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业绩简评 

2026 年 4 月 16 日，公司公布 26Q1 业绩。26Q1 公司实现营收 359

亿美元，略超之前指引的 346~358 亿美元。26Q1 公司实现毛利率

66.2%，超过之前所指引的 63.0~65.0%，公司实现净利润 181 亿美

元，同比+58.8%。 

公司指引 26Q2 营收 390~402 亿美元，基于 1美元=31.7 新台币的

汇率预测，公司预计 26Q2 毛利率为 65.5~67.5%，营业利润率为

56.5~58.5%。公司将全年收入指引上调至超过 30%（前一季度为接

近 30%）。 

经营分析 
公司收入增长主要来自高性能计算（HPC）以及先进制程。26Q1 公

司 HPC 收入环比增长 20%，收入占比达到 61%；智能手机收入环比

下滑 11%，收入占比为 26%。26Q1 公司晶圆制造收入中，N3/N5/N7

占比分别为 25%/36%/13%。公司认为 AI 需求强劲，带动先进制程

需求高速增长，公司预计全年收入增速将超过 30%。 

公司 Q1 毛利率超过之前指引主要原因包括更好成本管控、更高的

整体稼动率以及相比预期更好的汇率。公司预计 N3 制程将在 26

年下半年超过平均毛利率。 

下游需求强劲，公司产能紧张,公司预计 N3 将做额外扩产。公司

将在台南、亚利桑那、日本进行 N3产能的额外扩产。其中台南工

厂产能预计 27H1 进入量产，亚利桑那工厂预计 27H2 进入量产，

日本工厂预计 28 年进入量产。N2 制程目前已经以较高良率大规模

量产。公司下一代制程 A14 预计将在 28年进入量产。由于后续 N3

以及更先进制程持续扩产，公司预计 26 年 CAPEX 将靠近之前指引

的全年 520~560 亿美元的上限。 

盈利预测、估值与评级 

我们认为，公司作为全球晶圆代工龙头厂商，先进封装布局深厚，

有望深度受益 AI 发展。公司 N3额外扩产，N2、A14 等更先进制程

陆续量产有望推动公司收入继续高增。我们预计 26~28 年公司净

利润分别为 833、1207、1559 亿美元，维持“买入”评级。。 

风险提示 
下游需求不及预期；美国关税风险；研发进度不及预期；行业竞争

加剧；美国制裁加剧。 

  

 

 
 

 
 
 

 
 

  

 

公司基本情况（百万美元） 
  
项目 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 89,747.5  120,902.6  165,741.8  225,917.0  287,426.1  

增长率（%） 27.1% 34.7% 37.1% 36.3% 27.2% 

EBITDA 61,766.0  83,681.2  125,180.3  171,616.3  208,836.9  

归母净利润 35,919.4  54,527.0  83,299.9  120,691.6  155,857.8  

增长率（%） 29.1% 51.8% 52.8% 44.9% 29.1% 

每股收益-期末股本摊薄 6.93  10.51  16.06  23.27  30.05  

每股净资产 25.38  33.17  46.58  66.82  93.27  

市盈率（P/E） 54.16  35.68  23.36  16.12  12.48  

市净率（P/B） 14.78  11.31  8.05  5.61  4.02     
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：报表预测摘要 
    
利润表      单位：美元(百万) 

项目/报告期 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 70,626  89,748  120,903  165,742  225,917  287,426  

营业成本 32,234  39,379  48,492  53,143  64,515  81,483  

毛利 38,392  50,368  72,410  112,599  161,402  205,943  

其他收入 0  0  0  0  0  0  

销售费用 2,335  3,004  3,149  4,309  5,874  7,473  

管理费用 0  0  2,612  0  0  0  

研发费用 5,958  6,331  7,822  10,773  14,685  18,683  

营业利润 30,099  41,033  61,439  97,516  140,844  179,787  

利息收入 1,970  2,704  3,356  4,085  5,808  9,233  

利息支出 392  325  393  1,240  1,240  1,240  

权益性投资损益 157  151  174  0  0  0  

其他非经营性损益 162  30  227  0  0  0  

其他损益 0  0  0  0  0  0  

除税前利润 31,995  43,593  64,804  100,361  145,412  187,781  

所得税 4,191  7,700  10,356  17,061  24,720  31,923  

净利润（含少数股东损益） 27,804  35,893  54,448  83,300  120,692  155,858  

少数股东损益 -23  -27  -79  0  0  0  

净利润 27,827  35,919  54,527  83,300  120,692  155,858  

优先股利及其他调整项 0  0  0  0  0  0  

归属普通股东净利润 27,827  35,919  54,527  83,300  120,692  155,858  
  
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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