%

营运资金变动 (30,894) 168,679     (158,627) (121,913) (149,700) 净利润增速 (14.2%) 37.7% 33.8% 11.7% 17.0%

应收账款减少（增加） 29,402        (70,150) (77,288) (53,836) (69,942)

库存减少（增加） (29,848) (36,872) (68,884) (63,368) (70,623) 盈利能力

应付账款增加（减少） 847              18,500        17,762        16,339        18,210        净资产收益率 26.7% 30.2% 32.5% 29.7% 28.8%

其他经营资金变动 (31,295) 257,200     (30,217) (21,048) (27,345) 总资产报酬率 16.2% 19.2% 21.7% 21.0% 21.2%

利息收入（支出） (48,295) (76,718) (76,718) (76,718) (76,718) 投入资本回报率 18.3% 20.8% 23.5% 22.3% 22.3%

投资活动现金流 (906,121) (864,843) (1,395,624) (1,572,418) (1,852,497)

资本支出 (955,335) (956,007) (1,312,000) (1,514,169) (1,776,821) 利润率

投资 -               -               (83,624) (58,249) (75,676) 毛利率 54.4% 56.1% 57.7% 56.8% 57.0%

其他 49,215        91,164        -               -               -               营业利润率 42.6% 45.7% 47.6% 46.6% 46.8%

融资活动现金流 (204,894) (346,301) (441,285) (488,491) (569,187) 净利润率 39.4% 40.5% 42.2% 40.9% 40.7%

借款 -               -               11,972        14,366        17,239        EBITDA率 67.7% 68.8% 67.6% 65.1% 63.6%

发行股份 -               (3,089) (3,089) (3,089) (3,089)

发行债券 -               -               -               -               -               营运能力

现金股利 (291,722) (363,055) (485,614) (542,304) (634,380) 现金循环周期                103                   89                   86                   89                    89

其他 86,828        19,843        35,447        42,536        51,043        应收账款周转天数                   37                   30                   31                   32                    32

外汇损益 (8,339) 47,166        -               -               -               存货周期天数                   87                   77                   75                   76                    77

现金及现金等价物净流量 122,614     662,199     225,975     272,914     236,503     应付账款周转天数                   20                   19                   19                   20                    20

期初现金及现金等价物 1,342,814  1,465,428  2,127,627  2,353,602  2,626,516  
期末现金及现金等价物 1,465,428  2,127,627  2,353,602  2,626,516  2,863,019  净债务（净现金）     (547,145)  (1,141,165)  (1,355,169)  (1,613,717)   (1,832,980)

自由现金流       349,407       972,018       750,884       819,654         881,366

E=浦银国际预测

资料来源：公司资料、同花顺、浦银国际预测
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 业绩回顾及预测调整 

图表 2：台积电 2Q25 业绩详情 
 

新台币百万 2Q25 2Q24 同比 1Q25 环比 

营业收入  933,792   673,510  39%   839,254  11%  

毛利润  547,369   358,125  53%   493,395  11%  

经营利润  463,423   286,556  62%   407,081  14%  

净利润  398,273   247,845  61%   361,564  10%  

基本每股收益 

（新台币） 

 15.36   9.56  61%   13.94  10%  

      

利润率 2Q25 2Q24 
同比 

百分点 
1Q25 

环比 

百分点 

毛利率 58.6%  53.2%   5.4  58.8%  (0.2) 

营业费用率 9.0%  10.6%  (1.6) 10.3%  (1.3) 

营业利润率 49.6%  42.5%   7.1  48.5%   1.1  

净利率 42.7%  36.8%   5.9  43.1%  (0.4) 
 

资料来源：公司公告、浦银国际 

 
图表 3：台积电 3Q25 指引 
 
指引中位数 

百万 
2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25E 

营业收入（美元） 20,000  22,800  26,500  25,400  28,800  32,400  

最低（美元） 19,600  22,400  26,100  25,000  28,400  31,800  

最高（美元） 20,400  23,200  26,900  25,800  29,200  33,000  

同比 28%  32%  35%  35%  38%  38%  

环比 6%  10%  13%  (6%) 13%  8%  

实际营收 20,819  23,505  26,887  25,525  30,074   

差异 4%  3%  1%  0%  4%   
       
营业收入（新台币） 646,000  741,000  848,000  833,120  936,000  939,600  

最低（新台币） 633,080  728,000  835,200  820,000  923,000  922,200  

最高（新台币） 658,920  754,000  860,800  846,240  949,000  957,000  

同比 34%  36%  36%  41%  39%  24%  

环比 9%  10%  12%  (4%) 12%  1%  

实际营收 673,510  759,692  868,461  839,254  933,792   

差异 4%  3%  2%  1%  (0%)  
       
毛利率 52.0%  54.5%  58.0%  58.0%  58.0%  56.5%  

最低 51.0%  53.5%  57.0%  57.0%  57.0%  55.5%  

最高 53.0%  55.5%  59.0%  59.0%  59.0%  57.5%  

同比      (2.1)        0.2         5.0         4.9         4.8       (1.3) 

环比      (1.1)        1.3         0.2       (1.0)      (0.8)      (2.1) 

实际毛利率 53.2%  57.8%  59.0%  58.8%  58.6%   

差异        1.2         3.3         1.0         0.8         0.6   
       

营业利润率 41.0%  43.5%  47.5%  47.5%  48.0%  46.5%  

同比      (1.0)        1.8         5.9         5.5         5.5       (1.0) 

环比      (1.0)        1.0         0.0       (1.5)      (0.5)      (3.1) 

实际营业利润率 42.5%  47.5%  49.0%  48.5%  49.6%   

差异        1.5         4.0         1.5         1.0         1.6   
 

E=台积电指引值  

资料来源：公司公告、浦银国际   
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图表 4：台积电盈利预测调整 
 

  2025E 
 

2026E 
 

2027E 

新台币百万 新预测 前预测 差异 
 

新预测 前预测 差异 
 

新预测 前预测 差异 

营业收入 3,716,453 3,716,213 0% 
 

4,289,130 4,572,442 (6%) 
 

5,033,136 5,508,593 (9%) 

毛利润 2,142,612 2,178,375 (2%) 
 

2,435,736 2,642,234 (8%) 
 

2,868,182 3,183,201 (10%) 

营业利润 1,770,639 1,800,302 (2%) 
 

1,997,779 2,177,029 (8%) 
 

2,354,126 2,622,752 (10%) 

净利润 1,569,337 1,586,070 (1%) 
 

1,752,539 1,896,928 (8%) 
 

2,050,096 2,269,488 (10%) 

基本每股收益 

（新台币） 
60.52 61.17 (1%) 

 
67.59 73.16 (8%) 

 
79.07 87.53 (10%) 

            

利润率 
  

百分点 
   

百分点 
   

百分点 

毛利率 57.7% 58.6% (1.0) 
 

56.8% 57.8% (1.0) 
 

57.0% 57.8% (0.8) 

费用率 10.0% 10.2% (0.2) 
 

10.2% 10.2% 0.0 
 

10.2% 10.2% 0.0 

经营利润率 47.6% 48.4% (0.8) 
 

46.6% 47.6% (1.0) 
 

46.8% 47.6% (0.8) 

净利率 42.2% 42.7% (0.5) 
 

40.9% 41.5% (0.6) 
 

40.7% 41.2% (0.5) 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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 估值 

我们采用 EV/EBITDA（企业价值倍数法）对台积电进行估值预测。我们给予

台积电 2025 年在悲观、基础、乐观情景下的 EV/EBITDA 分别为 11.0x、13.8x、

16.0x。基础情景的 13.8x 目标估值，高于台积电（2330.TT）2015 年以来均

值以上一个标准差（10.9x），得到 1,390.3 新台币的目标价，潜在升幅 23%。

维持“买入”评级。 

 

对于台积电美股 ADR（TSM.US），每股 ADR 折合 5 股台积电台股普通股，

2025 年 4 月美股 ADR 的溢价在 20%左右。我们假设台积电美股 ADR 相对于

台股（2330.TT）的溢价为 20%，选取 29.0 的美元兑新台币汇率，得到 287.6

美元的目标价，潜在升幅 21%。维持“买入”评级。 

 

 

 

图表 5：台积电 EV/EBITDA 估值（2025 年） 
 

新台币百万 悲观情景 基础情景 乐观情景 

EBITDA 1,885,549 2,514,066 2,765,472 

EBITDA 增速 -5% 26% 39% 

EV/EBITDA (x) 11.0 13.8 16.0 

推算企业价值 20,741,043 34,694,108 44,247,558 

减：净负债 (1,355,169) (1,355,169) (1,355,169) 

目标估值 
（新台币百万） 

22,096,212 36,049,277 45,602,727 

股数（百万） 25,929 25,929 25,929 

ADS 数量（百万） 1,063 1,063 1,063 

台股目标价 
(新台币) 

852.2 1,390.3 1,758.8 

美元兑新台币汇率 29.0 29.0 29.0 

美股估值溢价 20% 20% 20% 
美股 ADR 目标价 

（美元） 
176.3 287.6 363.9 

 

注：EV/EBITDA：企业价值/EBITDA，即 Enterprise Value/ Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization 

资料来源：浦银国际预测 

图表 6：美元兑新台币汇率  
 

 

资料来源：iFinD、浦银国际 
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图表 9：SPDBI 目标价：台积电台股（2330.TT） 

 
注：截至 2025 年 7 月 17 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：SPDBI 目标价：台积电美股（TSM.US） 
 

 
注：截至 2025 年 7 月 16 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  

图表 7：台积电台股市盈率：当前 17.9x vs.历史均

值 15.5x vs.历史均值以上一个标准差 20.1x 

 图表 8：台积电台股 EV/EBITDA：当前 10.5x vs.历

史均值 7.7x vs.历史均值以上一个标准差 9.7x 

     

 

    

注：数据截至 2025 年 7 月 17 日，历史均值取自 2015 年 1 月 1 日以来； 

资料来源：Factset、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 7 月 17 日，历史均值取自 2015 年 1 月 1 日以来； 

资料来源：Factset、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设-台股 

图表 11：台积电台股（2330.TT）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 12：台积电台股（2330.TT）SPDBI 情景假设 
 

    

乐观情景：公司收入增长好于预期 
 悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：1,758.8 新台币（概率：20%） 
 

目标价：852.2 新台币（概率：15%） 

 AI 等大模型需求爆发持续性强于预期，AI 算力芯

片增长强劲； 

 地缘政治缓和以及汇率稳定，毛利率维持高位； 

 资本支出增长稳健，折旧等费用可控； 

 先进制程产线及规划迭代速度好于预期； 

 海外工厂扩张较为顺利。 

  AI 等大模型需求爆发持续性弱于预期，AI 算力

芯片出货量增长动能减弱； 

 地缘政治摩擦加剧，汇率波动，毛利率受损； 

 资本支出增长较快，折旧等费用大幅提升； 

 先进制程产线及规划迭代速度低于预期； 

 海外工厂拖累业绩表现。 
 

资料来源：浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设-美股 

图表 13：台积电美股（TSM.US）SPDBI 情景假设 
 

     

乐观情景：公司收入增长好于预期 
 悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：363.9 美元（概率：20%） 
 

目标价：176.3 美元（概率：15%） 

 AI 等大模型需求爆发持续性强于预期，AI 算力芯

片增长强劲； 

 地缘政治缓和，需求及毛利率维持高位； 

 资本支出增长稳健，折旧等费用可控； 

 先进制程产线及规划迭代速度好于预期； 

 海外工厂扩张较为顺利。 

  AI 等大模型需求爆发持续性弱于预期，AI 算力

芯片出货量增长动能减弱； 

 地缘政治摩擦加剧，需求及毛利率受损； 

 资本支出增长较快，折旧等费用大幅提升； 

 先进制程产线及规划迭代速度低于预期； 

 海外工厂拖累业绩表现。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 14：SPDBI 科技行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价（LC） 评级 目标价（LC） 
评级及目标价 

发布日期 
行业 

1810 HK Equity 小米集团-W  56.2  买入  75.0  20/3/2025 手机品牌 

688036 CH Equity 传音控股  75.1  买入  114.2  27/2/2025 手机品牌 

AAPL US Equity 苹果  210.2  买入  236.3  8/5/2025 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子  33.5  买入  40.7  28/4/2025 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰科技  35.1  买入  41.6  28/10/2024 ODM、功率半导体 

002475 CH Equity 立讯精密  39.4  买入  37.2  28/4/2025 结构件、组装 

300433 CH Equity 蓝思科技  24.1  买入  26.6  14/7/2025 结构件、组装 

6613 HK Equity 蓝思科技  20.9  买入  23.3  14/7/2025 结构件、组装 

2018 HK Equity 瑞声科技  41.7  买入  60.5  21/3/2025 声学、光学器件 

2382 HK Equity 舜宇光学科技  76.5  买入  88.9  27/3/2025 手机光学、车载光

学 1478 HK Equity 丘钛科技  11.0  买入  9.1  18/3/2025 手机光学 

603501 CH Equity 豪威集团  122.5  买入  153.0  30/4/2025 手机 CIS、车载 CIS 

NIO US Equity 蔚来  4.1  买入  4.1  25/6/2025 新能源汽车 

9866 HK Equity 蔚来-SW  32.5  买入  32.0  25/6/2025 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏汽车  17.9  买入  25.6  22/5/2025 新能源汽车 

9868 HK Equity 小鹏汽车-W  71.1  买入  97.0  22/5/2025 新能源汽车 

LI US Equity 理想汽车  29.4  买入  32.7  30/5/2025 新能源汽车 

2015 HK Equity 理想汽车-W  124.1  买入  126.6  30/5/2025 新能源汽车 

9863 HK Equity 零跑汽车  60.0  买入  74.6  20/5/2025 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉

(TESLA) 

 321.7  持有  374.8  16/5/2025 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪股份  123.8  买入  458.8  28/4/2025 新能源汽车 

002594 CH Equity 比亚迪  328.0  买入  444.0  28/4/2025 新能源汽车 

HSAI US Equity 禾赛科技  21.9  买入  25.5  27/5/2025 激光雷达 

2498 HK Equity 速腾聚创  33.5  买入  39.5  2/6/2025 激光雷达 

MBLY US Equity Mobileye  15.9  买入  19.6  14/5/2025 智驾芯片 

981 HK Equity 中芯国际  46.3  买入  49.7  12/5/2025 晶圆代工 

688981 CH Equity 中芯国际  88.8  买入  99.4  12/5/2025 晶圆代工 

1347 HK Equity 华虹半导体  36.0  买入  39.0  11/5/2025 晶圆代工 

688347 CH Equity 华虹公司  53.3  买入  56.7  11/5/2025 晶圆代工 

2330 TT Equity 台积电  1,130.0  买入  1,390.3  18/7/2025 晶圆代工 

TSM US Equity 台积电  237.6  买入  287.6  18/7/2025 晶圆代工 

688396 CH Equity 华润微  47.3  买入  52.9  30/4/2025 功率半导体 

600460 CH Equity 士兰微  25.5  买入  30.5  20/9/2023 功率半导体 

300373 CH Equity 扬杰科技  51.1  买入  60.9  9/7/2025 功率半导体 

688187 CH Equity 时代电气 A  43.0  买入  52.2  8/4/2025 功率半导体 

3898 HK Equity 时代电气 H  32.0  买入  33.4  8/4/2025 功率半导体 

603290 CH Equity 斯达半导  82.3  买入  112.4  30/10/2024 功率半导体 

605111 CH Equity 新洁能  31.4  买入  38.7  14/8/2024 功率半导体 

688711 CH Equity 宏微科技  20.9  买入  67.1  20/9/2023 功率半导体 

NVDA US Equity 英伟达  171.4  买入  143.0  28/2/2025 AI 芯片 

AMD US Equity 超威半导体  160.1  买入  134.2  16/5/2025 AI 芯片 

INTC US Equity 英特尔  22.7  卖出  20.4  28/11/2024 AI 芯片 

QCOM US Equity 高通  154.1  买入  178.3  14/5/2025 AI 芯片 

2454 TT Equity 联发科  1,390.0  买入  1,820.8  10/2/2025 AI 芯片 
 

注：A 股、港股截至 2025 年 7 月 17 日收盘价；美股截至 2025 年 7 月 16 日收盘价；资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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