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美光业绩超预期，长协锁定高盈利 

  

 

 

[Table_IndustryEn] 
 

Electronics 

 

 

 
[Table_Author]      
王亮 耿正 张大伟    

SAC 执证号：

S0260519060001 

SFC CE.no: BFS478 

SAC 执证号：

S0260520090002 

SAC 执证号：

S0260523050001 
   

021-38003658 021-38003660 021-38003657    

gfwangliang@gf.com.cn gengzheng@gf.com.cn zhangdawei@gf.com.cn    

      

请注意，耿正,张大伟并非香港证券及期货事务监察委员会的注册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 
 

[Table_Summary] 美光业绩超预期，数据中心需求旺盛。美光发布 FY3Q26业绩，单季度收入 415亿美元，环比+74%，同比+346%；毛利率 84.9%，环比+10pct；

EPS 25.11美元，环比+106%。分业务来看，本季度 DRAM收入 313亿美元，环比+67%、同比+343%，其中 bit出货仅低个位数增长，DRAM

上涨低 60%区间。NAND收入 99亿美元，环比+99%，同比+361%，其中 bit出货仅中个位数增长，NAND上涨中 80%区间。数据中心收入已超

250亿美元，年化超 1000亿美元，数据中心 SSD收入超过 50亿美元，环比翻倍以上。公司指引 FY4Q26收入 500亿美元±10亿美元，毛利率

约 86%，EPS 31美元±1美元。公司判断供需紧张将持续到 2027年之后。 

LTA 签署比例增加，条款锁价维持高毛利。根据美光 2026Q2业绩会，公司未来 LTA协议严格锁定采购量，并设置底价/顶价，底价对应毛利率显

著高于历史周期高点。公司已签 16项 SCA，覆盖 2026–2030年，对应 DRAM出货 20%、NAND出货 1/3，预计未来 SCA出货占比一半以上。

按最低价计算，RPO约 1000亿美元。根据闪迪 26Q1业绩会，公司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。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。 

存储市场规模大幅增长，AI 服务器需求支撑存储器合约价持续上行。根据 TrendForce 数据，预计 2026、2027 年 DRAM 与 NAND 合计产值为

8893、12827亿美元，yoy+296%、+44%，其中 DRAM产值分别为 6187、9033亿美元，yoy+303%、+46%，NAND Flash产值分别为 2706、

3794亿美元，yoy+281%、+40%。AI服务器需求支撑 2026Q2存储器合约价上行。（1）DRAM 方面，根据 Trendforce数据，预估 2026Q2整

体 DRAM合约价格 QOQ+58-63%。（2）NAND 方面，根据 Trendforce数据，预估 2026Q2 NAND Flash合约价格 QOQ+70-75%。 

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。下游需求不及预期；新品研发不及预期；行业竞争加剧。 

 

[Table_DocReport] 相关研究 

AI电源系列:AI电源 Roadmap 2026-06-26 

半导体制造崛起系列:半导体零部件是设备自主可控的核心底座 2026-06-25 

电子行业 2026年中期策略:AI创新与存储周期 2026-06-24 
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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 279.16 2026/04/08 买入 144.18 2.83 3.65 98.64 76.48 105.08 82.14 15.00 17.10 

兆易创新 603986.SH CNY 775.21 2025/08/26 买入 183.95 3.17 4.04 244.55 191.88 267.59 219.09 10.70 12.30 

北方华创 002371.SZ CNY 798.00 2026/04/20 买入 598.40 10.88 14.79 73.35 53.96 53.38 41.26 17.30 19.00 

兴福电子 688545.SH CNY 125.70 2026/02/03 买入 62.66 0.96 1.37 130.94 91.75 66.35 48.82 11.10 14.50 

京仪装备 688652.SH CNY 163.57 2026/02/10 买入 138.57 2.13 3.11 76.79 52.59 67.52 46.03 13.90 17.10 

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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图 1：美光 FY26Q3 业绩拆分与 FY26Q4 指引 

 

 

数据来源：美光美光业绩会材料，广发证券发展研究中心 

 

图 2：美光 FY26Q3 DRAM&NAND 价格、bit 变化  

 

数据来源：美光美光业绩会材料，广发证券发展研究中心 
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图 3：DRAM、NAND 价格走势 

 

数据来源：TechInsights、广发证券发展研究中心 

 

 

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；根据美光 26Q2业

绩会，公司协议严格锁定采购量，并设置底价/顶价，底价对应毛利率显著高于历史周期高点。公司已签 16项 SCA，覆盖 2026–2030年，对应 DRAM出货

20%、NAND出货 1/3，预计未来 SCA出货占比一半以上。按最低价计算，RPO约 1000亿美元。 

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。 

数据来源：各公司 Transcript、广发证券发展研究中心 
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图 4：美光 LTA 

 

 

 

数据来源：美光业绩会材料、广发证券发展研究中心 
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风险提示 

（一）下游需求不及预期 

电子行业受下游市场及终端消费市场需求波动的影响较大，如果未来终端消费市场需求尤其是增量需求下滑，

电子厂商可能会减缓扩张速度，将会对行业企业的经营业绩造成较大不利影响。 

 

（二）新品研发不及预期 

半导体行业属于典型的技术密集型行业，具有较高的技术门槛。国内企业技术水平与国际知名企业相比仍然存

在一定差距，如果不能在技术领域持续突破，并且充分关注客户多样化的个性需求，持续推出新产品，则将面

临订单进度不及预期风险。 

 

（三）行业竞争加剧 

电子行业竞争激烈程度的加剧容易导致价格战等问题，对营收与利润造成不利影响，而行业内企业均在进步，

因此行业内企业竞争加剧可能是风险点之一。 
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[Table_CompanyInvestDescription] 
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