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短期營運難見改善，長期獲利能力面臨挑戰  

  重要訊息 

我們重啟對 Texas Instruments (TI)的評等。TI 為全球類比 IDM 龍頭，其營運表現及展

望顯示全球類比 IC 市場狀況短期內仍低迷，復甦充滿不確定性。 

評論及分析 

需求持續疲弱使短期內營運無法改善。TI 的主要市場為工業與車用(合計占比約 70%)，

其中工業領域仍處於下行趨勢，而車用市場雖然中國需求健康，但無法抵銷歐美及日本

市場的疲弱。此外，4Q24 庫存天數攀升至 241 天，季增 10 天，對比過去 5 年平均為

164 天。公司預期短期內庫存仍將持續上升，並計劃 1Q25 進一步降低工廠負載以管理

存貨，導致產能利用率持續下降。整體而言，多項指標顯示短期需求疲弱且庫存過剩的

情況難以改善，公司亦對 2H25 的需求復甦持保守態度，因此我們認為 TI 短期內營運表

現將無法改善。 

毛利率難以恢復過往水準。4Q24 毛利率降至 57.7%，QoQ 下滑 1.9 個百分點，主要受

折舊成本上升與產能利用率下降影響。管理層預計 2025 年折舊成本將年增約 20%至

18-20 億美元，2026 年再增 20%至 23-25 億美元。 

這意味著即使市場需求回暖，TI 仍將面臨高額固定成本壓力，影響獲利能力。在庫存去

化緩慢、產能利用率持續下降及折舊成本上升的情況下，我們認為 TI 毛利率難以回升至

過往 60%以上的水準。 

中國競爭加劇恐影響長期獲利能力。TI 正面臨中國本土供應商競爭加劇的挑戰，雖然目

前尚未出現市占率大規模流失，但中國市場的營收占比已從 2021 年的 25%降至 2024 

年的 19%，顯示市場份額逐步受到影響。此外，中國政府補貼導致的價格競爭壓力可能

使 TI 長期獲利能力受到挑戰。 

投資建議 

股價目前交易於 2025-26 年每股盈餘預估之 35 及 28 倍，對比同業平均分別為 33 及

26 倍，我們認為評價大致合理。我們重啟 TI 評等，給予「持有」評等及目標價 188 美

元，基於 2025-26 年每股盈餘預估之平均，以及近五年 20-40 倍本益比的中間值 30 

倍。 

投資風險 

需求快速回溫。 
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