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从台积电看半导体行业：行业基本
面周期下行，AI 需求高速增长 
台积电二季度业绩略超市场预期。台积电 2Q23 实现营收 4,808
亿新台币，同比下降 10%，环比下降 5%。二季度营收主要受到
全球整体经济状况下终端客户库存调整的影响，但处于此前指
引区间的上限，大致符合市场预期。二季度毛利率 54.1%，同比
下降 4.9 个百分点，环比下降 2.2 个百分点，主要反映了较低的
产能利用率和较高的电力成本。台积电二季度毛利率高于市场
一致预期，也高于此前指引区间的上限，主要是受益于公司严
格的成本管控以及汇率的影响。 

台积电三、四季度收入和毛利率指引略低于市场一致预期，基
本面周期持续下行。台积电三季度收入指引中位数同比下滑
14%。受到宏观经济和终端需求疲软影响，台积电下调 2023 年
全年营收指引至同比下滑 10%，因此，公司三、四季度收入同
比降幅可能较二季度进一步扩大（图表 1）。 

台积电指引三季度毛利率中位数 52.5%，同比下降 7.9 个百分
点，环比下降 0.5 个百分点。虽然三季度公司产能利用率提升，
但是 3nm 初期量产会对毛利率有 2-3 个百分点的负面影响。而
且，3nm 产品收入占比在四季度持续提升，会进一步影响四季
度毛利率 3-4 个百分点。因此，与收入增速趋势类似，公司毛利
率预期在今年三四季度也处于周期下行阶段（图表 2）。 

公司三四季度收入和毛利率指引都略低于市场一致预期。这主
要由于台积电的客户（半导体设计厂商）清库存的需要。我们
认为台积电有较多海外客户，因而去库存的速度相对国内客户
较慢。我们在 7 月初的密集调研中也看到类似情况。因此，台
积电基本面触底时间落后于国内的晶圆代工厂商中芯国际和华
虹半导体。 

台积电预计 2023 年半导体晶圆代工行业规模下滑中单位数。根
据台积电管理层，今年半导体（不包含存储）行业规模预计下
滑中单位数（约 5%）；晶圆代工行业规模预计下滑中双位数（约
15%）。台积电今年收入增速预期好于行业，并预期半导体设计
（fabless）厂商在今年四季度末的库存水位比三个月之前更低
更健康。主要原因是终端需求疲软，半导体设计客户拉货更加
谨慎。 

另外，公司也分享其未来几年收入增速有望维持 15%-20%的复
合增长率。其中，台积电 AI 相关收入，即 AI 服务器中 CPU、
GPU、AI 加速器等芯片，未来五年有望达到 50%的复合增速。
AI 收入对于台积电的收入贡献有望从当前的 6%提升至低双位
数（10%-15%之间）。 

虽然台积电基本面触底时间与半导体行业触底时间略有差异，
但是基本趋势一致，并且触底时间能见度有所提升。我们维持
此前报告中半导体行业基本面二、三季度触底的基本判断（图
表 4）。同时，半导体行业以及台积电的估值周期，都已经充分
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体现触底抬升的趋势（图表 5）。所以，市场开始认知到于半导
体行业基本面周期上行即将到来，而不同环节不同厂商进入上
行阶段的时间点和速度存在差异。 

投资建议：在我们覆盖的大科技板块的三个子板块中，我们优
先推荐半导体板块，看好覆盖标的中的韦尔股份、中芯国际、
华虹半导体。半导体行业基本面触底能见度提升中，估值面已
经完成触底反弹。同时，我们维持对于华虹半导体在半导体板
块中的首选，重申“买入”评级。我们认为华虹估值弹性更高，
更具性价比优势。 

投资风险：半导体行业下游需求（智能手机、新能源车、工业
等）复苏速度较慢。行业玩家新增产能较大导致产能利用率较
低。行业竞争加剧，拖累产业链利润表现。AI 需求波动，影响
估值弹性。 
 

 

 

图表 1：台积电：季度营收及同比增速变化趋势

（1Q19-4Q23E） 
 

 图表 2：台积电：季度毛利率变化趋势（1Q19-

4Q23E）  
 

 

 

 

 

 

注：E=根据公司公布指引测算结果 

资料来源：公司公告、浦银国际 

 注：E=根据公司公布指引测算结果 

资料来源：公司公告、浦银国际 

 

图表 3：台积电：股价变化 vs 资本开支指引 
 

  
 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、公司公告、浦银国际    
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图表 4：全球半导体销售额三个月移动平均值及同比 
 

 
资料来源：Wind、美国半导体协会、浦银国际 

 

图表 5：台积电市盈率 vs 费城半导体指数市盈率 vs 全球半导体销售额同比 

 

  
资料来源：Bloomberg、Wind、美国半导体协会、浦银国际 
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本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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