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全文摘要
分析指出，当前市场波动与科技股基本面出现背离，短期内不利因素影响市场，但存储行业库存低、价格稳定上行，加之海外产能受限与HPM价格预期上涨，表明科技股尤其是存储领域不会迅速进入下行周期。长兴科技作为A股中唯一具备规模化量产能力的IDM企业，因其稀缺性、内生性增长、产品结构升级及良率改善，尽管股价近期回调近30%，但仍展现出强劲的投资价值。尤其在HBM产品领域，长兴科技展现的技术实力和市场竞争力预计将持续推动其业绩增长，特别是在AI驱动的服务器领域。综合分析认为，长兴科技具有显著投资价值，长期发展前景被看好。

章节速览
00:00 科技股基本面分析与股价背离解读
对话深入分析了科技股的盈利驱动因素，指出当前股价背离主要由业绩增长支撑。讨论了存储行业库存偏低、价格上行趋势及海外产能控制等利好因素，同时预测未来产能释放不会导致行业快速下行。强调内存作为AI时代关键基础设施的地位未变，行业仍供不应求。团队后续将详细拆解长期产能、产品及竞争力等方面。

04:39 市场背离与AI产业趋势分析
讨论了近期市场中股价与基本面的背离现象，指出尽管资金面、量能和风险偏好短期承压，但AI产业的强劲盈利趋势未变。预计未来资金面和风险偏好将因正面盈利兑现而改善，强调在超卖背景下挖掘科技股龙头的长期投资价值。

08:22 长兴科技：国产存储芯片龙头的稀缺性与成长机遇
分享者强调了长兴科技作为国内唯一具备规模化量产能力的IDM企业，其在存储芯片领域的稀缺性和国产替代的突破性进展。尽管近期股价回调，但公司基本面稳固，行业景气度上升，当前估值相对较低，被视为良好的投资机会。

10:33 硬科技企业十年发展历程与IDM路线探索
一家成立十年的硬科技公司，自2016年起专注于电机产业，2019年攻克第一代DRAM量产工艺，至2023年实现第四代工艺稳定量产，采用跳代技术路径，产品矩阵高端化。公司自建全流程IDM链条，上市后经历波动，国资主导，合肥体系持股近36%，核心员工持股约7%，四大国有银行亦有持股。核心研发团队来自三星、美光等大厂，是大陆稀缺的具备量产经验的IDM企业。

12:41 2025-2026年公司业绩全面爆发与盈利预测
2025年公司业绩实现全面爆发，全年增速达150%，2026年预计增长接近五倍。从亏损到实现千亿利润，毛利率显著改善，二季度净利润达528亿。研发投入虽有所增加，但费用率因收入快速增长而下降。产品结构优化，服务器和游戏类产品收入占比大幅提升，财报含金量高。

16:50 AI存储周期与供需紧张平衡分析
行业分析指出，AI存储周期不同于传统库存周期，展现出强劲的成长性和周期性弱化特征。AI服务器的大规模装机与大模型训练推理，导致DRAM和HBM需求激增。供给端，海外三巨头谨慎扩产，设备周期拉长，26至27年有效供给产能增长有限，供需紧张平衡难以打破。预计景气度将持续至28甚至29年，价格虽有上涨但二阶导增长将放缓。

19:06 服务器需求激增与DRAM产能转向分析
服务器成为DRAM最大需求领域，占比接近50%，且增长迅猛。三大原厂正将产能转向HBM等高端产品，通用DRAM供给收缩，行业整体扩产克制，存储产能建设周期维持在18到24个月，预计供给端增长有限。

20:18 DRAM市场资本开支与产能增长分析
对话主要讨论了DRAM厂商去年的资本开支增长情况，指出尽管资本开支大幅增加，但设备到场需时，导致有效供给增长相对缓慢。分析了未来DRAM产能预测，强调了终端客户偏长期合作带来的价格粘性。此外，对话还提到了中国厂商在技术平台上的进步，包括扩产、工艺提升和良率改善，以及成功量产LPDDR6产品的亮点。

23:29 公司服务器业务增长与HBM产品进展
对话强调了公司服务器业务的显著增长，从2023年的4亿收入到2024年上半年接近800亿，突显了其在AI领域的关键地位。讨论了客户粘性、产能需求及与全球头部厂商的合作，如与腾讯的200亿供应协议。此外，提及HBM产品已实现量产，良率稳定，并正研发下一代产品，展现公司在存储技术上的持续创新。

25:42 公司产能与盈利预测深度解读
对话深入分析了公司产能增长、资本开支、产品结构及盈利预测，指出公司有效产能至2028年可达60万片，预计2026年收入4000亿，综合毛利率85%，净利润2500亿。基于IDM模式优势及行业景气度，公司估值具吸引力，目标市值5000亿至7000亿，明年的利润预测在3500亿至4000亿。

发言总结
发言人1
他首先对主持人和与会者表示感谢，随后介绍自己与团队成员王子路将共同解读长兴科技的深度报告。他指出近期市场波动较大，强调关注基本面与股价背离现象的重要性，并通过分析基本面尝试揭示背离的真相。他强调本轮科技股行情由盈利驱动，特别指出业绩增长对于股价支撑的至关重要性。

讨论转向存储行业的现状，包括库存水平、价格趋势和产能扩充情况。他提到HPM价格上涨和LTA长协增加的现象，预期未来产能扩大不会导致快速下降，行业不会进入下行周期。在此背景下，他特别强调了长兴科技作为存储公司的重要性，作为A股市场上少数具备IDM能力的企业之一，具有一定的稀缺性。

进一步地，他讨论了长兴科技的技术研发能力、产能扩张计划、技术平台优势和客户基础，以及其在服务器等领域的市场地位。最后，他提及了公司的盈利预测和估值，指出在当前市场环境下，长兴科技存在投资价值，预测其未来业绩将持续增长。

问答回顾
发言人1 问：在当前市场环境下，科技股尤其是长兴科技的股价与基本面出现背离的情况，能否请您分析一下这个现象背后的原因？您如何解读最近市场背离的问题，即股价与基本面之间的较大差距？
发言人1 答：当前科技股行情主要由盈利驱动，支撑股价的关键在于业绩能否保持快速的增长或维持高位运行状态。近期市场对股价不利的因素包括资金面状况和其它一些因素，但存储行业的下游库存量仍处于偏低水平，且Q4至明年展望期间价格虽涨幅较小，但总体呈现上行趋势。同时，海外产能扩充受到控制，实际扩产并未超出市场预期，依然较为克制。此外，HPM价格随着谈判接近尾声出现大幅上涨，尽管有担忧未来需求减弱或产能提升可能导致供需失衡，但从目前情况看，即使未来产能释放，行业也不会进入快速下行周期。市场背离主要是由于近期资金面萎缩、量能信号削减以及市场风险偏好降低，这些因素与AI驱动的盈利大幅增长的产业叙事形成对比。利率水平上升、海外持续加息担忧导致资金面、量能和风险偏好的全面回调，从而引发了市场的深度回调。不过，从长远角度看，AI产业趋势并未发生逻辑上的崩塌，随着量能见底、资金面回暖和美国加息预期的消化，未来资金面、风险偏好等有望在强烈盈利兑现的推动下迎来改善，因此当前的大幅下跌可能存在超跌现象。

发言人1 问：针对市场对于存储行业格局和产能冲击的担忧，您们是如何看待的？
发言人1 答：目前，存储行业公司在产能方面可能会短期快速增长，但在高端产品领域还未快速达到对高端市场的冲击程度。之前传言或研究过的内存置换、HBF新技术及软件端调优等手段，虽可能对存储增长预期有所影响，但不会对整个存储需求造成本质冲击。因此，内存作为AI时代最重要的基础设施和基础物料，其产业趋势依然保持供不应求的状态。

发言人1 问：对于科技股龙头在当前位置的表现以及其长期投资价值，您们有何看法？
发言人1 答：我们认为，如果科技股龙头不能有效止跌，其长期投资价值将对大盘资金信心产生影响。鉴于当前市场的超卖背景，我们愿意挖掘公司价值，体现其长期投资价值。

发言人1 问：长兴科技在A股市场中的稀缺性体现在哪里？
发言人1 答：长兴科技是A股市场中唯一具备规模化量产能力的RAM IDM企业，与国内大多数以存储设计公司上市的情况不同，其他两大厂商尚未上市，因此在A股市场上具有一定的稀缺性。

发言人1 问：长兴科技业绩爆发的原因有哪些？
发言人1 答：长兴科技业绩爆发不仅得益于产品均价上涨（涨价红利），还因其公司内发性成长、服务器端产品结构升级以及良率改善带来的单位成本下降等因素，显示出公司强大的核心竞争力。

发言人1 问：长兴科技的基本情况和发展历程是怎样的？
发言人1 答：长兴科技自成立以来，历经十年发展，走了一条硬科技赛道。从2016年开始项目落地并组建核心团队，确立了全流程IDM的发展路线，历经设计、封测、制造和销售网络的自主发展，并于2019年到2022年攻克了一系列DRAM量产工艺和技术升级。

发言人1 问：长兴科技上市后的业绩表现如何？
发言人1 答：上市以来，长兴科技经历了业绩全面爆发阶段，2025年全年增速达到150%，预计2026年增长接近五倍。尽管2024年公司亏损，但随着行业上行期及内部优化，2025年持续转正并有望实现千亿利润体量。

发言人1 问：长兴科技的股权结构和研发团队如何？
发言人1 答：长兴科技的股权结构以国资为主导，合计占比36.29%，同时绑定核心员工持股平台占比接近7%，四大国有银行持股约2-3%。其核心研发团队成员来自三星、美光、台积电等大厂，是中国大陆极具稀缺性且具备量产经验的IDM企业。

发言人1 问：存储涨价对公司业绩提升的影响及毛利率改善情况如何？
发言人1 答：存储涨价对公司业绩提升明显，从2025年下半年开始，公司毛利率从接近40%增长至今年上半年的80%以上，并且每个季度环比大幅增长，整体毛利率改善趋势显著。

发言人1 问：公司单季度营收、净利润及费用率变动情况怎样？
发言人1 答：单季度看，一季度营收509亿，二季度营收达1000亿规模，净利润达到528亿，毛利率为87%。费用端，尽管费用率整体下降，但因收入增长迅速，研发投入将持续增加。预计未来几年费用率将维持在5%-7%之间。

发言人1 问：公司收入结构的变化重点是什么？
发言人1 答：公司的服务器占比大幅提升，其中低功耗第五代产品的主营收入占比在2025年为66%，预计到2026年第五代产品收入将达到700亿，低功耗产品收入将达到800亿。此外，游戏类产品占比也显著提升，反映了量价结构优化及产能结转带来的良好财务表现。

发言人1 问：AI存储周期与传统消费级库存周期有何不同？
发言人1 答：这一轮AI存储周期与传统消费级库存周期有很大差异。传统消费级库存周期较弱，而AI算力驱动下周期性成长迅速。目前供需紧张平衡难以打破，这一轮具备持续增长需求和供给约束刚性特点。

发言人1 问：AI服务器对DRAM需求的影响如何？服务器在DRAM需求中的地位以及供给情况如何？
发言人1 答：AI服务器大规模装机及大模型训练推理，使得单台服务器DRAM搭载量显著增大，呈现高度增长态势。而海外三大巨头谨慎扩产，叠加设备周期拉长，导致从2026年到2027年有效供给产能增长有限，供需紧张格局将持续。服务器已成为DRAM第一大需求领域，去年需求占比接近50%，复合增长率高于PC和手机等其他领域。产能正逐步向HBM倾斜，通用DRAM供给被动收缩，三大原厂已将中低端DRAM产能转向高端，并坚持克制扩产，存储产能建设周期维持在18到24个月左右。

发言人1 问：资本开支、供给增长及价格走势如何？
发言人1 答：各大厂商去年综合资本开支约530亿美元，同比增长80%，但设备到位和有效供给增长需时间。今年四季度DRAM有效产能同比增长17%，预计未来价格将有所上行，短期内不会有大幅下滑趋势。

发言人1 问：中国大陆存储厂商的表现及技术进步情况？
发言人1 答：中国大陆以长鑫为主导，产能从20万片每月增长至30万片，年增10万片，预计到2028年扩展到60万片。技术上，通过工艺、平台和产品性能提升，实现领先地位，自研架构及控制技术已达到接近三大原厂的技术水平，且成功量产LPDDR6产品。

发言人1 问：公司服务器赛道的发展趋势如何？
发言人1 答：服务器领域是公司重要的增长曲线，收入从2023年的4亿增长至2025年的160亿，再到今年上半年接近800亿。客户粘性强，认证周期长，且产品力强，已获得全球头部厂商的认可，例如与腾讯签署200亿长供协议。

发言人1 问：公司HBM产品的研发及未来产能规划情况如何？
发言人1 答：公司HBM产品已实现量产出货并保持稳定良率，同时在下一代产品研发中投入资源。未来三年公司有约400亿募集资金进行高端产品和紧缺产品的投入，预计到2028年末月产有效产能达到60万片。

发言人1 问：对公司未来的盈利预测和估值分析是什么？
发言人1 答：预计2026年公司收入将达到4000亿规模，综合毛利率85%，净利润约2500亿。当前公司估值便宜，相比产业链同类型公司具有估值优势和稀缺属性，给予5000亿至7000亿目标市值较为合理。明年业绩预计至少3500亿至4000亿利润。

