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基本数据  
收盘价 (美元 截至 7 月 15 日) 419.48 

市值 (美元百万) 2,175,622 

6 个月平均日成交额 (美元百万) 5,283 

52 周价格范围 (美元) 221.80-479.00  
 

股价走势图 

 

 

资料来源：S&P 

 

经营预测指标与估值  
会计年度 (新台币) 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 (十亿) 3,809 5,403 7,302 8,512 

+/-% 31.60 41.80 35.20 16.60 

归属母公司净利润 

(十亿) 

1,718 2,692 3,563 4,214 

+/-% 46.42 56.69 32.38 18.26 

EPS (最新摊薄) 66.25 103.81 137.43 162.52 

ROE (%) 35.24 41.26 39.12 33.77 

PE (倍) 40.27 25.70 19.41 16.42 

PB (倍) 12.67 9.12 6.51 4.83 

EV EBITDA (倍) 26.04 17.69 12.58 10.24 

股息率 (%) 0.13 0.16 0.15 0.15  
资料来源：公司公告、华泰研究预测 

     

2026 年 7 月 17 日│美国 半导体 

 

台积电 2Q26 实现收入 NT$1.270 万亿元（US$40.2bn），环比+12.0%、
同比+36.0%（美元口径同比+33.7%），位于公司 US$39.0-40.2bn 指引上
限；毛利率 67.7%，环比+1.5pct，略高于 65.5%-67.5%的指引上限。3Q26

收入指引 US$44.6-45.8bn，高于彭博一致预期的 43bn，毛利率指引
65%-67%，中值环比下滑 1.7pct，主要反映 2nm 等爬坡带来的毛利率稀释。
业绩最大亮点是公司将 2026 年资本开支由 US$52-56bn 大幅上调至
US$60-64bn，并将全年美元收入增速指引上调至略高于 40%。我们认为，
AI 需求持续超预期的背景下，公司正主动提高资本开支、加快先进制程及
先进封装扩产来满足客户需求。针对市场上关于潜在竞争的担忧，管理层在
业绩会上以“选择代工伙伴不是去 7-Eleven 买牛奶”作类比，强调先进制
程从技术验证、测试芯片到产能准备及量产爬坡约需五年，竞争的根本仍是
技术、制造能力和客户信任。我们认为：1）公司先进制程技术及量产能力
继续领先；2）当前主要短板在于先进制程和先进封装产能不足，本次 CapEx

上调、亚利桑那追加投资及全球扩产表明公司正在加快补齐产能短板。维持
“买入”评级，目标价 540 美元。 

 

盈利：上调全年收入增速指引，2nm 爬坡或压制毛利率 
2Q26 公司 HPC 收入环比增长 20%，收入占比由 1Q26 的 61%升至 66%；
2nm 首次贡献 3%的晶圆收入，3/5/7nm 分别贡献 30%/33%/11%，7nm 及
以下先进制程合计占 77%。管理层表示 AI 需求仍“extremely robust”，客
户及其客户（主要为 CSP）持续给出强劲需求信号；Agentic AI 除拉动 AI

加速器外，也将推动数据中心 CPU 需求，公司因此将 2026 年美元收入增
速指引上调至略高于 40%（上季度增速指引：30%以上）。与此同时，Q3

毛利率指引 65%–67%，中值环比下降 1.7pct，我们认为主要由于 2nm 快
速爬坡稀释毛利率，先进制程强劲需求、成本改善、生产效率提升及跨节点
产能优化或将部分抵消毛利率影响。 

 

资本开支：CapEx 大幅上调，全球扩产弥补产能短板 
公司将 2026 年资本开支指引由上个季度 US$52–56bn 的指引上调至
US$60–64bn。上调主要由于客户需求继续增加、客户推动公司加快扩产，
以及设备价格通胀。公司表示未来三年资本开支将“更加显著地高于”过去
三年，且已提前与设备供应商协作，预计扩产不会受设备瓶颈制约。公司同
时宣布在亚利桑那追加投资 US$100bn，用于新增 2nm 及以下逻辑晶圆厂
和先进封装厂，管理层表示可能新增约 4 座前道及后道工厂。电话会上，部
分投资人担心市场竞争，管理层重申先进代工没有捷径，政府补贴无法替代
技术、制造能力与客户信任。我们认为台积电本轮扩产不只是跟随需求，也
是用更充足的产能巩固客户关系、降低客户因供给不足而导入第二供应商的
必要性，有助于将技术领先进一步转化为份额和收入增长。 

 

盈利预测与估值 
考虑 CapEx 中枢上移带来的收入可见度提升，我们上调公司 2026–2028

年收入预测 1.4%/3.0%/3.7%，考虑到 2nm 等爬坡对毛利率的影响，我们下
调 2026– 2028 毛利率预测 1.1/1.8/0.4pct，调整归母净利润预测
+0.1%/-0.7%/+2.3%，预计 2026–2028 归母净利润同比+57%/+32%/+18%

至 2,692/3,563/4,214 十亿新台币。作为全球半导体代工龙头，公司在 AI

时代领导地位进一步强化。考虑到地缘、海外扩产成本等因素，给予 2027

年 25x PE（可比公司中位数 43x），基于 2027E EPS NT$137.4（汇率假
设 31.8），维持目标价 540 美元，维持买入评级。 

 

风险提示：半导体周期下行，AI 需求不及预期，技术研发不达预期的风险。 
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台积电 (TSM US) 

台积电 2Q26 业绩及 3Q26 指引 

2Q26 业绩回顾 

台积电 2Q26 收入 USD 40.20bn，环比+12.0%，同比+33.7%，位于公司 USD 39.0–40.2bn

指引上限。毛利率 67.7%，环比+1.5pct，略高于 65.5%–67.5%指引上限；营业利润率 60.3%，

环比+2.2pct。 

 

按应用平台收入拆分，HPC 与智能手机合计占比 88%：HPC 占 66%（环比+5pct），智能

手机占 22%（环比-4pct），IoT 占 5%，汽车占 4%，DCE 占 1%，其他占 2%。收入环比增

速方面，HPC/汽车/DCE/其他/IoT 分别+20%/+15%/+5%/+5%/+4%，智能手机环比-4%。

AI 与 HPC 继续是本季度最主要的增长来源。 

 

按制程收入拆分，5nm收入占比33%，3nm占30%，2nm首次贡献3%，7nm占11%，16/20nm

占 6%，28nm 占 6%，40/45nm 占 2%，65nm 占 4%，90nm–0.13um 占 2%，0.15um 及

以上占 3%。7nm 及以下先进制程收入占比升至 77%，其中 2nm 已开始快速爬坡。 

 

资本开支：2Q26 资本开支为 USD 15.7bn，1H26 累计约 USD 26.8bn。 

 

3Q26 与 2026 全年展望 

展望 3Q26与 2026全年：公司预计 3Q26收入 USD 44.6–45.8bn，中位数对应环比+12%、

同比+37%，高于市场预期；毛利率指引 65%–67%，中值环比下降 1.7pct，低于市场预期。

管理层预计 2nm 快速爬坡将稀释 3Q26 毛利率约 3–4pct，先进制程强劲需求、成本改善、

生产效率提升及跨节点产能优化将部分抵消。公司将 2026 年美元收入增速指引上调至略高

于 40%，并将全年资本开支从 USD 52–56bn 上调至 USD 60–64bn。 

 

图表1： 台积电本次业绩会较前次变化 

 

资料来源：公司公告，各季度业绩会，华泰研究 
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台积电 (TSM US) 

图表2： 收入按应用拆分情况（绝对值） 
 

图表3： 收入按制程节点拆分情况（绝对值） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰研究  资料来源：公司公告，华泰研究 

 

图表4： 晶圆出货量及 ASP 情况 
 

图表5： 收入按应用拆分情况（占比） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰研究  资料来源：公司公告，华泰研究 
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台积电 (TSM US) 

盈利预测及估值 

考虑 CapEx 中枢上移带来的收入可见度提升，我们上调公司 2026–2028 年收入预测

1.4%/3.0%/3.7%，考虑到 2nm 等爬坡对毛利率的影响，我们下调 2026–2028 毛利率

1.1/1.8/0.4pct，2026–2028 归母净利润预测同比+57%/+32%/+18%至 2,692/3,563/4,214

十亿新台币。作为全球半导体代工龙头，公司在 AI 时代领导地位进一步强化。考虑到地缘、

海外扩产成本等因素，给予 2027 年 25x PE（可比公司中位数 43x），基于 2027E EPS 

NT$137.4（汇率假设 31.8），维持目标价 540 美元，维持买入评级。 

 

图表6： 台积电盈利预测 

 
资料来源：公司公告，华泰研究预测 

 

图表7： 台积电可比公司估值表（截至 2026 年 7 月 16 日） 

 

注：可比公司预测数据来自 Factset 一致预期，台积电数据来自华泰预测 

资料来源：Factset，华泰研究预测 
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台积电 (TSM US) 

业绩会要点 

毛利率： 

2Q26 毛利率 67.7%，略高于指引上限，环比提升 1.5pct。3Q26 毛利率指引 65%–67%，

中值环比下降 1.7pct，主要因为 2nm 快速爬坡预计稀释约 3–4pct；先进制程强劲需求、

成本改善、生产效率和跨节点产能优化将部分抵消。海外晶圆厂在爬坡初期通常也会对毛

利率造成 2–3pct 稀释，后期可能扩大至 3–4pct。 

 

AI： 

HPC 平台收入占比进一步升至 66%，环比增长 20%，继续是核心增长引擎。管理层表示

AI 相关需求仍“extremely robust”，客户及其客户（主要为 CSP）继续释放非常强劲的需

求信号。Agentic AI 除推升 GPU 及各类 XPU 需求外，也带动数据中心 CPU 重新加速增长；

x86、Arm 和 RISC-V 主要参与者几乎均为台积电客户。基于更强的需求，公司将 2026 年

美元收入增速指引上调至略高于 40%，并预计未来几年将是非常好的业务年份。 

 

全球化布局： 

公司将 2026 年 CapEx 由 USD 52–56bn 上调至 USD 60–64bn，70%–80%用于先进制

程、约 10%用于特殊制程、10%–20%用于先进封装、测试、光罩及其他。上调源于客户

需求继续增加、客户推动加快扩产及设备价格通胀；未来三年 CapEx 将“更加显著地高于”

过去三年。亚利桑那追加投资 USD 100bn，计划总投资额升至 USD 265bn，可能新增约 4

座前道及后道工厂；中国台湾未来几年还将建设 13 座先进制程及先进封装厂，并在中国台

湾、亚利桑那和日本分别新增一座 3nm 厂。 

 

先进制程： 

N2 已在新竹和高雄顺利量产并快速爬坡，2Q26 首次贡献 3%的晶圆收入，需求同时来自智

能手机和 HPC/AI。公司表示现有 2nm 和 3nm 供需缺口仍然很大，现有产能规划可能仍需

继续增加。A14 作为第二代 nanosheet 节点，相对 N2 同功耗下性能提升 10%–15%、同

性能下功耗降低 25%–30%、密度提升约 20%，计划 2028 年量产。对于 Intel、Samsung

及客户自建产能，管理层强调先进代工没有捷径，竞争核心仍是技术、制造能力和客户信

任；选择代工伙伴“不是去 7-Eleven 买牛奶”，从技术评估到量产爬坡通常约需五年。 

 

其他： 

1）成熟制程与需求结构：管理层表示 AI 和 HPC 需求强劲，但部分消费电子终端仍有价格

敏感压力；成熟制程中，AI 相关的电源管理 IC 和 CIS 等局部供给紧张，其他以消费电子为

主的商品化成熟制程需求相对偏弱，公司将继续增加高附加值及战略性成熟制程产能。 

2）先进封装：先进封装产能仍处于严重短缺状态，公司正加快缩小供需缺口。主流方案仍

为 CoWoS；对于 Intel EMIB-T 等替代方案，管理层表示欢迎更多封装产能，因为前道晶圆

制造与后道封装竞争并非同一件事，替代方案有助于台积电晶圆及时完成封装。公司也在

推进玻璃基板等替代技术试验线，预计仍需约一年成熟并与客户导入生产。 
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台积电 (TSM US) 

风险提示 

半导体周期下行的风险。半导体为周期性行业，若出现终端需求较为不足，且供应链库存

水位高企的情况，行业将承压。若本轮半导体周期持续下行，或周期复苏慢于我们预期，

则公司经营业绩可能将承压。 

 

AI 等新需求增长不及预期的风险。AI 新需求给公司带来的机遇是台积电在本轮半导体下行

周期保持业绩和股价坚挺的重要原因之一。而若 AI 演进受阻、影响对 AI 芯片的需求，导致

台积电 AI 芯片业务不及我们预期，可能影响到公司业绩和股价的风险。 

 

先进制程及特色工艺技术开发、海外工厂投产不及预期的风险。台积电目前正在积极进行

2nm 先进制程和特色工艺平台的技术研发工作，作为巩固行业地位、促进未来业绩增长的

主要发展路径，若台积电技术研发进展不及预期，有可能影响台积电市场地位、创收和盈

利能力。此外，台积电加大投资海外工厂，若由于地缘政治、建厂成本等要素影响海外工

厂投产及获利能力，也可能给台积电业绩增长带来风险。 

 

图表8： 台积电 PE-Bands 
 

图表9： 台积电 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：S&P、华泰研究  资料来源：S&P、华泰研究 
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台积电 (TSM US) 

盈利预测 
 
利润表       现金流量表      

会计年度 (新台币百万) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  会计年度 (新台币百万) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,894,308 3,809,054 5,402,848 7,302,255 8,512,240  EBITDA 2,000,854 2,643,553 4,045,449 5,322,569 6,327,430 

销售成本 (1,269,953) (1,527,760) (1,813,359) (2,482,687) (2,838,693)  融资成本 (67,781) (86,206) (128,246) (170,206) (243,483) 

毛利润 1,624,354 2,281,294 3,589,489 4,819,568 5,673,546  营运资本变动 (90,088) 159.00 (312,576) (180,650) (149,101) 

销售及分销成本 (13,144) (16,918) (22,989) (32,860) (38,305)  税费 (233,407) (326,266) (634,479) (780,646) (923,486) 

管理费用 (83,745) (82,304) (122,042) (189,859) (221,318)  其他 216,599 43,736 321,514 332,414 478,966 

其他收入/支出 (204,182) (246,427) (325,302) (438,135) (534,927)  经营活动现金流 1,826,177 2,274,976 3,291,662 4,523,481 5,490,326 

财务成本净额 67,781 86,206 128,246 170,206 243,483  CAPEX (955,112) (1,271,614) (2,025,050) (2,470,000) (2,800,000) 

应占联营公司利润及亏损 4,879 5,498 8,000 8,000 8,000  其他投资活动 (864,843) (1,144,394) (2,029,664) (2,470,000) (2,800,000) 

税前利润 1,405,839 2,041,663 3,327,235 4,344,920 5,138,479  投资活动现金流 (864,843) (1,144,394) (2,029,664) (2,470,000) (2,800,000) 

税费开支 (233,407) (326,266) (634,479) (780,646) (923,486)  债务增加量 (26,496) 6,692 (10,707) 0.00 0.00 

少数股东损益 836.00 2,486 (978.00) (876.00) (876.00)  权益增加量 (3,089) 0.00 1.00 0.00 0.00 

归母净利润 1,173,268 1,717,883 2,691,778 3,563,398 4,214,117  派发股息 (363,055) (346,302) (440,345) (563,890) (518,652) 

折旧和摊销 (662,796) (688,096) (846,460) (1,147,855) (1,432,434)  其他融资活动现金流 43,249 (100,735) (112,838) 45,238 0.00 

EBITDA 2,000,854 2,643,553 4,045,449 5,322,569 6,327,430  融资活动现金流 (346,302) (440,345) (563,890) (518,652) (518,652) 

EPS (新台币，基本) 45.25 66.25 103.81 137.43 162.52  现金变动 662,198 640,230 736,356 1,534,828 2,171,674 

       年初现金 1,465,428 2,127,627 2,767,856 3,504,212 5,039,040 

       汇率波动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产负债表       年末现金 2,127,627 2,767,856 3,504,212 5,039,040 7,210,714 

会计年度 (新台币百万) 2024 2025 2026E 2027E 2028E        

存货 287,869 288,110 461,159 559,423 613,711        

应收账款和票据 272,088 281,791 457,790 565,916 674,950        

现金及现金等价物 2,127,627 2,767,856 457,790 5,039,041 7,210,714        

其他流动资产 400,768 178,636 3,651,458 605,034 605,035        

总流动资产 3,088,352 3,817,131 5,028,197 6,769,414 9,104,410  业绩指标      

固定资产 3,234,980 3,691,841 5,000,408 6,322,553 7,690,119  会计年度 (倍) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

无形资产 26,282 26,282 26,282 26,282 26,282  增长率 (%)      

其他长期资产 342,324 397,770 484,792 492,792 500,792  营业收入 33.90 31.60 41.80 35.20 16.60 

总长期资产 3,603,586 4,115,893 5,511,482 6,841,627 8,217,193  毛利润 38.23 40.44 57.34 34.27 17.72 

总资产 6,691,938 7,933,024 10,539,679 13,611,041 17,321,603  营业利润 43.47 46.45 61.46 33.03 17.32 

应付账款 74,227 84,330 120,802 146,542 160,763  净利润 39.93 46.42 56.69 32.38 18.26 

短期借款 59,858 136,926 167,410 167,410 167,410  EPS 39.93 46.42 56.69 32.38 18.26 

其他负债 1,130,440 1,236,763 1,579,726 1,579,726 1,579,726  盈利能力比率 (%)      

总流动负债 1,264,525 1,458,019 1,867,938 1,893,678 1,907,899  毛利润率 56.10 59.90 66.40 66.00 66.70 

长期债务 926,604 856,228 815,037 815,037 815,037  EBITDA  69.13 69.40 74.88 72.89 74.33 

其他长期债务 177,233 157,982 228,385 228,385 228,385  净利润率 40.54 45.10 49.82 48.80 49.51 

总长期负债 1,103,837 1,014,210 1,043,422 1,043,422 1,043,422  ROE 30.29 35.24 41.26 39.12 33.77 

股本 259,327 259,327 259,327 259,327 259,327  ROA 19.20 23.49 29.14 29.51 27.25 

储备/其他项目 4,029,218 5,103,501 7,204,523 10,249,269 13,944,734  偿债能力 (倍)      

股东权益 4,288,545 5,460,795 7,585,928 10,630,674 14,326,139  净负债比率 (%) (26.61) (32.50) 6.92 (38.16) (43.47) 

少数股东权益 35,031 41,199 42,391 43,267 44,143  流动比率 2.44 2.62 2.69 3.57 4.77 

总权益 4,323,576 5,501,994 7,628,319 10,673,941 14,370,282  速动比率 2.21 2.42 2.44 3.28 4.45 

       营运能力 (天)      

       总资产周转率 (次) 0.47 0.52 0.58 0.60 0.55 

估值指标       应收账款周转天数 29.48 26.17 24.64 25.23 26.24 

会计年度 (倍) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  应付账款周转天数 18.64 18.68 20.36 19.38 19.49 

PE 58.96 40.27 25.70 19.41 16.42  存货周转天数 76.38 67.86 74.37 73.99 74.39 

PB 16.13 12.67 9.12 6.51 4.83  现金转换周期 87.22 75.35 78.65 79.85 81.14 

EV EBITDA 34.68 26.04 17.69 12.58 10.24  每股指标 (新台币)      

股息率 (%) 0.10 0.13 0.16 0.15 0.15  EPS 45.25 66.25 103.81 137.43 162.52 

自由现金流收益率 (%) 0.44 0.47 (0.38) 0.27 0.61  每股净资产 165.39 210.60 292.56 409.99 552.51 
 
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，黄乐平、陈旭东、于可熠，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；
彼以往、现在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表达的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司或其关联机构制作，华泰证券股份有限公司和其关联机构统称为“华泰证券”(华泰证
券股份有限公司已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格) 。本报告所载资料是仅供接收人的严格保密资料。
本报告仅供华泰证券及其客户和其关联机构使用。华泰证券不因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于华泰证券认为可靠的、已公开的信息编制，但华泰证券对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，华泰证券可能会发出与本报告所载
意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以
往表现并不能指引未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。华泰证券不保证本报告所含信息保持在
最新状态。华泰证券对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

华泰证券（华泰证券（美国）有限公司除外）不是 FINRA 的注册会员，其研究分析师亦没有注册为 FINRA 的研究
分析师/不具有 FINRA 分析师的注册资格。 

 

华泰证券力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成购买或出售所述证券的要约
或招揽。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客
户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策
的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华泰证券及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证
券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。华泰证
券不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显
著影响所预测的回报。 

 

华泰证券及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的
情况下，华泰证券可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，为该公司提供投资银行、财务顾问或
者金融产品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

华泰证券的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表
与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。华泰证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义
务。华泰证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资
决策。投资者应当考虑到华泰证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本
报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

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、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布
给因可得到、使用本报告的行为而使华泰证券违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

  

本报告版权仅为华泰证券所有。未经华泰证券书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发
他人(无论整份或部分)等任何形式侵犯华泰证券版权。如征得华泰证券同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使
用，并需在使用前获取独立的法律意见，以确定该引用、刊发符合当地适用法规的要求，同时注明出处为“华泰证券
研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。华泰证券保留追究相关责任的权利。所有本报告
中使用的商标、服务标记及标记均为华泰证券的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司或其关联机构制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》
及其附属法律规定的机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事
务监察委员会监管，是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香
港获得本报告的人员若有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 9 

台积电 (TSM US) 

香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页 https://www.htsc.com.hk/stock_disclosure 

其他信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

• 分析师黄乐平、陈旭东、于可熠本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾
问。分析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关人士”
包括 FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资
银行业务的收入。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。 

 

新加坡 

华泰证券（新加坡）有限公司持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，可从事资本市场产品交易，包括证
券、集体投资计划中的单位、交易所交易的衍生品合约和场外衍生品合约，并且是《财务顾问法》规定的豁免财务顾
问，就投资产品向他人提供建议，包括发布或公布研究分析或研究报告。华泰证券（新加坡）有限公司可能会根据《财
务顾问条例》第 32C 条的规定分发其在华泰证券内的外国附属公司各自制作的信息/研究。本报告仅供认可投资者、
专家投资者或机构投资者使用，华泰证券（新加坡）有限公司不对本报告内容承担法律责任。如果您是非预期接收者，
请您立即通知并直接将本报告返回给华泰证券（新加坡）有限公司。本报告的新加坡接收者应联系您的华泰证券（新
加坡）有限公司关系经理或客户主管，了解来自或与所分发的信息相关的事宜。  

 

 

评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数，台湾市场基准为台湾加
权指数，日本市场基准为日经 225 指数，新加坡市场基准为海峡时报指数，韩国市场基准为韩国有价证券指数，英国
市场基准为富时 100 指数，德国市场基准为 DAX 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息   
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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