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交银国际研究 
公司更新 

科技 2026 年 7 月 20 日 

台积电 (TSM US)

2nm 开始贡献收入，上调全年收入指引和资本开支 

 2nm 首次贡献收入：2Q26 收入 402 亿美元，为之前指引上限且超过我们
的预期，毛利率 67.7%超过指引上限 67.5%和我们的预期，EPS 27.25 元新
台币亦超过我们/市场预期。2nm 贡献 3%收入，我们认为主要客户包括
AMD（AMD US/买入）Zen 6架构下Venice CPU产品和苹果手机处理器，管
理层之前指引 2nm 上量节奏或与之前 3nm 上线类似。高性能计算 HPC 收
入占比环比提升 5ppts 到 66%，而智能手机收入则环比下滑 4%。管理层指
引 3Q26收入 446-458亿美元，指引毛利率 65%-67%。管理层指引毛利率环
比下降主要是因为 2nm产品大规模上量过程中稀释毛利率水平 300-400bps
，而部分被AI高需求条件下的产品价格上升抵消。管理层指引营业利润率
56%-58%。

 上调全年收入指引和资本开支：管理层上调全年收入指引到同比上升略超
40%（前值为超过 30%），但未上调之前对于 AI 相关收入 2024-29 年 55%-
60% CAGR 的指引。管理层上调 2026 全年资本开支指引到 600-640 亿美元
（前值为接近 560 亿美元），并称先进制程“供需缺口巨大”。我们认为虽
然部分资本开支上调来自设备涨价，但我们认为 3nm 和 2nm 节点建设或
在加速。以中位数 620 亿美元计算，2026 年资本开支增速超过 50%，或大
于收入增速指引，我们视资本开支强度上调为长期积极信号。管理层指引
追加 1000亿美元投资，在美国至少多建设 4个工厂（我们认为 3个前道晶
圆厂，1 个封测厂），并加速扩建在中国台湾，日本和美国亚利桑那州的
3nm 晶圆厂。管理层虽未给出具体数字，但指出 2026-28 年资本开支或较
之前进一步上升。 

 上调目标价到 500 美元：我们预测台积电 3Q26E 收入/毛利率 456 亿美元
/66.5%，上调 2026/27 年收入预测到 1719/2263 亿美元（前值 1612/1978
亿美元），上调毛利率到66.5%/64.0%（前值65.6%/62.5%），上调EPS 到
106.1/128.1 元新台币（前值 94.8/109.2 元新台币），上调资本开支到  
618/776 亿美元（前值 559/656 亿美元）。我们维持买入评级，上调目标
价到 500 美元，对应 27 倍 2026/27 年平均市盈率。

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 398.37 美元 500.00↑ +25.5%

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 5,471,343 7,173,449 8,912,715
同比增长 (%) 33.9 31.6 43.6 31.1 24.2
净利润 (百万新台币) 1,173,268 1,717,883 2,752,287 3,321,630 4,079,372
每股盈利 (新台币) 45.25 66.25 106.14 128.09 157.31
同比增长 (%) 39.9 46.4 60.2 20.7 22.8
前EPS预测值 (新台币) 94.76 109.23 128.85
调整幅度 (%) 12.0 17.3 22.1
市盈率 (倍) 57.0 38.9 24.3 20.1 16.4
每股账面净值 (新台币) 165.39 209.00 285.42 369.82 482.76
市账率 (倍) 15.59 12.34 9.04 6.97 5.34
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股份资料
52周高位 (美元) 477.57
52周低位 (美元) 227.33
市值 (百万美元) 3,900,862.80
日均成交量 (百万) 20.99
年初至今变化 (%) 31.09
200天平均价 (美元) 378.79
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总体看，我们认为台积电本次财报体现公司扎实及可持续的盈利能力。我们认
为，虽然与部分其他 AI 产业链公司相比缺乏爆发性，但台积电在 AI 基建生态
体系中关键作用没有改变。我们认为从中长期看公司业绩增长的可持续性强，
而近期科技股总体股价波动或帮助吸引长线投资者关注。我们对于之后公司基
本面较之前更为积极，上调目标价到 500 美元，并认为若短期股价调整或创造
买入机会。

N2 进展和之后 A14 产品路线

我们视 N2 开始贡献收入为积极信号，且上线时间节点恰逢 Agentic AI 对于 CPU
等关键产业链环节需求快速上升的过程，我们认为 2nm 或是推动台积电 2H26
收入加速上升的主要驱动。我们观察 2023 年公司 3nm 上量过程，自 3Q23 首次
贡献收入以来，3nm 在 3Q23/4Q23 收入占比分别为 6%/15%，2023 年全年 3nm
收入占比达到约 7%。考虑到 2nm 在 2Q26 开始贡献收入，我们预测 2nm 在
2026 全年收入占比达到 9%。管理层提到下一个完整大节点 A14 或在 2027 年开
始试生产，并在 2028 年开始量产。之后的节点包括 A13/A12 或使用 Super 
Power Rail 等技术进一步提高产品能效。管理层暗示High-NA EUV 机器价格过高
，提到需平衡新 EUV 设备价格和成熟度之间的关系。

扩产进度，海外设厂和资本开支的影响

公司再次上调资本开支，考虑到设备交期一般超过 12 个月，我们认为本次增
加的资本开支部分来自设备涨价，部分来自产能扩产加速。我们认为设备涨价
因素或在 2027 年及之后的资本开支计划中集中体现。我们预测 2026 年签约的
设备订单或较 2025 年上涨 3%-20%。总体看，我们预测 2026-28 年资本开支总
和 2321 亿美元（前值 2023 亿美元），较 2023-25 年资本开支总和 1013 亿美元
上升 129%。2026-28 年平均资本开支强度 34%，接近 2024/25 年水平。   

管理层宣布对美国追加 1000 亿美元投入，其中包括最先进的制程节点（当前
为 2nm 节点）。加上之前两次宣布的 650/1000 亿美元投资，台积电在 2020 年
之后对美投资或达到 2650 亿美元。我们预测 2020 年宣布的 650 亿美元投资所
涉及的三座晶圆厂中第一座晶圆厂（Fab21）已在 4Q24 开始上量而管理层之前
提到第二座或在 2H27 开始全面量产（3nm 制程）。我们预测三座晶圆厂或在
2030 年前全部量产。综合看，我们认为这 2650 亿美元投资或一共涉及 9 座前
道晶圆厂和 3 座封测厂。虽然增加对美投资，但管理层未改变之前海外设厂对
毛利率的影响预测，即前期 2-3ppts/后期 3-4ppts 的毛利率稀释作用。管理层一
再强调在美投资是客户的需求，我们认为从近段时间公司毛利率的变化情况看
，台积电或成功转嫁部分海外设厂对成本的压力。  

先进制程竞争和 EBIM-T 等先进封装技术进展

管理层提到 Agentic AI 相关的 CPU 需求增加对于收入的正面贡献作用，并称无
论是 x86/ARM/RISC-V架构，数据中心CPU均会使得台积电受益。同时，管理层
一再强调技术进步没有捷径。我们关注英特尔新款数据中心 CPU Clearwater 
Forest 以及之后 CPU Diamond Rapids 的进展。我们认为这些产品或在一定程度
上反应英特尔 18A 工艺甚至 14A 的竞争能力。我们的基础假设是从线程数和存
储带宽角度看，英特尔 Clearwater Forest性能不及AMD Venice，而AMD短期内
或依然增加数据中心CPU市占率。管理层再次提到对英特尔EBIM-T技术在大尺
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寸芯片封装领域的开放态度。我们关注之后 CoWoS 与 EBIM-T 的竞争趋势和台
积电在先进封装领域的技术变化。

图表 1：台积电2Q26业绩及3Q26业绩指引

2Q26 业绩 2Q26 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） 40,202 34% 12% 39,600 2% 39,886 1%
毛利率 67.7% 9.1ppts 1.5ppts 66.5% 1.2ppts 67.0% 0.7ppts
营业利润率 60.3% 10.7ppts 2.2ppts 57.5% 2.8ppts 58.4% 2.0ppts
净利润（百万新台币） 706,562 77% 23% 606,886 16%

3Q26 指引 最低 最高 中位数

交银国际

新预测 差异 3Q25 中位数同比

收入（百万美元） 44,600 45,800 45,200 45,584 1% 33,097 37%
毛利率 65.0% 67.0% 66.0% 66.5% 0.5ppts 59.5% 6.5ppts
营业利润率 56.0% 58.0% 57.0% 57.7% 0.7ppts 50.6% 6.4ppts
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

———————3Q26E——————— ———————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） 42,436 45,584 7% 161,164 171,940 7% 197,755 226,292 14%
毛利率 65.6% 66.5% 0.9ppts 65.6% 66.5% 0.9ppts 62.5% 64.0% 1.5ppts
营业利润率 57.2% 57.7% 0.5ppts 57.1% 58.2% 1.0ppts 53.8% 55.3% 1.5ppts
净利润（百万新台币） 647,263 706,926 9% 2,457,265 2,752,287 12% 2,832,500 3,321,630 17%
摊薄 EPS（新台币） 24.96 27.26 9% 94.76 106.14 12% 109.23 128.09 17%
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)
目标价

 (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 26.88 34.80 29.5% 2026年 05月 19日 消费电子

TSM US 台积电 买入 398.37 500.00 25.5% 2026年 07月 20日 晶圆代工

981 HK 中芯国际 买入 67.70 95.00 40.3% 2026年 05月 19日 晶圆代工

1347 HK 华虹宏力 买入 138.70 145.00 4.5% 2026年 05月 15日 晶圆代工

603986 CH 兆易创新 买入 463.15 798.00 72.3% 2026年 07月 17日 半导体设计

AVGO US 博通 买入 370.83 500.00 34.8% 2026年 06月 08日 半导体设计

NVDA US 英伟达 买入 202.81 300.00 47.9% 2026年 05月 22日 半导体设计

600 HK 爱芯元智 买入 12.54 36.00 187.1% 2026年 04月 30日 半导体设计

AMD US 超微半导体 买入 495.76 468.00 -5.6% 2026年 05月 07日 半导体设计

603501 CH 豪威集团 买入 104.12 115.00 10.4% 2026年 04月 01日 半导体设计

300782 CH 卓胜微 中性 77.12 87.00 12.8% 2026年 05月 05日 半导体设计

000660 KR SK海力士 买入 1842000.00 3500000.00 90.0% 2026年 06月 30日 存储芯片

002371 CH 北方华创 买入 677.00 650.00 -4.0% 2026年 05月 06日 半导体设备

688012 CH 中微公司 买入 350.69 300.67 -14.3% 2026年 05月 06日 半导体设备

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2026 年 7 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 66.248 106.136 128.090 157.310
每股账面值 165.392 209.001 285.424 369.819 482.761

利润率分析(%)
毛利率 56.1 59.9 66.5 64.0 63.2
EBITDA利润率 68.6 68.9 72.9 70.9 72.7
EBIT利润率 48.6 53.6 61.2 56.5 55.8
净利率 40.5 45.1 50.3 46.3 45.8

盈利能力(%)
ROA 19.2 23.5 30.2 29.3 29.6
ROE 30.1 35.1 42.7 38.9 36.8
ROIC 20.8 25.5 31.6 31.5 30.5

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 2.6 2.9 3.6
存货周转天数 77.4 68.8 74.7 69.6 62.6
应收账款周转天数 29.9 26.5 22.4 21.5 20.7
应付账款周转天数 18.9 18.9 19.4 17.5 17.8
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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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信富通科技股份有限公司、宁波菲仕技术股份有限公司、智慧互通科技股份有限公司、深圳市兆威机电股份有限公司、南京埃斯顿自动化股份有限
公司、上海易景信息科技股份有限公司、广东云徙智能科技股份有限公司、驭势科技（北京）股份有限公司、北京深演智能科技股份有限公司及
Yangtuo Holdings Inc.有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司及光大证券股份有限公司的已发行股本逾1%。
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所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。
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先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或

对其有兴趣。此外，交银国际证券、其联属公司及关联公司可能与本报告内所述或有关的公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或

被委任替其证券进行承销，或可能以委托人身份替客户买入或沽售其证劵，或可能为其担当或争取担当幷提供投资银行、顾问、包销、融资
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的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。
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