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[Table_Title] 

海外存储原厂 2026Q1 总结 

AI 存储需求持续爆发，长协落地提升成长确定性 

[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 海外存储原厂 CY26Q1 营收&利润环比向上。（1）美光：26Q1 实现

收入 239 亿美元，yoy +196%，qoq +75%，毛利率 74.9%，yoy +37pcts，

qoq +18pcts；（2）三星电子：26Q1 实现收入 914 亿美元，yoy +68%，

qoq +41%，毛利率 61.2%，yoy+26pcts，qoq+14pcts；（3）海力士：

26Q1 实现收入 359 亿美元，yoy +196%，qoq +58%，毛利率 79.3%，

yoy+22pcts，qoq+11pcts；（4）闪迪：26Q1（对应 FY2026Q3）实

现收入 60 亿美元，yoy +251%，qoq +97%，毛利率 78.4%，yoy 

+56pcts，qoq +27pcts；（5）铠侠：26Q1 收入 64 亿美金，yoy+181%，

qoq+81%，毛利率 64.1%，yoy+45.7pcts，qoq+31.6pct；（6）西部

数据：26Q1 实现收入 33 亿美元，yoy +45%，qoq +11%，毛利率

50.5%，yoy +10pcts，qoq +4pcts；（7）希捷：26Q1 实现收入 31 亿

美元，yoy +44%，qoq +10%，毛利率 47.0%，yoy +11pcts，qoq +5pcts。 

⚫ AI 存储需求持续爆发，长协落地提升成长确定性。DRAM 方面，美光

表示CY26年数据中心DRAM+NAND bit需求占比预计首次超过50%，

当前部分客户仅能满足 50%-66%需求，并已签署首份 5 年期 SCA；

NAND 方面，闪迪 NBM 模式落地更为明确，已签署 5 项多年期协议，

最长可达 5 年，覆盖 FY27 财年超过 1/3 bit，并引入固定/浮动价格、

预付款、金融担保及 RPO 机制，三份合同对应约 420 亿美元 RPO，

五项协议合计包含超过 110 亿美元金融担保。HDD 方面，西部数据表

示协议期限已延长至 CY29 年，且希捷近线产能几乎售罄至 CY27，并

与云及超大规模客户推进截至 FY27 末的定制合同，明确配置和定价。

整体来看，AI 需求强化客户长期供给保障诉求，存储原厂供货模式正

由传统季度、年度议价向中长期需求绑定演进，行业收入、盈利及资本

开支回报的可预期性有望提升。 

⚫ CY26Q2 营收&利润指引环比增长，看好存储周期持续向上。（1）美

光指引 CY26Q2 中值收入 335 亿美元，qoq+41.1%，中值毛利率 81%，

环比+6.6pct；（2）闪迪指引 CY26Q2 中值收入 80 亿美金，qoq+34.5%，

中值毛利率为 80%，qoq+1.6pcts；（3）西部数据指引 CY26Q2 中值

收入 36.5 亿美元，qoq+10.6%，中值毛利率 51.5%，qoq+1.0pcts。

（4）希捷指引 CY26Q2 中值收入 35 亿美元，qoq+11.3%。 

⚫ 投资建议：AI 的 Memory 时刻，AI 记忆成为支撑上下文连续性、个性

化与历史信息复用的底层能力，持续扩展模型能力边界，有望促进 AI 

Agent 等应用加速落地。AI 记忆的价值正从“费用项”转变为“资产

项”，相关上游基础设施价值量、重要性将不断提升。建议关注产业链

核心受益标的。 

⚫ 风险提示：AI 产业发展以及需求不及预期；AI 服务器出货量不及预期，

国产厂商技术和产品进展不及预期。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

澜起科技 688008.SH CNY 247.98 2026/04/08 买入 144.18 2.83 3.65 87.63 67.94 93.34 72.96 15.00 17.10 

京仪装备 688652.SH CNY 158.94 2026/02/10 买入 138.57 2.13 3.11 74.62 51.11 65.61 44.73 13.90 17.10 

兆易创新 603986.SH CNY 375.34 2025/08/26 买入 183.95 3.17 4.04 118.40 92.91 129.44 105.98 10.70 12.30 

北方华创 002371.SZ CNY 592.00 2026/04/20 买入 598.40 10.88 14.79 54.41 40.03 39.56 30.57 17.30 19.00 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、26Q1 海外存储原厂营收与需求 

海外存储原厂CY26Q1营收&利润环比向上。（1）美光：26Q1实现收入239亿美元，

yoy +196%，qoq +75%，毛利率74.9%，yoy +37pcts，qoq +18pcts；（2）三星电

子：26Q1实现收入914亿美元，yoy +68%，qoq +41%，毛利率61.2%，yoy+26pcts，

qoq+14pcts；（3）海力士：26Q1实现收入359亿美元，yoy +196%，qoq +58%，

毛利率79.3%，yoy+22pcts，qoq+11pcts；（4）闪迪：26Q1（对应FY2026Q3）实

现收入60亿美元，yoy +251%，qoq +97%，毛利率78.4%，yoy +56pcts，qoq +27pcts；

（5）铠侠：26Q1收入64亿美金，yoy+181%，qoq+81%,毛利率64.1%，yoy+45.7pcts，

qoq+31.6pct；（6）西部数据：26Q1实现收入33亿美元，yoy +45%，qoq +11%，

毛利率50.5%，yoy +10pcts，qoq +4pcts；（7）希捷：26Q1实现收入31亿美元，

yoy +44%，qoq +10%，毛利率47.0%，yoy +11pcts，qoq +5pcts。 

图 1：美光季度营收与毛利（百万美元）  图 2：三星季度营收与毛利（百万美元）  

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  

 

图 3：海力士季度营收与毛利（百万美元）  图 4：闪迪季度营收与毛利（百万美元） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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图 5：铠侠季度营收与毛利（百万美元）  图 6：西部数据季度营收与毛利（百万美元） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

图 7：希捷季度营收与毛利（百万美元） 

 
数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

从库存水平看：根据各公司CY26Q1业绩会transcript，（1）美光：26Q1库存增长至

82.67亿美元，库存周转天数小幅下降至123天，环比-2天；（2）三星：26Q1库存及

周转天数为101天，环比+3天；（3）海力士：26Q1库存增长至105.37亿美元，库存

周转天数小幅增长至123天，环比+4天；（4）闪迪：26Q1库存为22.38亿美元，库

存周转天数约为156天，环比+37天。（5）铠侠：26Q1库存下降至25.96亿美元，周

转天数数据为102天，环比+17天；（6）希捷：26Q1库存为15.30亿美元，库存周转

天数为84天，环比+1天。 
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图 8：美光库存（百万美元）与DOI（天）  图 9：三星库存（百万美元）与DOI（天） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图 10：海力士库存（百万美元）与DOI（天）  图 11：闪迪库存（百万美元）与DOI（天） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图 12：铠侠库存（百万美元）与DOI（天）  图 13：西部数据库存（百万美元）与DOI（天） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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图 14：希捷（百万美元）与DOI（天） 

 
数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

终端需求指引方面：AI存储需求持续爆发，长协落地提升成长确定性。根据公司

CY26Q1业绩会transcript，DRAM方面，美光表示数据中心DRAM+NAND位需求占

比预计2026年首次超过50%，目前客户需求远超供给，部分客户仅能满足50%-66%

需求；三星表示CY27的供需缺口预计将比CY26进一步扩大。HBM方面，海力士表

示HBM4E CY26H2提供样品，CY27年量产，HBM 未来三年客户需求已经远超产能。

三星表示CY26HBM的销售额将同比增长三倍以上，CY26Q3 HBM4销售额将超过

HBM总销售额的50%，HBM4E样品预计从CY26Q2出货。NAND方面，闪迪引入软

件行业常用的RPO（剩余履约义务），这个季度签了3份合同，RPO 420亿美金。

HDD方面，希捷表示仅全球排名前三的云服务提供商CSP的RPO 就几乎翻了一番

至1.1万亿美金，敲定FY27财年末的定制合同，明确配置、定价。西部数据表示推出

可延期至29年的LTA。 

表 1：海外存储厂商需求指引描述（DRAM、NAND、HBM） 

公司 需求指引描述 

美光 

数据中心需求：数据中心 DRAM+NAND 位需求占比预计 2026 年首次超过 50%，目前客户需求远超供给，部分客户仅能满足

50%-66%需求； 

 

长协：已签署首份 5 年期 SCA（战略供货协议），相较传统 LTA 由一年期升级为多年期供需绑定，目前正与多家大客户推进

更多协议； 

海力士 

DRAM 公司：Q1 DRAM bit 环比持平，ASP 环比 mid-60%； Q2 bit 预计环比增长 10%; 

 

HBM 公司： HBM4E CY26H2 提供样品，CY27 年量产； HBM 未来三年客户需求已经远超产能 

 

NAND 公司：Q1 NAND bit 环比约 -10%、ASP 环比 mid-70%； Q2 bit 预计环比增长 10%。 公司已推进 321L QLC、HBF。 

三星 

DRAM 行业：CY27 的供需缺口预计将⽐今年进⼀步扩大；CY26Q2 dram bit 环比增长个位数， 

 

HBM 公司：CY26HBM 的销售额将同比增长三倍以上，CY26Q3 HBM4 销售额将超过 HBM 总销售额的 50%，HBM4E 样品

预计从 CY26Q2 出货； 

 

NAND 公司：CY26Q2 nand bit 环比增长维持较低个位数； 

闪迪 

NAND 公司：长协 NBM，已经签了 5 份多年期，最长 5 年，涵盖 2027 财年（今年 3Q/4Q，明年 1Q/2Q）超过 1/3 的 bit 数，

未来目标 50%，引入软件行业常用的 RPO（剩余履约义务），这个季度签了 3 份合同，RPO 420 亿美金。合同有明确的金融

保障，4 亿美元预付款+110 亿美元金融担保，约束力显著增强 。定价上，近期以固定价格为主，远期增加可变比例。 

铠侠 NAND 行业：CY26 供不应求，预计供应受限的情况下 CY26 bit 增速仅为 10%。 

西部数据 
HDD 公司： HAMR 与四家客户认证，正在与三家客户进行 40TB ePMR 硬盘认证，有望在 cy26h2 开始量产； 已推出可延

期⾄29 年的 LTA。 

希捷 
HDD 公司：全球排名前三的云服务提供商 CSP 的 RPO 就⼏乎翻了⼀番至 1.1 万亿美金 敲定 FY27 财年末的定制合同，明

确配置、定价。 

资料来源：各公司 Transcript，广发证券发展研究中心 
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表 2：海外存储厂商业绩会表述对比（价格方面） 

产品 价格相关描述 

DRAM 

海力士：价格环比增长 60%； 

美光：价格环比增长 60+%； 

三星：价格环比增长 90%； 

NAND 

海力士：价格环比增长 70%； 

美光：价格环比增长 70+%； 

三星：价格环比增长 80+%； 

资料来源：各公司 Transcript，广发证券发展研究中心 
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二、26Q1 海外存储公司财报总结 

（一）美光：预计存储紧缺持续至 CY26 后，FY26 资本开支同步调增 

1.FY26Q2：根据彭博，美光FY26Q2收入238.6亿美金，qoq+75%，毛利率74.4%，

Non-GAAP EPS 12.2美金； 

2.指引：FY26Q3 预期收入335亿美金±7.5亿，毛利率约81%，Non-GAAP EPS约

19.15美金； 

3.数据中心需求：数据中心DRAM+NAND位需求占比预计2026年首次超过50%，目

前客户需求远超供给，部分客户仅能满足50%-66%需求； 

4.长协：已签署首份5年期SCA（战略供货协议），相较传统LTA由一年期升级为多

年期供需绑定，目前正与多家大客户推进更多协议； 

5.价格：FY26Q2NAND价格上涨70%+，DRAM（含HBM）价格上涨60%+；行业供

给受限+HBM占比提升+洁净室限制，预计DRAM/NAND供需紧张持续至2026年以后。 

6.供给：FY26 Capex为250亿美元，FY27预计将进一步提升。其中，ID1厂预计27

年中开始出片，NY厂处建设早期阶段，新加坡新建NAND晶圆厂预计28年下半年投

产，收购的台湾铜锣厂预计28年贡献产出。 
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表 3：美光关键性季度财务数据 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

注：表头为 MU 的 FY 财年 

 

表 4：美光营业收入拆分 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

注：表头为 MU 的 FY 财年 

  

MU US Equity 2024 Q3 2024 Q4 2025 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2026 Q1 2026Q2

Ended 2024/5/30 2024/8/29 2024/11/28 2025/2/27 2025/5/29 2025/8/28 2025/11/27 2026/2/26

2024/5/30 2024/8/29 2024/11/28 2025/2/27 2025/5/29 2025/8/28 2025/11/27 2026/2/26单位：百万美元
利润表

资产负债表

现金流量表

收入

毛利

运营利润

归母净利润

经调整后归母净利润
（ ）

总资产

净资产

存货

经营性净现金流

资本开支

6,811 7,750 8,709 8,053 9,301 11,315 13,643 23,860.00

1,832 2,737 3,348 2,963 3,508 5,054 7,646 17,755.00

719 1,522 2,174 1,773 2,169 3,654 6,136 16,135.00

332 887 1,870 1,583 1,885 3,201 5,240 13,785.00

Non GAAP
702 1,342 2,037 1,783 2,181 3,469 5,482 14,021.00

66,255 69,416 71,461 73,053 78,397 82,798 85,971 101,509.00

44,225 45,131 46,797 48,633 50,748 54,165 58,806 72,459.00

8,852 8,875 8,705 9,007 8,727 8,355 8,205 8,267.00

2,482 3,405 3,244 3,942 4,609 5,730 8,411 11,903.00

-2,086 -3,120 -3,206 -4,055 -2,938 -5,658 -5,389 -6,387.00

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

82% 93% 84% 38% 37% 46.0% 56.7% 196.3%

17% 14% 12% -8% 15% 21.7% 20.6% 74.9%

-374% -729% -9666% 175% 91% 85% 128% 499%

70% 49% 22% -11% 18% 44% 51% 132%

27% 35% 38% 37% 38% 44.7% 56.0% 74.4%

-141% -203% -293% 828% 202% 140% 182% 810%

276% 112% 43% -18% 22% 68% 68% 163%

11% 20% 25% 22% 23% 32% 45% 68%

-118% -162% -252% 100% 468% 261% 180% 771%

-58% 167% 111% -15% 19% 70% 64% 163%

5% 11% 21% 20% 20% 28% 38% 58%

-145% -214% -294% 275% 211% 158% 169% 686%

47% 91% 52% -12% 22% 59% 58% 156%

10% 17% 23% 22% 23% 31% 40% 59%

1% 8% 12% 11% 18% 19% 20% 39%

1% 5% 3% 2% 7% 6% 4% 18%

-3% 2% 9% 11% 15% 20% 26% 49%

1% 2% 4% 4% 4% 7% 9% 23%

33% 35% 35% 33% 35% 35% 32% 29%

7% 6% 5% 7% -1% -6% -6% -8%

5% 0% -2% 3% -3% -4% -2% 1%

10242% 1267% 132% 223% 86% 68% 159% 202%

104% 37% -5% 22% 17% 24% 47% 42%

34% 114% 79% 193% 41% 81% 68% 58%

51% 50% 3% 26% -28% 93% -5% 19%

毛利率

运营利润率

净利率

经调整后净利率

资产负债率

MU US Equity 2024 Q3 2024 Q4 2025 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2026 Q1 2026Q2

Ended 2024/5/30 2024/8/29 2024/11/28 2025/2/27 2025/5/29 2025/8/28 2025/11/27 2026/2/26

2024/5/30 2024/8/29 2024/11/28 2025/2/27 2025/5/29 2025/8/28 2025/11/27 2026/2/26单位：百万美元
按产品拆分
DRAM

NAND

收入

收入

收入

4,692 5,326 6,400 6,123 7,071 8,984 10,812 18,768

2,065 2,365 2,241 1,855 2,155 2,252 2,743 4,997

54 59 68 75 75 79 88 95

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

76% 93% 87% 47% 51% 69% 69% 207%

13% 14% 20% -4% 15% 27% 20% 74%

104% 96% 82% 18% 4% -5% 22% 169%

32% 15% -5% -17% 16% 5% 22% 82%

-19% 18% -1% -24% 39% 34% 29% 27%

-45% 9% 15% 10% 0% 5% 11% 8%

其他
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（二）三星电子：AI 存储需求持续强劲，供需缺口预计延续至 CY27 

1.业绩：根据公司CY26Q1业绩会transcript，26Q1实现收入914亿美元，yoy +68%，

qoq +41%，毛利率61.2%，yoy+26pcts，qoq+14pcts。 

2.分业务来看：CY26Q1服务器DRAM位出货量环比增长约10%，服务器NAND位出

货量环比增长约20%，同时DRAM和NAND综合ASP分别环比增长约90%、80%以上。 

3.市场需求：根据公司CY26Q1业绩会transcript，CY26Q2半导体需求预计仍保持强

劲，存储价格将延续当前议价趋势，公司将继续增加HBM4、高密度DDR5和eSSD

销售；供给端受产能扩张周期及洁净室空间限制，短期行业供应增长仍受限，公司

库存紧张且现有供应远不能满足需求，预计仅从预订需求来看，CY27年供需缺口将

较CY26年进一步扩大。HBM方面，公司预计CY26年HBM销售额同比增长3倍以上，

并将在CY 26Q2提供首批HBM4E样品。 

表 5：三星电子关键性季度财务数据 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

  

-25% -10% -2% 8% 18% 14% 7% 1% -1% 9% 109% 209%

-9% 13% -1% 7% 0% 8% -7% 1% -2% 16% 4% 41%

-43% -26% 2% 41% 56% 40% 24% -1% -16% 9% 50% 189%

0% 13% 4% 19% 11% 2% -8% -5% -6% 32% 26% 83%

31% 31% 32% 36% 40% 38% 38% 36% 34% 38.9% 47.2% 61.2%

-95% -77% -33% 889% 1399% 266% 119% -7% -56% 29% 198% 749%

1% 265% 14% 134% 53% -11% -31% -1% -27% 161% 59% 182%

1% 4% 4% 9% 14% 12% 9% 8% 6% 14% 21% 43%

-86% -39% -74% 353% 498% 72% 19% 11% -50% 20% 146% 482%

7% 256% 9% 9% 41% 3% -25% 2% -36% 145% 54% 141%

3% 8% 9% 9% 13% 12% 10% 10% 7% 14% 21% 35%

-86% -39% -74% 353% 498% 72% 19% 11% -50% 20% 146% 482%

7% 256% 9% 9% 41% 3% -25% 2% -36% 145% 54% 141%

3% 8% 9% 9% 13% 12% 10% 10% 7% 14% 21% 35%

-2% 3% -1% 0% 4% 11% -1% 0% 6% 0% 13% 19%

-2% -1% 4% -1% 1% 6% -7% 1% 6% 0% 5% 6%

7% 12% -1% 0% 2% 9% -3% 0% 6% 0% 11% 16%

-1% -1% 4% -2%

005930 KS Equity 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

Ended 2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31 2024/6/30 2024/9/30 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31

2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31 2024/6/30 2024/9/30 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31单位：百万美元
利润表

资产负债表

现金流量表

收入

毛利

运营利润

归母净利润

经调整后归母净利润
（ ）

总资产

净资产

存货

经营性净现金流

资本开支

45,609 51,330 50,754 54,059 54,014 58,355 54,193 54,489 53,313 62,061 64,773 91,396

13,953 15,829 16,411 19,566 21,700 22,135 20,393 19,368 18,230 24,152 30,545 55,923

508 1,853 2,121 4,966 7,616 6,775 4,643 4,603 3,343 8,725 13,856 39,073

1,176 4,189 4,563 4,977 7,032 7,216 5,417 5,528 3,528 8,658 13,317 32,156

Non GAAP
1,176 4,189 4,563 4,977 7,032 7,216 5,417 5,528 3,528 8,658 13,317 32,156

339,943 336,941 351,777 349,831 352,223 373,639 347,978 350,258 373,002 372,950 392,494 417,751

272,391 269,790 280,614 276,296 278,095 293,767 272,002 275,806 295,196 294,496 302,065 320,985

42,117 40,967 39,835 39,632 40,291 40,578 35,002 36,099 37,706 35,847 36,440 38,440

6,209 7,410 15,109 8,920 12,321 16,377 15,747 11,416 12,412 16,279 19,879.48 27,495.32

-12,259 -9,918 -11,524 -10,089 -8,708 -8,085 -10,787 -8,350 -9,320 -7,795 -7,972.11 -11,692.69

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

1% 6% -7% 1% 7% 0% 3% 6%

20% 20% 20% 21% 21% 21% 22% 21% 21% 21% 23% 23%

4% 3% -4% -5% -4% -1% -12% -9% -6% -12% 4% 6%

1% -3% -3% -1% 2% 1% -14% 3% 4% -5% 2% 5%

-45% -48% 10% 81% 98% 121% 4% 28% 1% -1% 26% 141%

26% 19% 104% -41% 38% 33% -4% -28% 9% 31% 22% 38%

35% 8% -8% -3% -29% -18% -6% -17% 7% -4% -26% 40%

18% -19% 16% -12% -14% -7% 33% -23% 12% -16% 2% 47%

毛利率

运营利润率

净利率

经调整后净利率

资产负债率
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表 6：三星电子营业收入拆分 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

（三）海力士：AI 需求驱动业绩创高，供给受限下价格弹性持续释放 

1.业绩情况：根据公司CY26Q1业绩会transcript，公司26Q1实现收入359亿美元，

yoy +196%，qoq +58%，毛利率79.3%，yoy+22pcts，qoq+11pcts。 

2.DRAM：根据公司CY26Q1业绩会transcript，DRAM 出货量环比基本持平，公司

在既有供给能力下优先满足 HBM 及 128GB 以上高密度服务器模组等高需求产

品，受传统 DRAM 价格强劲上涨带动，DRAM ASP 环比提升约 60%。展望 

CY26Q2，公司预计受高密度服务器模组及移动产品需求带动，DRAM 出货量环比

增长近10%。公司表示HBM4自研发初期即与客户深度协同，并将按既定计划逐步提

升产量；未来三年客户对HBM的需求已显著超过公司当前供应能力。新产品方面，

公司已完成基于1c nm工艺的LPDDR6研发，并开始量产192GB SOCAMM2，后者

面向NVIDIA Vera Rubin平台，带宽为传统RDIMM两倍以上、能效提升超过75%。 

3.NAND：根据公司CY26Q1业绩会transcript，NAND 出货量环比下降约10%，主要

受上季度高基数、产品组合向高附加值产品切换以及生产周期拉长影响；但在各产

品线价格强劲支撑下，NAND ASP环比上涨70%以上。展望CY26Q2，公司预计通过

扩大321层产品及企业级SSD销售，NAND出货量环比增长约10%。  

-13% -5% -5% -2% 0% -1% -3% 0% 2% 5% 5% 1%

-16% 10% -11% 19% -14% 8% -13% 23% -12% 12% -12% 18%

22% 8% 63% -7% -32% -12% -19% 6% 20% 1% -42% -37%

-12% -2% -30% 55% -35% 25% -36% 103% -27% 5% -63% 121%

-50% -27% 11% 62% 86% 73% 31% -1% -4% 11% 41% 223%

4% 12% 31% 6% 20% 4% 0% -20% 15% 20% 27% 84%

-142% —— -933% -140% -242% -200% -224% -47% -95% 77% 451% 4717%

-8% -14% -42% -187% 228% -39% -28% -63% -67% 1914% 125% 223%

-19% -11% 7% -22% 13% -6% -20% 0% -18% -1% 12% 13%

-5% 27% 17% -45% 38% 6% -1% -30% 13% 28% 12% -30%

-24% —— 13% -58% 15% -25% -61% 25% -54% -21% 123% -14%

4% 131% 3% -83% 188% 51% -46% -47% 6% 161% 52% -80%

12% 7% 2% -3% -1% -10% -6% -3% 3% 11% 14% 11%

7% 9% 3% -19% 10% -1% 7% -16% 16% 6% 10% -18%

140% —— -6% 77% 23% -22% 5% 17%

005930 KS Equity 2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 2025 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2026 Q1

Ended 2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31 2024/6/30 2024/9/30 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31

2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31 2024/6/30 2024/9/30 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31单位：百万美元
按部门拆分
设备体验部门（ ）DX

DS

SDC

Harman

收入

运营利润

收入

运营利润

收入

运营利润

收入

运营利润

30,558 33,518 29,960 35,550 30,680 33,194 28,990 35,596 31,173 34,902 30,579 35,979

2,911 2,840 1,977 3,059 1,984 2,486 1,602 3,251 2,378 2,502 925 2,048

11,195 12,518 16,431 17,392 20,825 21,595 21,548 17,282 19,948 23,869 30,372 55,777

-3,314 -2,856 -1,659 1,436 4,704 2,848 2,059 761 250 5,042 11,357 36,661

4,927 6,259 7,318 4,049 5,576 5,901 5,841 4,062 4,576 5,841 6,558 4,574

638 1,477 1,523 256 737 1,114 601 318 338 883 1,339 273

2,657 2,896 2,969 2,406 2,639 2,604 2,789 2,341 2,717 2,884 3,175 2,594

190 343 258 180 233 266 272 211 346 303 199 137

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

48% 14% -27% -35%

86% 80% -25% -30% 29% 14% 2% -22% 64% -12% -34% -31%

设备解决方案部门（ ）

三星显示公司（ ）

哈曼（ ）
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表 7：海力士关键性季度财务数据 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

表 8：海力士营业收入拆分 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

  

-49% -16% 51% 134% 116% 88% 65% 30% 33% 36.0% 60.3% 195.6%

39% 24% 24% 9% 28% 8% 9% -14% 31% 10.9% 28.5% 58.4%

-118% -98% 74204% -379% -711% 13756% 340% 93% 57% 50% 110% 309%

-31% -105% 3352% 114% 52% 24% 10% -6% 23% 18% 54% 83%

-16% 1% 20% 39% 46% 52% 52% 57% 54% 57.4% 68.8% 79.3%

-166% -211% -119% -181% -282% -480% 2105% 136% 65% 58% 129% 401%

-18% -38% -119% 728% 84% 30% 11% -11% 29% 25% 61% 94%

-39% -20% 3% 23% 33% 40% 41% 42% 41% 47% 58% 72%

-300% -302% -63% -171% -166% -355% -656% 287% 66% 114% 84% 393%

125% -63% -38% -240% 108% 41% 35% -2% -10% 82% 16% 162%

-82% -24% -12% 15% 25% 33% 40% 46% 31% 52% 46% 77%

-300% -302% -63% -171% -166% -355% -656% 287% 66% 114% 84% 393%

125% -63% -38% -240% 108% 41% 35% -2% -10% 82% 16% 162%

-82% -24% -12% 15% 25% 33% 40% 46% 31% 52% 46% 77%

-3% -1% -6% -4% -2% 9% 5% 10% 25% 28% 50% 75%

-3% -3% 2% -1% 0% 8% -2% 4% 13% 11% 15% 21%

-16%

000660 KS Equity 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

Ended 2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31 2024/6/30 2024/9/30 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31

2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31 2024/6/30 2024/9/30 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31单位：百万美元
利润表

资产负债表

现金流量表

收入

毛利

运营利润

归母净利润

经调整后归母净利润
（ ）

总资产

净资产

存货

经营性净现金流

资本开支

5,553 6,904 8,564 9,343 11,977 12,965 14,135 12,145 15,895 17,630 22,659 35,894

-895 49 1,686 3,604 5,467 6,766 7,412 6,955 8,568 10,117 15,584 28,455

-2,190 -1,365 262 2,169 3,988 5,186 5,780 5,123 6,587 8,209 13,232 25,677

-4,544 -1,664 -1,028 1,443 3,005 4,241 5,721 5,582 5,003 9,083 10,506 27,534

Non GAAP
-4,544 -1,664 -1,028 1,443 3,005 4,241 5,721 5,582 5,003 9,083 10,506 27,534

78,019 75,659 77,415 76,665 76,588 82,413 81,058 84,099 95,370 105,715 121,919 146,978

43,600 40,949 41,283 41,236 43,383 49,662 49,989 55,240 64,381 71,224 83,538 108,425

12,460 11,082 10,402 10,285 9,684 10,156 9,004 9,870 9,906 9,370 9,893 10,537

997 776 2,994 4,026 4,127 5,724 7,881 6,213 6,554 10,327 14,400 17,976

-1,470 -1,153 -1,307 -2,332 -1,505 -2,587 -5,201 -4,327 -3,097 -3,629 -8,194 -5,228

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

-14% -18% -12% 0% 21% 21% 34% 48% 43% 67% 96%

-7% -6% 1% 0% 5% 14% 1% 11% 17% 11% 17% 30%

44% 46% 47% 46% 43% 40% 38% 34% 32% 33% 31% 26%

35% 9% -17% -22% -22% -8% -13% -4% 2% -8% 10% 7%

-5% -11% -6% -1% -6% 5% -11% 10% 0% -5% 6% 7%

-73% -73% 243% -356% 314% 637% 163% 54% 59% 80% 83% 189%

-163% -22% 286% 34% 2% 39% 38% -21% 5% 58% 39% 25%

-62% -68% -57% -6% 2% 124% 298% 86% 106% 40% 58% 21%

-41% -22% 13% 78% -35% 72% 101% -17% -28% 17% 126% -36%

毛利率

运营利润率

净利率

经调整后净利率

资产负债率

000660 KS Equity 2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 2025 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2026Q1

Ended 2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31 2024/6/30 2024/9/30 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31

2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31 2024/6/30 2024/9/30 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31单位：百万美元
按产品拆分
DRAM

NAND

收入

收入

收入

3,355 4,634 5,568 5,633 7,803 8,889 10,361 9,664 12,243 13,762 17,022 27,758

1,703 1,848 2,499 3,313 3,781 3,674 3,362 2,223 3,380 3,598 5,346 7,902

495.22 422.14 497.45 397.60 392.48 401.44 411.81 257.11 271.80 271.01 292.01 234.45

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

-52% -11% 65% 146% 133% 92% 86% 72% 57% 55% 64% 187%

47% 38% 20% 1% 39% 14% 17% -7% 27% 12% 24% 63%

-52% -27% 43% 150% 122% 99% 35% -33% -11% -2% 59% 255%

29% 9% 35% 33% 14% -3% -9% -34% 52% 6% 49% 48%

22% -12% -8% 5% -21% -5% -17% -35% -31% -32% -29% -9%

31% -15% 18% -20% -1% 2% 3% -38% 6% 0% 8% -20%

非存储

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

15 / 22 

[Table_PageText] 

深度分析|电子 

 
（四）闪迪：数据中心收入高增，NBM 长协提升可见性 

1.业绩情况：根据公司CY26Q1业绩会transcript，公司26Q1实现营收59.5亿美元，

qoq+97%，yoy+251%；毛利率78.4%，qoq+27.4pcts，yoy+55.8pcts。 

2.CY26Q2指引：根据公司CY26Q1业绩会transcript，公司指引26Q2营收在77.5-

82.5亿美元，中值qoq+34.5%；Non-GAAP毛利率79%-81%，中值qoq+1.6pcts。收

入增长主要得益于BiCS业务增长和产品定价上涨，公司预计FY26Q4开始交付QLC 

Stargate解决方案并实现营收。 

3.市场需求：根据公司CY26Q1业绩会transcript，AI推理、KV Cache及RAG等工作

负载推动高性能、低延迟NAND需求增长，公司数据中心业务收入环比增长233%，

成为增长最快的终端市场。NBM方面，公司FY26Q3签署三项多年期供应合作协议，

FY26Q4目前已签署两项，仍与数家客户积极洽谈；协议期限最长可达5年，FY26Q3

签署的三份合同带来约420亿美元RPO，已签署协议合计包含超110亿美元财务担保，

并覆盖FY27超过1/3的BiCS供应量。 

（五）铠侠：ASP 增长超预期，FY26 Capex 加码 BiCS 升级 

1.业绩情况：根据公司CY26Q1业绩会transcript，公司26Q1营收10029亿日元，

qoq+84%, yoy+189%；调整后Non-GAAP毛利率66%，qoq+30pcts，yoy+41pcts。

其中，SSD&存储业务营业收入为6003亿日元，qoq+100%，yoy+179%，其中PC和

其他业务收入受益于ASP提升实现环比增长，数据中心与企业级SSD则受AI服务器

需求驱动，bit出货及收入均创历史新高。 

2.26Q2指引：公司预期FY26Q1营收1.75万亿日元，qoq+75%，yoy+411%；Non-

GAAP经营利润1.30万亿日元，qoq+117%，yoy+2776%；Non-GAAP净利润8700亿

日元，qoq+112%，yoy+4603%。 

3.市场需求：根据公司CY26Q1业绩会transcript，公司预计CY26行业bit高十位数增

长，公司bit增速至少与市场一致、实际产出或略高于市场；CY26及CY27供需预计

持续紧张；公司FY26 Capex预计4500亿日元，主要投向8th-gen BiCS FLASH及

10th-gen相关投资。 

图 15：闪迪营业收入拆分  图 16：铠侠关键性季度财务数据 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

注：表头为闪迪的 FY 财年 

 数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

注：表头为 KIOXIA 的 FY 财年 

SNDK US Equity 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3

Ended 2025/3/28 2025/6/27 2025/10/3 2026/1/2 2026/4/3

2025/3/28 2025/6/27 2025/10/3 2026/1/2 2026/4/3单位：百万美元
按终端市场拆分
云业务（ ）

消费者业务（ ）

Cloud

Client

Consumer

收入

收入

收入

197 213 269 440 1,467

927 1,103 1,387 1,678 3,663

571 585 652 907 820

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

—— —— -10% 76% 645%

-21% 8% 26% 64% 233%

—— —— 30% 63% 295%

-10% 19% 26% 21% 118%

—— —— 27% 52% 44%

-5% 2% 11% 39% -10%

客户端业务（ ）

285A JP Equity 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026Q4

Ended 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31

2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31单位：百万美元
按业务拆分
固态硬盘与存储产品（

智能设备（

SSD & Storage

Smart Devices

）

）

收入

收入

收入

1,412 1,505 1,659 1,949 3,828

522 547 1,067 1,209 2,151

343 321 315 370 416

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

—— —— —— 7% 171%

-23% 7% 10% 18% 96%

—— —— —— 57% 312%

-32% 5% 95% 13% 78%

—— —— —— 4% 21%

-3% -7% -2% 17% 12%

其他
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图 17：闪迪关键性季度财务数据  图 18：铠侠关键性季度财务数据 

 

  

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

注：表头为闪迪的 FY 财年 

 数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

注：表头为 KIOXIA 的 FY 财年 

 

 

  

SNDK US Equity 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3

Ended 2025/3/28 2025/6/27 2025/10/3 2026/1/2 2026/4/3

2025/3/28 2025/6/27 2025/10/3 2026/1/2 2026/4/3单位：百万美元
利润表

资产负债表

现金流量表

收入

毛利

运营利润

归母净利润

经调整后归母净利润
（ ）

总资产

净资产

存货

经营性净现金流

资本开支

1,695 1,901 2,308 3,025 5,950

382 498 687 1,541 4,662

-1,881 18 176 1,065 4,111

-1,933 -23 112 803 3,615

Non GAAP
-43 42 181 967 3,675

12,960 12,985 12,749 12,998 17,075

9,161 9,216 9,381 10,213 13,777

2,160 2,079 1,907 1,970 2,238

26 94 488 1,019 3,038

-44 -45 -50 -39 -45

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

—— —— 22.6% 61.2% 251.0%

-10% 12% 21.4% 31.1% 96.7%

—— —— -5% 154% 1120%

-37% 30% 38% 124% 203%

23% 26% 29.8% 50.9% 78.4%

—— —— -40% 446% -319%

-1065% -101% 878% 505% 286%

-111% 1% 8% 35% 69%

—— —— -35% 672% -287%

-1959% -99% -587% 617% 350%

-114% -1% 5% 27% 61%

—— —— -31% 830% -8647%

-141% -198% 331% 434% 280%

-3% 2% 8% 32% 62%

—— —— -8% -9% 32%

-9% 0% -2% 2% 31%

—— —— -23% -15% 50%

-24% 1% 2% 9% 35%

29% 29% 26% 21% 19%

—— —— -8% -9% 4%

-1% -4% -8% 3% 14%

—— —— -473% 973% 11585%

-73% 262% 419% 109% 198%

—— —— -25% -19% 2%

-8% 2% 11% -22% 15%

毛利率

运营利润率

净利率

经调整后净利率

资产负债率

285A JP Equity 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026Q4

Ended 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31

2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31单位：百万美元
利润表

资产负债表

现金流量表

收入

毛利

运营利润

归母净利润

总资产

净资产

存货

经营性净现金流

资本开支

2,953 2,277 2,372 3,041 3,528 6,395

1,000 420 493 828 1,146 4,100

805 244 311 583 926 3,805

499 133 127 276 570 2,600

19,285 19,477 20,064 20,187 20,370 23,214

4,567 4,921 5,271 5,546 6,239.85 8,801.61

2,192 2,354 2,578 2,448 2,254 2,596

858 681 423 773 954 1,877

-379 -517 -363 -615 -458 -430

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

—— —— —— —— 19% 181%

—— -23% 4% 28% 16% 81%

—— —— —— —— 14.6% 876.0%

—— -58% 17% 68% 38% 258%

34% 18% 21% 27% 32% 64%

—— —— —— —— 15% 1461%

—— -70% 28% 88% 59% 311%

27% 11% 13% 19% 26% 60%

—— —— —— —— 14% 1855%

—— -73% -5% 118% 107% 356%

17% 6% 5% 9% 16% 41%

—— —— —— —— 6% 19%

—— 1% 3% 1% 1% 14%

—— —— —— —— 37% 79%

—— 8% 7% 5% 13% 41%

76% 75% 74% 73% 69% 62%

—— —— —— —— 3% 10%

—— 7% 10% -5% -8% 15%

—— —— —— —— 11% 175%

—— -21% -38% 83% 23% 97%

—— —— —— —— 21% -17%

—— 37% -30% 69% -25% -6%

毛利率

运营利润率

净利率

资产负债率
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（六）西部数据：AI 驱动 HDD 需求，长协延长至 2029 年 

1.业绩情况：根据公司CY26Q1业绩会transcript，公司26Q1实现收入33亿美元，

yoy+45%，qoq+11%，毛利率50.5%，yoy+10.4pcts，qoq+4.4pcts。 

2.26Q2指引：根据公司CY26Q1业绩会transcript，公司指引26Q2收入中值36.5亿美

元，yoy+40%，qoq+9%；毛利率在51%-52%之间，中值yoy+10.2pcts，qoq+1.0pct。 

3.未来展望：根据公司CY26Q1业绩会transcript，AI推理、Agentic AI、合成数据及

Physical AI等应用持续推升数据生成和留存需求，公司预计AI将驱动容量型存储需

求阶跃式增长，尤其利好云和企业HDD需求，并维持数据存储长期增长超过25% 

CAGR的判断。产品端，公司44TB HAMR已与4家客户进行认证，40TB ePMR已与

3家客户进行认证，并有望于2026年下半年量产；UltraSMR已被前三大客户采用，

公司计划2027年底前完成所有主要客户认证。客户协议方面，公司长期需求可见性

持续改善，协议期限已延长至2028年和2029年。 

（七）希捷：近线容量售罄至2027，Mozaic HAMR推进 

1.业绩情况：根据公司CY26Q1业绩会transcript，公司FY26Q3（CY26Q1）实现收

入31亿美元，yoy+44%，qoq+10%，毛利率46.5%，yoy+11.3pcts，qoq+4.9pcts。 

2.26Q2指引：根据公司CY26Q1业绩会transcript，公司指引26Q2收入中值34.5亿美

元，yoy+41%，qoq+11%。 

3.未来展望：根据公司CY26Q1业绩会transcript，AI应用正加速数据创建、扩大数据

留存并提升对历史数据集的依赖，公司认为自身正进入结构性增长期，并将未来几

年年度收入增长目标提升至至少20%。需求端，近线容量几乎已售罄至2027年，公

司正与客户敲定截至FY2027年末的配置和定价，并已参与2028年及以后的战略规划

讨论。产品端，Mozaic HAMR平台推进顺利，已有两家全球大型CSP完成认证；

Mozaic 4已于三月下旬开始交付，预计到2026年底将占公司HAMR EB级出货量的

绝大部分。  
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表 9：西部数据关键性季度财务数据 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

注：表头为 WDC 的 FY 财年 

 

  

-41% -26% -2% 23% 41% 49% 41% -34% -31% -31.2% -29.6% 45.5%

-5% 3% 10% 14% 9% 9% 5% -46% 14% 8.2% 7.1% 10.6%

-93% -89% -13% 77% 579% 1306% 227% 74% 53% -21% -10% 83%

-65% 8% 320% 12% 34% 123% -2% -40% 17% 15% 12% 21%

4% 4% 16% 15% 19% 38% 36% 40% 41% 43.9% 46.1% 50.5%

-168% -244% -24% -225% -239% -300% -1049% 57% 10% -3% 18% 116%

57% -7% -79% -518% 75% 33% -2% -31% 23% 17% 19% 26%

-18% -16% -3% 11% 18% 22% 20% 26% 28% 30% 34% 39%

-343% -2693% -37% -124% -145% -169% -311% 472% -15% 146% 210% 315%

28% -4% -60% -148% 144% 46% 23% 30% -63% 319% 56% 74%

-27% -25% -9% 4% 9% 12% 14% 34% 11% 42% 61% 96%

-212% -989% 66% -148% -179% -214% -383% 138% 22% 1% 27% 112%

46% -11% -61% -194% 140% 29% -2% -21% 23% 6% 23% 31%

-24% -21% -7% 6% 13% 16% 15% 22% 24% 23% 27% 32%

-7% -6% -3% -5% -1% 3% 4% -31% -42% -42% -39% -8%

-3% -1%

WDC US Equity 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3

Ended 2023/6/30 2023/9/29 2023/12/29 2024/3/29 2024/6/28 2024/9/27 2024/12/27 2025/3/28 2025/6/27 2025/10/3 2026/1/2 2026/4/3

2023/6/30 2023/9/29 2023/12/29 2024/3/29 2024/6/28 2024/9/27 2024/12/27 2025/3/28 2025/6/27 2025/10/3 2026/1/2 2026/4/3单位：百万美元
利润表

资产负债表

现金流量表

收入

毛利

运营利润

归母净利润

经调整后归母净利润
（ ）

总资产

净资产

存货

经营性净现金流

资本开支

2,672 2,750 3,032 3,457 3,764 4,095 4,285 2,294 2,605 2,818 3,017 3,337

104 112 470 528 706 1,575 1,538 920 1,077 1,237 1,391 1,684

-478 -443 -91 380 666 884 864 596 732 856 1,019 1,287

-730 -700 -282 135 330 481 594 772 282 1,182 1,842 3,205

Non GAAP
-636 -569 -224 210 504 648 633 500 617 655 807 1,061

24,429 24,106 24,385 23,801 24,188 24,771 25,456 16,368 14,002 14,359 15,611 15,045

11,723 11,094 10,944 10,997 10,818 11,872 12,346 5,406 5,311 6,117 7,111 9,680

3,698 1,621 3,216 3,215 1,387 3,384 3,420 1,311 1,291 1,393 1,349 1,357

-68 -626 -92 58 366 34 403 508 746 672 745 1,123

-119 69 -150 -95 -116 -95 -113 -128 -71 -73 -92 -145

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

1% -2% 2% 2% 3% -36% -14% 3% 9% -4%

-4% -8% -10% -12% -8% 7% 13% -51% -51% -48% -42% 79%

-6% -5% -1% 0% -2% 10% 4% -56% -2% 15% 16% 36%

52% 54% 55% 54% 55% 52% 52% 67% 62% 57% 54% 36%

2% -58% -15% -19% -62% 109% 6% -59% -7% -59% -61% 4%

-7% -56% 98% 0% -57% 144% 1% -62% -2% 8% -3% 1%

-123% -10533% -363% -117% -638% -105% -538% 776% 104% 1876% 85% 121%

-80% 821% -85% -163% 531% -91% 1085% 26% 47% -10% 11% 51%

-57% -122% -42% -86% -3% -238% -25% 35% -39% -23% -19% 13%

-83% -158% -317% -37% 22% -18% 19% 13% -45% 3% 26% 58%

毛利率

运营利润率

净利率

经调整后净利率

资产负债率
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表 10：希捷关键性季度财务数据 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

注：表头为 WDC 的 FY 财年 

 

  

-39% -29% -18% -11% 18% 49% 50% 31% 30% 21.3% 21.5% 44.1%

-14% -9% 7% 6% 14% 15% 7% -7% 13% 7.6% 7.5% 10.2%

-60% -69% 47% 33% 97% 379% 124% 79% 52% 45% 45% 90%

-5% -51% 143% 17% 41% 19% 14% -6% 20% 13% 13% 23%

19% 10% 23% 26% 32% 33% 35% 35% 37% 39.4% 41.6% 46.5%

-93% -221% -178% -145% 1108% -412% 294% 201% 81% 72% 73% 132%

-108% -596% -196% 15% 120% 28% 21% -12% 32% 22% 21% 18%

2% -9% 8% 9% 17% 19% 21% 20% 23% 26% 30% 32%

-133% -734% -42% -106% -658% -266% -1868% 1260% -5% 80% 76% 120%

-79% 100% -90% -232% 1952% -41% 10% 1% 44% 13% 8% 26%

-6% -13% -1% 2% 27% 14% 14% 16% 20% 21% 21% 24%

-111% -146% -26% -222% -700% -833% 1632% 473% 150% 73% 62% 129%

-36% 24% -154% 184% 213% 52% 28% -6% 37% 5% 20% 33%

-2% -3% 2% 4% 12% 16% 19% 19% 23% 22% 25% 30%

-16% -16% -9% -11% 2% 11% 11% 7% 4% 6% 9% 18%

-5% -5% -1% -1% 9% 3% 0% -5% 6% 5% 3% 2%

-1200% 385% 286% 88% 24% -

STX US Equity 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3

Ended 2023/6/30 2023/9/29 2023/12/29 2024/3/29 2024/6/28 2024/9/27 2024/12/27 2025/3/28 2025/6/27 2025/10/3 2026/1/2 2026/4/3

2023/6/30 2023/9/29 2023/12/29 2024/3/29 2024/6/28 2024/9/27 2024/12/27 2025/3/28 2025/6/27 2025/10/3 2026/1/2 2026/4/3单位：百万美元
利润表

资产负债表

现金流量表

收入

毛利

运营利润

归母净利润

经调整后归母净利润
（ ）

总资产

净资产

存货

经营性净现金流

资本开支

1,602 1,454 1,555 1,655 1,887 2,168 2,325 2,160 2,444 2,629 2,825 3,112

304 149 362 425 600 714 812 760 914 1,037 1,176 1,447

26 -129 124 143 314 403 488 431 568 694 843 998

-92 -184 -19 25 513 305 336 340 488 549 593 748

Non GAAP
-37 -46 25 71 222 337 433 407 556 583 702 934

7,556 7,196 7,149 7,096 7,739 7,972 7,959 7,564 8,023 8,442 8,708 8,892

-1,199 -1,702 -1,814 -1,889 -1,491 -1,300 -1,079 -829 -453 -63 459 1,095

1,140 1,052 1,053 1,191 1,239 1,383 1,473 1,472 1,440 1,496 1,498 1,530

218 127 169 188 434 95 221 259 508 532 723 1,114

-50 -70 -70 -60 -54 -68 -71 -43 -83 -105 -116 -161

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

    YoY

    QoQ

24% -41% -56% -70% -95% -143% -232%

19% 42% 7% 4% -21% -13% -17% -23% -45% -86% -829% 139%

116% 124% 125% 127% 119% 116% 114% 111% 106% 101% 95% 88%

-27% -34% -12% -1% 9% 31% 40% 24% 16% 8% 2% 4%

-5% -8% 0% 13% 4% 12% 7% 0% -2% 4% 0% 2%

21% -48% -33% -18% 99% -25% 31% 38% 17% 460% 227% 330%

-4% -42% 33% 11% 131% -78% 133% 17% 96% 5% 36% 54%

-31% -47% -11% 11% 8% -3% 1% -28% 54% 54% 63% 274%

-7% 40% 0% -14% -10% 26% 4% -39% 93% 27% 10% 39%

毛利率

运营利润率

净利率

经调整后净利率

资产负债率
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三、风险提示 

（一）AI 产业发展以及需求不及预期 

若AI相关模型和应用发展或下游需求发展不如预期，使得产业发展不如预期，进而 

影响AI服务器需求。 

（二）AI 服务器出货量不及预期 

AI服务器出货量一方面受到企业IT支出，尤其是云计算厂商的Capex支出影响，因此 

若企业对算力设施的投入不及预期，可能影响AI服务器的出货量；另一方面AI服务器 

价值量占比较高的GPU和CPU若出现供应紧张等问题，也会对AI服务器的出货量级 

和节奏造成一定消极影响。 

（三）国产厂商技术和产品进展不及预期 

目前国内厂商不断开发模型以及相关应用，若在算力、数据、算法等某一因素上支 

撑不及预期，则可能导致国内厂商技术和产品进展不及预期。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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