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2025Q4 财报点评：毛利率超预期，

26 年 CapEx 预计将保持高速增长 

 

核心观点 

2025Q4 公司实现营收 10460.9 亿新台币，同比增长 20.45%，

实现毛利率 62.33%，前一年同期为 59.00%，实现归母净利润

5057.44 亿新台币，同比增长 34.98%，收入端略高于区间指引上

限，毛利率显著高于区间指引上限。公司预计 26 年全年总营收

增速接近 30%，预计一季度营收区间为 346-358 亿美元，毛利率

63%-65%，公司预计 26 年全年 CapEx 水平为 520-560 亿美元，

创历史新高，继续保持高速增长。AI 需求的强劲持续超出预期，

预计未来 HPC以及先进制程的收入贡献有望进一步提升。 

事件 

2026 年 1 月 15 日，台积电披露四季度业绩。2025Q4 公司实

现营收 10460.9 亿新台币，同比增长 20.45%，实现毛利率 62.33%，

前一年同期为 59.00%，实现归母净利润 5057.44 亿新台币，同比

增长 34.98%，收入端略高于区间指引上限，毛利率显著高于区间

指引上限。 

简评 

毛利率大超预期，HPC 营收占比维持高位。四季度公司实

现营收 10460.9 亿新台币，同比增长 20.45%。分应用平台看，四

季 度 HPC/ 手 机 /IoT/ 汽 车 /DCE 收 入 占 比 分 别 为

55%/32%/5%/5%/1%，占比同比变动 2pct/-3pct/0pct/1pct/0pct，占

比 环 比 变 动 -2pct/2pct/0pct/0pct/0pct; 分 制 程 看 ， 四 季 度

3nm/5nm/7nm/16nm/28nm 收 入 占 比 分 别 为

28%/35%/14%/6%/6%，占比同比变动 2pct/1pct/0pct/-1pct/0pct,占

比环比变动 5pct/-2pct/0pct/-1pct/-1pct。四季度公司实现毛利率

62.3%，显著高于区间指引上限，前一年同期为 59.00%，尽管海

外工厂产能爬坡对毛利率有稀释，但汇率优势叠加产能利用率提

升部分抵消了其影响。 
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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 

19.00/17.01 12.37/8.64 65.57/45.05 

12 月最高/最低价（美元）  342.40/141.37 

总股本（万股）  518,650.48 

流通股本（万股）  518,650.48 

总市值（亿美元）  17,758.59 

流通市值（亿美元）  17,758.59 

近 3 月日均成交量（万）  1275.94 

主要股东   

National Development Fund, 

Executive Yuan 
 6.38% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.10.19 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 台 积 电

(TSM):2025Q3 财报点评：毛利率超预

期，上修全年 CapEx 区间指引下限  
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预计 26 年 CapEx 将保持高速增长。公司预计 26 年全年美元计价总营收增速接近 30%，预计一季度营收区

间为 346-358 亿美元，毛利率 63%-65%，均高于彭博一致预期。随着海外扩张规模扩大，预计未来几年海外工

厂爬坡将导致毛利率被稀释。公司预计 26 年全年 CapEx 水平为 520-560 亿美元，创历史新高，继续保持高速增

长。其中约 70%至 80%将用于先进制程技术，约 10%用于特殊制程技术，约 10%-20%用于先进封装、测试、掩

膜制造及其他领域。 

盈利预测与估值：预计 2026-2027年台积电营业收入分别为 49039.63亿和 57682.10亿新台币，同比增长 28.74%

和 17.62%，归母净利润分别为 22670.30 亿和 26984.20 亿新台币，同比增长 31.97%和 19.03%，对应净利率分别

为 46.23%和 46.78%。维持“买入”评级，目标价 385.27 美元/ADS，对应 2026 年 28X PE。 

风险提示：中美关系超预期变化；全球宏观经济超预期下行；汇率超预期贬值；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；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。 
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表 1:台积电盈利预测（单位：百万新台币） 

资产负债表 2024 2025 2026E 2027E 利润表 2024 2025 2026E 2027E 

总流动资产 3,088,352 3,817,131 4,586,451 8,012,066 营业收入 2,894,308 3,809,054 4,903,963 5,768,210 

总非流动资产 3,603,413 4,115,893 4,648,787 3,740,193 营业成本 -1,269,954 -1,527,760 -1,865,508 -2,220,761 

总资产 6,691,765 7,933,024 9,235,238 11,752,259 毛利 1,624,354 2,281,294 3,038,455 3,547,449 

总流动负债 1,308,656 1,458,019 1,415,035 1,461,397 研发费用 -204,182 -246,427 -318,758 -351,861 

总非流动负债 1,103,837 1,014,210 714,210 414,210 SG&A 费用 -96,889 -99,222 -122,599 -115,364 

总负债 2,412,493 2,472,229 2,129,245 1,875,607 其他经营净收益 -1,230 447 10 400 

股本 259,327 259,325 259,325 259,325 EBIT  1,322,053 1,936,092 2,597,108 3,080,624 

资本公积金 73,261 73,446 73,446 73,446 

应占共同控制实

体的联营公司溢

利 

4,881 5,497 4,650 4,673 

留存收益 3,872,973 5,103,501 6,748,699 9,519,358 
其他收益-非经

营 
567 344 0 0 

其他股东权益 38,705 -16,676 -16,676 -16,676 汇兑净收益 10,001 6,761 0 0 

归属母公司股

东权益 
4,244,267 5,419,596 7,064,794 9,835,453 利息收入(支出) 87,213 96,326 83,469 86,020 

少数股东权益 35,005 41,199 41,199 41,199  财务费用 -10,495 -2,959 0 0 

股东权益合计 4,279,272 5,460,795 7,105,993 9,876,652 
 其他已实现损

益 
-8,379 -400 2,000 2,000 

     
EBT 1,405,840 2,041,662 2,687,226 3,173,316 

现金流量表 
    

所得税 -248,316 -326,266 -422,197 -475,297 

经营活动所得

现金净额 
1,826,177 2,274,976 2,833,277 3,753,175 

净利润(含少数

股东权益) 
1,157,524 1,715,396 2,265,030 2,698,020 

投资活动所得

现金净额 
-864,843 -1,144,394 -1,631,785 117,471 少数股东损益 -856 -2,486 -2,000 -400 

融资活动所得

现金净额 
-346,301 -440,345 -481,492 -461,315 归母净利润 1,158,380 1,717,882 2,267,030 2,698,420 

汇率变动 47,166 -50,008 0 0 关键比率 
    

现金及现金等

价物增加/减少

净额 

662,199 640,229 720,000 3,409,331 营业收入 YoY 33.89% 31.61% 28.74% 17.62% 

年初的现金及

现金等价物 
1,465,428 2,127,627 2,767,856 3,487,856 归母净利润YoY 36.00% 48.30% 31.97% 19.03% 

年末的现金及

现金等价物 
2,127,627 2,767,856 3,487,856 6,897,188 净利率 40.02% 45.10% 46.23% 46.78% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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