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存储行业点评   
长鑫科技披露招股书，兆易创新登陆 H 股在即，
国产 DRAM 供应链再提速 
  
2025 年 12 月 30 日晚，长鑫科技首次披露招股说明书，同时，兆易创新公
告港股 IPO 最新进度。我们认为伴随 AI 驱动 DRAM 需求提振及国产
DRAM 厂商融资进程提速，产业链有望实现加速成长，给予行业强于大市
的评级。 

支撑评级的要点 

 长鑫科技披露招股书，拟募集 295 亿人民币，加速登陆资本市场。长鑫
科技本次科创板 IPO 拟募集资金高达 295 亿元，主要用于存储器晶圆制
造量产线技术升级改造项目、DRAM 存储器技术升级项目、动态随机存
取存储器前瞻技术研究与开发项目。公司产能规模已位居中国第一、全
球第四，但距离 DRAM 行业前三家国际头部厂商仍有一定差距，且产能
规模亦远低于国内庞大的市场需求。随着本次上市募集资金建设项目的
稳步推进，公司将加速工艺升级，从而实现更低的单位成本，更强的市
场竞争力及盈利能力，更有效地满足未来全球下游市场旺盛的需求，助

力公司在全球 DRAM 市场中占据更有利的地位。 

 海外原厂退出 DDR4+AI 需求提振，DRAM 市场景气持续攀升，长鑫科
技预计 2025 年首度实现扭亏为盈。根据新浪财经，从 DRAM 市场来看，
2025 年由于三大 DRAM 原厂计划逐步停产 DDR4，并持续将产能转向利
润率更高的面向 AI 数据中心应用的 HBM 和 DDR5 等产品，DDR4 相关
产品供应紧缺，2025 年全球 DRAM 市场持续供不应求、价格普涨。步入
2026 年，DRAM 合约价格或依旧处于上涨态势，市场供需结构仍处于高
度紧绷状态。随着公司产销规模的持续增长、产品结构的持续优化，以
及 AI 驱动 2025 年下半年以来产品价格的快速上涨，长鑫科技预计 2025

年营收为 550- 580 亿元，净利润首度实现扭亏为盈，预计为 20-35 亿元。
依此计算，长鑫科技预计在 25Q4 将实现营收 229-259 亿元，盈利 80-95

亿元，彰显 AI 新周期下存储业绩弹性。 

 兆易创新公告披露港股 IPO 进度，开拓全球化融资渠道。公司本次全球
发售 H 股基础发行股数为 2891.58 万股，其中初步安排香港公开发售
289.16 万股，约占全球发售总数的 10%，国际发售 2602.42 万股，约占全
球发售总数的 90%。公司本次 H 股发行的价格区间初步确定为 132-162

港元，若以顶格定价计算，本次 IPO 将募集资金总额最高达约 46.84 亿港
元，兆易创新 H 股预计于 2026 年 1 月 13 日在香港联交所挂牌并开始上
市交易，全球化融资渠道徐徐铺开，利基 DRAM 及定制化存储再迎新发

展机遇。 

投资建议 

 我们认为伴随AI驱动 DRAM需求提振及国产DRAM厂商进展融资进程
提速，国内 DRAM 全产业链有望实现加速成长，建议关注如下：【设备】：
中微公司、拓荆科技、北方华创、迈为股份、精智达、中科飞测、盛美
上海；【材料】：深南电路、华海诚科、联瑞新材、雅克科技、兴福电
子；【CBA DRAM CMOS】：晶合集成；【封测】汇成股份、深科技；
【利基 DRAM 设计】兆易创新、北京君正。 

评级面临的主要风险 

 IPO 进度不及预期、产能扩张爬坡不及预期、AI 等领域需求不及预期、

新技术突破不及预期、存储市场周期波动。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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