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交银国际研究 
公司更新 

科技 2026 年 4 月 20 日 

台积电 (TSM US)

AI 增长动能继续高歌猛进

 1Q26 业绩全面超预期，全年资本支出或接近之前指引上限：1Q26 营收/
毛利率分别为 359 亿美元/66.2%，超过之前指引上限的 358 亿美元/65.0%
。管理层称，产能利用率提升和成本控制或是驱动毛利率持续上升的原因
。管理层指引 2026 全年资本支出或接近之前指引的上限 560 亿美元，同
时提升分红水平。管理层指引 2Q26E 收入为 390-402 亿美元，指引毛利率
介于 65.5%-67.5%，OPM 介于 56.5%-58.5%。管理层称全年收入增速或超
30%（之前为近 30%）。管理层同时指出地缘因素可能造成的关键材料（
氦气/氢气）和能源（LNG）对于公司运营的短期影响有限。

 AI 动能未见减弱，3nm 继续扩产：管理层指出客户以及客户的客户对于
AI 相关芯片的需求持续高涨，因此公司打破之前对于制程节点达到目标产
能后不再增加额外产能的惯例，近期继续增加 3nm 产能。管理层称三座
分别位于台南/亚利桑那/日本的 3nm 厂计划于 1H27/2H27/2028 年上量。
我们认为 3nm 再次扩产或意味需求短期内急剧上升，3nm 制程上量进度
或快于 2nm 新节点。而管理层同时提到 3nm 制程的平均毛利率或在 2H26
超过公司平均水平。管理层称 2nm 节点已从 4Q25 开始大规模生产。我们
注意到 2nm 制程节点尚未在 1Q26 贡献收入。管理层同时指出正积极转化
5nm 制程到 3nm 制程。管理层提到高端消费电子产品（手机/电脑）需求
受存储器涨价有限。

 维持买入评级，上调目标价到 468 美元：我们预测公司 2Q26E 收入/毛利率分
别为 398.9 亿美元/67.0%，预测 EPS 23.40 元新台币。我们上调 2026E/27E 收
入预测到 1,612/1,978 亿美元（前值 1,597/1,927 亿美元），上调 2026E/27E
年毛利率预测到 65.6/62.5%（前值 63.3%/61.5%），同时上调 2026E/27E EPS
预测到 94.76/109.23 元新台币，上调 2026E 资本开支预测到 559 亿美元（前
值 544 亿美元）。我们维持买入评级，上调目标价到 468 美元，对应 29 倍
2026/27 年平均市盈率。我们同时认为，市场之前更多关注 AI 产业链中存储/
光模块/半导体设备等子版块，市场风格之后或切换至大市值芯片设计公司/
代工厂。

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 370.50 美元 468.00↑ +26.3%

财务数据一览
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 (百万新台币) 2,894,308 3,809,054 5,105,013 6,268,829 7,476,443
同比增长 (%) 33.9 31.6 34.0 22.8 19.3
净利润 (百万新台币) 1,173,268 1,717,883 2,457,265 2,832,500 3,341,201
每股盈利 (新台币) 45.25 66.25 94.76 109.23 128.85
同比增长 (%) 39.9 46.4 43.0 15.3 18.0
前EPS预测值 (新台币) 90.73 105.74 123.34
调整幅度 (%) 4.4 3.3 4.5
市盈率 (倍) 51.7 35.3 24.7 21.4 18.2
每股账面净值 (新台币) 165.39 209.00 295.13 388.93 500.70
市账率 (倍) 14.15 11.19 7.93 6.02 4.67
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股份资料
52周高位 (美元) 387.73
52周低位 (美元) 147.86
市值 (百万美元) 3,588,807.80
日均成交量 (百万) 18.42
年初至今变化 (%) 21.92
200天平均价 (美元) 321.58
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我们认为，考虑到芯片产业链不同环节产能持续供不应求，市场普遍预期台积
电本季营收/利润率水平或显著好于之前卖方一致预期。台积电本季业绩普遍
正面，但考虑到 2026 年仅过去一个季度，本次财报没有对全年运营数据作出
实质性的大幅上修。我们认为，这与管理层一向谨慎的指引风格有关，而市场
对于包括收入增长/毛利率等关键财务数据的一致预期或仍然保守。我们认为
若股价回撤或是买入机会。我们同时认为，投资者或更专注长期基本面的变化
，其中包括以下问题： 

长期毛利率水平基准水平是多少？

我们认为，市场注意到存储价格快速上涨，部分存储器公司近期毛利率水平超过

80%。虽然台积电之前将跨周期毛利率水平上调到 56%（前值 53%）以上，且连续

几个季度公司毛利率普遍高于指引，部分市场参与者或期待台积电进一步给出积

极的毛利率上调信号（至少是短期上调毛利率水平的明确指引）。我们认为，本

轮上行周期中的台积电毛利率上升幅度不及存储器厂商的原因可以归结为: 1）公

司经营策略/哲学：管理层一再强调客户是公司的合作伙伴。我们认为，这或意味

着台积电不以短期价格/利润最大化为经营策略。这背后的潜台词是，台积电定价

同时考虑到设计商/客户的利润水平，不会以近期自身更强的议价能力极致挤压客

户利润；2）逻辑晶圆代工厂商与存储器厂商在合作上或有不同：逻辑晶圆代工合

作周期长，客户与台积电之间或有长期合作协议。存储器价格由于受到现货/期货

市场价格影响，虽近期出现芯片厂商寻求长协订单，但价格波动或仍然较为剧烈。

虽然如此，正如我们之前所提到的，台积电相对下游的议价能力客观上确实在近

期上升。而由于我们以上所说的原因，我们认为台积电短期毛利率水平上升较温

和，但中长期毛利率较存储器公司波动更小。

竞争对手能力变强的影响几何？

我们认为，市场对于来自英特尔/三星电子在先进制程上的进展持积极态度。一方

面，三星电子确认成为英伟达 Groq 3 LPX/LPU 芯片的代工伙伴；另一方面，英特

尔 18A/14A 晶圆厂取得进展，并开始拓展外部客户。

我们认为，总体晶圆代工市场产能紧缺或为英特尔/三星电子等竞争对手带来更多

订单机会。英特尔/三星电子新产线也可以在商业化运营中积累客户资源和运营数

据/经验。我们认为台积电长期面临竞争加剧的风险始终存在。我们同时认为短期

因为产能总体有限，台积电同时具备良率和工艺上的优势，或继续占领尖端/高端

（最先进制程）代工的市场。我们注意到，虽然管理层提到 2nm 制程从 4Q25 开

始大规模生产，但 1Q26 尚未贡献收入，我们关注 2nm 和 1.6nm 产能爬坡过程中

对收入贡献的对毛利率的影响。

资本支出强度之后的走势如何？

我们目前预测 2026 年资本开支为 559 亿美元，占收入约 35%。我们目前预测

2027E/28E 资本开支强度略微回落到 33%/34%。2026-28 年总资本开支为 2023 亿

美元，较 2023-25 年的 1013 亿美元接近翻番。
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图表 1：台积电1Q26业绩及2Q26业绩指引

1Q26 业绩 1Q26 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） 35,898 41% 6% 34,600 4% 35,643 1%
毛利率 66.2% 7.5ppts 3.9ppts 63.0% 3.2ppts 64.3% 1.9ppts
营业利润率 58.1% 9.6ppts 4.1ppts 54.0% 4.1ppts 55.9% 2.2ppts
净利润（百万新台币） 572,480 58% 13% 536,521 7%

2Q26 指引 最低 最高 中位数

交银国际

新预测 差异 2Q25 中位数同比

收入（百万美元） 39,000 40,200 39,600 39,886 1% 30,074 32%
毛利率 65.5% 67.5% 66.5% 67.0% 0.5ppts 58.6% 7.9ppts
营业利润率 56.5% 58.5% 57.5% 58.4% 0.9ppts 49.6% 7.9ppts

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

2Q26E 2026E 2027E
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） 37,590 39,886 6% 159,742 161,164 1% 192,703 197,755 3%
毛利率 63.5% 67.0% 3.5ppts 63.3% 65.6% 2.3ppts 61.5% 62.5% 1.0ppts
营业利润率 55.0% 58.4% 3.3ppts 54.9% 57.1% 2.2ppts 53.1% 53.8% 0.7ppts
净利润（百万新台币） 556,199 606,886 9% 2,352,625 2,457,265 4% 2,741,867 2,832,500 3%
摊薄 EPS（新台币） 21.45 23.40 9% 90.73 94.76 4% 105.74 109.23 3%

资料来源：公司资料，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

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

1810 HK 小米集团 中性 32.00 37.00 15.6% 2026年 03月 12日 消费电子

TSM US 台积电 买入 370.50 468.00 26.3% 2026年 04月 20日 晶圆代工

1347 HK 华虹半导体 买入 90.50 120.00 32.6% 2026年 02月 23日 晶圆代工

981 HK 中芯国际 买入 59.35 91.00 53.3% 2026年 02月 12日 晶圆代工

NVDA US 英伟达 买入 201.68 260.00 28.9% 2026年 02月 27日 半导体设计

AVGO US 博通 买入 406.54 460.00 13.1% 2025年 12月 15日 半导体设计

603501 CH 豪威集团 买入 93.04 115.00 23.6% 2026年 04月 01日 半导体设计

AMD US 超微半导体 买入 278.39 275.00 -1.2% 2025年 11月 06日 半导体设计

300782 CH 卓胜微 中性 106.00 76.00 -28.3% 2025年 10月 31日 半导体设计

000660 KR SK海力士 买入 1128000.00 1300000.00 15.2% 2026年 04月 14日 存储芯片

002371 CH 北方华创 买入 469.91 500.00 6.4% 2025年 11月 04日 半导体设备

688012 CH 中微公司 买入 314.00 418.00 33.1% 2026年 04月 01日 半导体设备

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2026 年 4 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

财务比率

年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
每股指标(新台币)
核心每股收益 45.248 66.248 94.762 109.232 128.850
每股账面值 165.392 209.001 295.134 388.928 500.701

利润率分析(%)
毛利率 56.1 59.9 65.6 62.5 61.7
EBITDA利润率 68.6 68.9 72.6 70.5 72.7
EBIT利润率 48.6 53.6 58.9 55.1 54.5
净利率 40.5 45.1 48.1 45.2 44.7

盈利能力(%)
ROA 19.2 23.5 26.7 24.1 23.1
ROE 30.1 35.1 37.4 31.8 28.9
ROIC 20.8 25.5 27.5 24.8 23.2

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 2.4 2.6 3.0 3.8 4.8
存货周转天数 77.4 68.8 77.9 78.8 73.6
应收账款周转天数 29.9 26.5 24.0 25.2 25.0
应付账款周转天数 18.9 18.9 20.2 19.4 20.2
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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

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与
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敏感消息。
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30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该
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限公司、Mirxes Holding Company Limited、山东快驴科技发展股份有限公司、佛山市海天调味食品股份有限公司、药捷安康（南京）科技股份有限公
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科技（上海）股份有限公司、长风药业股份有限公司、武汉艾米森生命科技股份有限公司、上海挚达科技发展股份有限公司、上海森亿医疗科技股
份有限公司、协创数据技术股份有限公司、上海宝济药业股份有限公司、深圳迅策科技股份有限公司、北京智谱华章科技股份有限公司、天九共享
智慧企业服务股份有限公司、红星冷链（湖南）股份有限公司、爱芯元智半导体股份有限公司、牧原食品股份有限公司、国民技術股份有限公司、
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