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2026 东北亚投资论坛要点
摘要
中 信 证 券 财 富 管 理 与 中 信 里 昂 研 究 观 点 一 致 。 根 据 中 信 里 昂 研 究 在 2026 年 6 月 26 日 发 布 的 题 为 《NAF26 

takeaways》的报告，在东北亚投资论坛上，三星电子（Samsung Electronics）表示，观察到 AI 存储客户持续投入
资本支出的强烈意愿，更多客户（包括非服务器客户）有意签订五年期供应协议。直至 2028 年的产能扩张计划仍聚
焦 HBM 与 DRAM，而 NAND 需求将通过技术升级满足。存储价格保持上行趋势；三星电子正寻求在 2027 年 HBM

供应中实现显著提价。客户普遍接受涨价，特别是在多年期供应协议框架下。

存储价格至少将保持强势至 2028 年初

尽管成本上升，客户的 AI 资本支出扩张计划仍在推进，未见收缩迹象。三星电子预计存储价格至少将保持强势至
2028 年初。尽管供应商持续扩产，但 DRAM 与 NAND 短期内仍将维持短缺状态。中长期来看，则取决于中国供应商
的产能扩张与良率提升。

对 HBM 大幅涨价持乐观态度

三星电子预计 HBM 需求在 2027 年全年将保持强劲。公司正就 2027 年供应进行提价谈判，因过去 12 个月 HBM 相较
传统 DRAM 的溢价已大幅收窄。关于 HBM4E，三星电子已于上月向客户交付样品，预计 2027 年实现量产。多家客
户对其定制化 HBM 感兴趣，预计 HBM4E 将带来新订单，并随 HBM5（2028 年初）加速增长。尽管传统 DRAM 当
前利润率可能更高，但 HBM 仍具战略重要性，因此三星电子将保持产能均衡分配，而非削减转移 HBM 产能。

持续进行多年期供应协议谈判

三星电子已与数家主要客户签订长期存储供应合同，并正与其他客户洽谈。客户普遍接受涨价，特别是在多年期协议
框架下，并愿意考虑预付款与保证金。三星电子视这些协议具战略意义，因其可降低周期性波动、提升盈利能见度并
更好洞察客户技术路线，从而实现更有效的产能规划。

不急于扩张 NAND 产能

三星电子对 NAND 的投资仍显谨慎，因技术升级足以推动位元产出增长。尽管产能扩张并非当务之急，中长期来看
P5 的部分产能或转向 NAND，可能自 2029 年开始，具体取决于投产时间与战略优先级。
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催化因素
随着存储 ASP 持续上涨，三星盈利前景持续改善。公司正竭力满足高需求，优先考虑客户与应用组合以实现盈利最
大化。当前阶段股价的进一步催化因素包括：(i) 2026 全年存储持续短缺；(ii) 英伟达对 HBM4 的认证；(iii) 先进与成
熟制程晶圆厂利用率提升；(iv) 获得新晶圆厂订单。

投资风险
主要风险包括：晶圆代工业务复苏慢于预期、存储周期下行，以及HBM4生产认证延迟于英伟达时间表。

公司概况
三星电子是全球电子行业巨头。设备解决方案部门生产半导体，该业务已成为核心业务，贡献大部分营业利润。设备
体验部门生产并销售智能手机/平板、网络解决方案、电视与家电。子公司三星显示生产销售显示面板。2017 年收购
的哈曼子公司生产销售数字座舱、车联网与音响设备。

收入按产品分类 收入按地区分类
设备体验 51.7% 亚洲 42.0%

设备解决方案 35.8% 美洲 39.9%

三星显示 8.2% 欧洲 16.0%

哈曼 4.3% 中东及非洲 2.1%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 6 月 25 日): 358000.0韩
元

12 个月最高/最低价: 362500.0韩元/

59800.0韩元

市值: 12761.70亿美元

3 个月日均成交额: 97.10亿美元

市场共识目标价（路孚特）: 423397.00

韩元

主要股东:

三星生命 8.51%

国民年金 7.77%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博

同业比较
公司 代码 市值 股价  市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)
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(亿美元) (lcc) FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

AAPL AAPL US 43045.7 275.15 36.8 30.4 27.1 55.1 31.1 19.8 0.4 0.4 0.4 171.4 131.0 89.4

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 6 月 25 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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