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核心观点

 长鑫科技：国产DRAM龙头企业

 长鑫科技是国内领先的DRAM研发设计制造一体化企业，具备DRAM产品研发、设计、生产及销售能力，产品覆盖DDR、LPDDR等系列。
公司持续推进DDR5及LPDDR5等高代际产品研发与量产，不断优化产品结构。受益于DRAM行业景气回升及产销规模扩大，公司营业收入
快速增长，并于2025年实现扭亏为盈。随着DDR5等高代际产品持续放量、产品结构不断优化及规模效应逐步释放，未来业绩增长空间有望
进一步打开。

 AI算力驱动全球DRAM需求扩张，量价共振驱动存储进入上行周期

 AI算力增长持续提升服务器对内存容量和带宽的需求，叠加现有产能受限导致的价格上涨，量价共振带动全球DRAM市场进入新一轮扩张周
期。当前行业竞争格局高度集中，海外头部厂商占据主要市场份额，同时出口管制持续加码，国产DRAM自主替代需求进一步提升。随着技
术迭代及产能建设持续推进，长鑫科技市场份额有望进一步提升。

 国产替代与AI算力需求共振，长鑫科技依托技术、产能和客户优势加速成长。

 长鑫科技正处于国产替代、AI算力扩张与存储周期上行三重共振阶段。国内DRAM自给率仍低，政策、国资和产业协同为扩产研发及客户导
入提供支持；AI服务器需求增长，推动DDR5、服务器DRAM及HBM市场扩容。公司已形成DDR、LPDDR完整产品矩阵，并布局HBM，
叠加IDM模式、跳代研发和产能优势，单位成本下降、盈利能力改善。随着头部客户绑定、产能爬坡和高端产品放量，公司有望实现份额、
收入与利润同步提升。

 投资建议：公司是国内DRAM研发设计制造一体化龙头企业。由于AI产业发展对于存储需求快速提升，作为AI基建的核心环节，长鑫科技作
为国内实现存储自主可控的核心企业，受益于行业景气度提升和国产替代共振，有望实现快速发展。盈利预测如下：盈利预测如下：预计
2026-2028年公司营业收入分别为2776.90 /3917.94 /5726.94亿元，归母净利润为1244.05/1821.17/ 2906.02亿元，考虑到长鑫科技是A
股第一家存储行业IDM公司，给予2026年40XPE，目标市值5万亿。

 风险提示：1）宏观经济下行风险；2）行业竞争加剧；3）技术开发与客户导入进度不及预期；4）需求不及预期。

2资料来源：华西证券研究所
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01 国产DRAM龙头，业绩逐步释放
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1.1 公司概况：国产DRAM产业化突破与产品迭代

 长鑫存储是中国领先的DRAM存储芯片企业，具备存储芯片研发、制造及销售一体化能力。公司成立于2016年，总部位于安徽合肥，专注

于DRAM芯片研发及产业化布局，产品覆盖DDR、LPDDR等系列，应用于移动终端、个人电脑、服务器及物联网等领域。

 公司持续推进DRAM核心技术突破，逐步实现国产存储芯片从研发到量产的跨越。公司围绕先进工艺和产品研发持续投入，基于19nm工艺

推出自主研发DDR4产品，实现国产DRAM产业化突破，并进一步推进DDR5、LPDDR5等新一代产品研发及量产。

 公司产品升级方向与下游高性能存储需求增长趋势匹配。DDR5相比DDR4具备更高的数据传输速率和带宽，主要面向PC、服务器等对存储

性能要求更高的场景；LPDDR5则强调低功耗和高速传输，主要应用于智能手机、智能汽车等移动终端。随着DDR5、LPDDR5等新产品逐

步完成客户验证并实现量产，公司产品应用领域有望由传统PC向服务器、汽车电子等高性能应用拓展。

5资料来源：长鑫科技招股意向书，网易新闻，华西证券研究所

2016-2018年

公司初创布局阶段

落地合肥，搭建研发团队，引进奇梦达基

础专利技术并确立10nm“跳代研发”策略，

正式启动国产DRAM项目技术攻关。

2019-2020年

公司技术落地阶段

推出自研8Gb DDR4产品，实现中国大陆

DRAM产业“从零到一”的突破

2021-2024年

公司快速发展阶段

完成多代工艺迭代，DDR5、LPDDR5系

列产品陆续实现量产。

2025-至今

上市筹备阶段

2025年实现全年盈利；2026年7月披露科创板

招股意向书，正式迈入资本市场。

公司业务发展历程



1.2 公司股权结构：合肥国资为基石，多元资本助力发展

 公司形成多元资本共同参与的股权结构，为长期发展提供资金与产业资源支持。 长鑫科技股东涵盖地方国资、国家产业基金、产业资本及金
融机构等多类投资者，其中合肥国资平台、国家集成电路产业投资基金二期等核心股东共同参与投资，同时引入阿里、小米、美的等产业资
本及多家金融机构，形成市场化、多元化的股权体系。

 公司不存在单一控股股东及实际控制人。公司董事会由11名成员组成，不存在任何一名股东能够决定董事会半数以上成员选任的情形，上市
后前五大股东持股比例均不超过30%，多元化股东结构有利于形成权力制衡，并为公司融资及产业合作提供多方支持。

 多元股东背景强化产业协同能力，为公司技术研发和产能扩张提供支持。 地方政府、产业基金和市场化资本共同参与，有助于公司持续获得
资金支持、产业资源和生态合作机会，推动国产DRAM产业持续发展。

6资料来源：长鑫科技招股意向书，华西证券研究所

长鑫科技股权结构图



1.3 营收高速增长，盈利能力持续修复

 公司营收规模快速增长，进入高速发展阶段。受益于DRAM行业周期回暖、AI算力需求提升以及国产替代进程加速，公司营业收入持续增长，
2023-2025年分别实现营收90.87亿元、241.78亿元和617.99亿元，2026年上半年预计营收达到1100-1200亿元，同比增长612.5%—
677.3%，已超过2025年全年水平。

 公司盈利能力显著改善，2025年实现扭亏为盈。随着存储行业景气度回升、产品结构优化以及规模效应，公司亏损幅度持续收窄，2026年
上半年实现归母净利润500—570亿元，同比增长2244%—2544%，利润进入快速释放阶段。

 前期资本投入形成阶段性压力，长期有助于支撑产能扩张。 IDM模式下，公司晶圆厂建设及设备投入规模较大，历史折旧成本对利润形成一
定影响，但随着产能利用率提升和收入规模扩大，固定成本摊薄效应逐步显现，盈利能力有望持续提升。

7资料来源：长鑫科技招股意向书，华西证券研究所

营收规模快速增长，2026H1营收已超2025全年 盈利拐点明确，2025年扭亏为盈，2026H1业绩爆发



1.4 收入结构持续优化，产品增长驱动业绩提升

 从产品收入结构来看，公司长期以LPDDR系列为主要收入来源。2023—2025年LPDDR收入占比较高，由于LPDDR系列产品主要应用于智
能手机和平板电脑等移动设备领域，公司快速拓展相关下游客户且客户对公司产品认可度较高。2025年，随着DDR5产品快速放量，DDR系
列收入占比由13%提升至32%。

 从下游应用结构来看，公司DRAM产品主要应用于移动设备、服务器及个人电脑等领域。移动设备是公司产品的主要应用方向，收入占比较
高，服务器的DRAM产品收入占比仍相对较低。2024年开始，受益于数据中心等基础设施建设需求持续增长，同时公司的DDR5新一代产品
快速导入服务器客户，收入占比由2023年的4.60%提升至2025年的26.51%，但随着人工智能下游需求持续增长及服务器产品持续放量，相
关领域收入及占比有望进一步提升。

8资料来源：长鑫科技招股意向书，华西证券研究所

公司产品收入结构图 公司下游应用领域收入结构图



1.5 高研发投入构筑技术壁垒，固定资产投入影响短期盈利

 持续加大研发投入，支撑公司技术迭代与产品竞争力。 2023年至2025年，公司累计研发投入达206.05亿元，保持高强度研发投入，显著高

于国内半导体行业平均水平，其中，公司2025年研发投入达95.93亿元，较中芯国际同期55.19亿元高约40.74亿元，公司在DRAM先进工艺

研发和产品迭代方面保持较高投入强度，为DRAM先进制程与产品升级提供长期支撑。

 资本开支持续增长，短期折旧承压，长期规模效应有望释放。2023—2025年，公司购建固定资产、无形资产及其他长期资产现金支分别为

由436.58亿元、712.30亿元、497.39亿元，固定资产扩张带动折旧费用持续增加，2025年达到247亿元，对短期利润有一定压力；随着产

线成熟、产能利用率提升及出货规模扩大，固定成本摊薄效应将逐步体现。同时，资本开支增长也将带动半导体设备、材料等上游产业链需

求提升。

9
资料来源：长鑫科技招股意向书，华西证券研究所

研发投入变化趋势 固定资产折旧费用变化趋势 资本性支出变化趋势



02 供需矛盾凸显，存储行业迎上行周期
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2.1 DRAM：AI算力的核心存储基石

11资料来源：长鑫科技招股意向书，Micron，Nvidia，华西证券研究所

 DRAM是AI计算系统中的核心存储芯片，承担高速数据缓存功能。在AI服务器中，GPU/NPU负责计算任务，而DRAM负责向处理器

提供高速数据读写支持，通过高带宽、低延迟的数据传输提升计算效率，是AI基础设施的重要组成部分。

 AI算力增长推动DRAM需求升级，高性能存储成为基础设施关键环节。随着大模型规模扩大及AI应用复杂度提升，AI计算对内存容量

和带宽提出更高要求，对内存容量、带宽及数据传输效率提出更高要求。其中，HBM通过提供更高存储带宽满足AI计算的数据吞吐需

求，DDR5通过提高容量与传输速率满足服务器性能需求，二者逐渐成为AI服务器的重要存储方案。

 DRAM应用场景持续拓展，AI PC、智能汽车及边缘计算等新兴领域带来新增需求。 除AI服务器外，DRAM广泛应用于个人电脑、智

能手机、智能汽车、数据中心及工业物联网等场景，随着AI PC、智能汽车及边缘计算等新兴领域的发展，DRAM应用场景持续拓展。

DRAM 在AI服务器中的作用：提升算力效率的关键 DRAM 下游应用场景



2.2 全球DRAM市场扩张，AI算力驱动需求增长

 AI算力推动DRAM市场进入扩张周期，全球市场规模持续提升。根据TrendForce数据，全球DRAM市场规模预计由2025年的1,505亿美元

增长至2030年的5,710亿美元，CAGR达30.6%，AI基础设施建设成为行业增长核心驱动力。

 AI服务器需求快速增长，推动DRAM搭载量持续提升。大模型训练与推理对存储容量及带宽提出更高要求，AI服务器DRAM搭载量显著提

升，预计全球服务器DRAM搭载量将由2025年的19,953MB增长至2030年的69,340MB，HBM及高性能DDR5成为关键需求来源。

 AI需求增长叠加供给结构调整，共同推动DRAM市场扩容。 一方面，AI服务器建设加速带动DRAM需求增长；另一方面，三星、SK海力士、

美光等厂商将部分产能转向HBM等高价值产品，传统DRAM供给受限，推动产品价格上涨，量价共同驱动行业规模增长。

12资料来源：长鑫科技招股意向书，Omdia，华西证券研究所

AI需求与价格上涨共同推动全球DRAM市场扩张 AI服务器升级推动DRAM搭载量持续提升



2.3 竞争格局高度集中，国产替代加速

 多轮行业竞争与市场整合后，全球DRAM市场形成高度集中的寡头格局，三星电子、SK海力士、美光科技三家厂商合计占据全球DRAM市
场90%以上份额。 DRAM行业早期参与厂商众多，曾包括三星、SK海力士、美光、尔必达、南亚科技等多家企业。随着DRAM行业长期经
历周期波动及价格竞争，部分厂商因持续亏损退出市场或被并购整合，其中尔必达于2012年申请破产并被美光收购，行业竞争格局逐步向具
备技术、资本和规模优势的头部厂商集中。

 长鑫科技凭借技术突破和产能建设快速崛起，有望推动国产DRAM市场份额持续提升。 公司持续推进DDR、LPDDR等产品迭代，已实现
DDR5、LPDDR5/5X等新一代产品量产，并进入服务器、移动设备、个人电脑及智能汽车等应用领域。根据CFM闪存市场数据，2026年第
一季度长鑫科技全球DRAM市场份额已提升至7.7%，随着产能扩张、技术升级及国产替代需求提升，公司市场份额有望进一步增长，逐步
改变全球DRAM竞争格局。

13资料来源：长鑫科技招股意向书，CFM 闪存市场，华西证券研究所

全球DRAM市场竞争格局



2.4 出口管制持续加码，国产DRAM自主替代提速

 中国是全球主要DRAM消费市场，但核心产品长期依赖境外供应，自主供给能力仍显不足。根据长鑫科技招股意向书， 2024年中国DRAM
市场规模约250亿美元，占全球市场规模超过四分之一，但全球DRAM供给长期集中于三星电子、SK海力士和美光科技等海外厂商，一旦境
外供应受限或出口管制升级，将直接影响下游产业链稳定，自主替代需求持续提升。

 美国持续扩大半导体出口管制范围，设备及技术获取约束不断增强。 2022年美国对部分先进计算芯片及半导体制造设备实施出口限制；
2025年取消外国企业在华晶圆厂的VEU免许可待遇；2026年美国国会提出MATCH Act，拟进一步收紧半导体制造设备出口管制。

 长鑫科技实现国产DRAM“从0到1”，产品代际持续升级。公司于2019年推出自主DDR4产品，随后推进DDR5、LPDDR5及LPDDR5X量
产，逐步完善国产DRAM产品布局。

 外部限制持续加码，进一步凸显国产DRAM自主替代的迫切性。美国出口管制已逐步延伸至半导体制造设备、技术服务及许可政策，先进
设备和工艺获取难度持续提升。在此背景下，长鑫科技持续推进技术研发和产能建设，加快完善国产DRAM产品体系。

14资料来源：长鑫科技招股意向书，长鑫存储官网，华西证券研究所

美国半导体出口管制演进 美国22年出口管制文件原文 长鑫科技国产DRAM产品迭代路径
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3.1 AI需求扩张与国产替代共振，长鑫科技迎来成长机遇

 国产替代持续推进，DRAM产业进入发展阶段。我国是全球主要DRAM消费市场，但本土品牌DRAM产品自给率仍较低，未来发展空间广
阔。经过多年发展，长鑫科技突破了DRAM关键核心技术并顺利实现产品自主研发、设计和商业化量产，填补了中国大陆DRAM产品在全球
市场上的长期空白。

 供给重配抬升价格。 AI基础设施投资推动HBM和服务器DDR5需求快速增长，三星、SK海力士等海外原厂将更多先进产能优先配置至HBM
及高端DRAM；HBM占用的晶圆产能显著高于标准DRAM，传统DRAM供给趋紧。长鑫招股书指出，2025年下半年全球DRAM供不应求、
价格大幅上涨，为公司售价和毛利改善创造外部条件。

 产能爬坡释放规模效应。长鑫在行业回暖期持续扩大产销规模，并通过工艺迭代和精益生产降低单位成本；2025年DDR、LPDDR单位成本
分别下降26.26%和22.85%，综合毛利率由2024年的5.58%升至40.99%，产量增长使重资产模式下的折旧和固定成本得到进一步摊薄。

16资料来源：长鑫科技招股意向书，财联社，TrendForce，华西证券研究所
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3.2 国产AI算力需求扩张，打开长鑫科技发展空间

 中国智能算力仍将保持高速增长。根据浪潮信息与IDC联合发布的《中国人工智能计算力发展评估报告》，2026年中国智能算力规模将达到
1,460.3 EFLOPS，同比增长约40.8%。中国智能算力规模将持续扩大，并将于2028年达到2781.9 EFLOPS，2025—2028年复合增长率约
38.9%。。算力基础设施持续扩张，将直接带动AI服务器、数据中心及高性能计算设备数量增长，为长鑫科技扩大产品出货和提升服务器市
场渗透率提供增量空间。

 AI算力供需缺口扩大，涨价仍将持续。全球大模型训练与推理需求持续攀升，AI服务器单机内存搭载量超过传统数据中心服务器的10倍，机
构预计2026年AI相关DRAM需求占比将突破53%。与此同时，三星、SK海力士、美光等厂商将先进产能优先投向高附加值AI存储产品，进
一步压缩通用DRAM供给，高盛、集邦咨询等机构预计存储供需紧张格局或延续至2027年下半年。长鑫科技目前收入仍以通用DRAM为
主，行业价格中枢回升有利于提高产能利用率、产品单价和毛利率，并为公司持续投入先进制程、服务器DRAM及HBM研发提供现金流支
撑。

 AI 算力与智能终端双重催化，推动中国DRAM 实际采购增长。根据弗若斯特沙利文测算，按销售收入计，中国DRAM市场规模已由2024
年的2380亿元增至2025年的3389亿元，同比增长约42.4%；受AI服务器、HBM及高容量DDR5需求增长和存储价格上行推动，预计2026
年市场规模将进一步增至7226亿元，2030年达到9943亿元，2025—2030年复合增长率约24.0%。

17资料来源：浪潮信息，新华网，中商产业研究院，华西证券研究所
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3.3 国家战略与产业政策强力支撑

 近年来，为进一步鼓励国内存储行业的整体发展，增强科技竞争力，国家相关部委出台了一系列支持和引导行业发展的政策法规。其中，自

2020年以来行业主要法律法规及产业政策如下:

18资料来源：中华人民共和国国家发展和改革委员会，中华人民共和国生态环境部，华西证券研究所

时间 主题 主要内容

2020年
《新时期促进集成电路产业和软件产业高质量发展的若干政策》（国

发〔2020〕8号）

从财税、投融资、研发创新和市场应用等方面支持集成电路产业发展，对符合条件的存储器生产企业给予所得税及
进口关税优惠，并支持先进存储创新平台建设。

2020年
《关于促进集成电路产业和软件产业高质量发展企业所得税政策的公

告》（2020年第45号）

根据集成电路生产企业或项目的制程水平和经营期限实施分档所得税减免，并允许符合条件的企业延长亏损结转年
限，降低存储芯片制造企业长期投资成本。

2021年 《“十四五”大数据产业发展规划》（工信部规〔2021〕179号）
提升数据存储等通用技术水平，加快全国一体化大数据中心和高性能计算集群建设，推动高性能存算系统及超融合
硬件研发。

2021年
国务院关于印发“十四五”数字经济发展规划的通知(国发

(2021)29号)

加快全国一体化大数据中心、算力枢纽、数据中心集群和智能计算中心建设，推进“东数西算”与云网协同，扩大
服务器及数据中心存储需求。

2023年 《算力基础设施高质量发展行动计划》(工信部联通信(2023)180号)
加快先进存储技术研发应用，提升关键存储部件自主研发制造水平，构建存储介质、存储芯片、存储系统和存储应用

协同发展的产业生态。

2023年 《产业结构调整指导目录(2024年本)》
将65纳米及以下逻辑电路和存储器生产，以及2.5D、3D等先进封装测试技术列入鼓励类，引导资金和产业资源向先进

存储制造领域投入。

2024年
《关于促进数据产业高质量发展的指导意见》（发改数据〔2024〕

1836号）

加强新型存储技术研发，支撑规模化、实时性和跨域数据存储流动，提高智能存储使用占比，并培育计算存储领域
技术企业。

2024年 《国家数据基础设施建设指引》
推进多元异构算力协同和全国一体化算力网建设，探索存算分离架构建设新型智算中心，提升数据汇聚、存储、处
理和流通效率。

2026年 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》
提高先进制程制造能力，加快关键装备、材料和零部件发展，重点发展高性能处理器和高密度存储器，推进存算一
体和三维集成技术突破。



3.4 产业链深度协同与优质客户绑定

 本土头部客户全覆盖。据长鑫科技招股书披露，公司终端客户涵盖阿里云、字节跳动、腾讯、联想、小米、传音、荣耀、OPPO、vivo等
知名客户。2023年至2025年，前五大客户销售额占比约67%至74%。长鑫科技已形成覆盖国内主流消费电子、互联网科技领域领军企业
的稳定且优质的本土客户矩阵，深度嵌入中国AI算力产业链。

 获腾讯百亿级战略绑定。据路透社报道，长鑫存储已与腾讯控股签署了一份价值超过200亿元人民币的长期供应协议。协议主要涵盖未来
数年的服务器DRAM内存芯片供应，最长期限在三年至五年之间。DRAM是服务器和数据中心中的关键组件。路透社认为，这是腾讯对长
鑫存储的重大认可。据路透社报道，长鑫存储还在与其他中国大型互联网公司就类似合作进行洽谈。

 采购合作深化。兆易创新与长鑫集团持续开展DRAM相关产品采购及代工合作。根据兆易创新公告，2025年度双方实际交易金额为11.82
亿元，2026年上半年预计采购代工生产的DRAM相关产品约15.47亿元，合作规模进一步扩大。

19资料来源：长鑫科技招股意向书，凤凰网，华西证券研究所

长鑫科技核心客户矩阵 兆易创新2026年上半年度交易额度预计公告



3.5 完整产品矩阵覆盖，满足产业链存储需求

 公司构建了覆盖 DDR、LPDDR 两大主流技术路线的完整产品矩阵，包括 DDR4、DDR5、LPDDR4X、LPDDR5/5X 等核心型号，产品广
泛适配服务器、移动设备、个人电脑、智能汽车等多元下游场景。基于不同应用特性与客户需求，公司可提供 DRAM 晶圆、DRAM 芯片、
DRAM 模组等多元化交付方案，其中 DRAM 芯片为公司当前核心出货与销售产品。

 DDR5相比DDR4在数据传输速率、容量扩展以及功耗管理方面实现提升，更适用于服务器、高性能计算等应用场景。根据长鑫科技官网信
息，公司已推出DDR5系列产品，DDR5内存芯片加入片内错误检查与自纠错机制以及更强的抗干扰设计，确保工作稳定性与数据完整性，
并覆盖服务器、工作站等应用方向，为高性能计算场景提供存储支持。

 公司自主设计研发生产的LPDDR5/5X芯片具备大容量、高速率、超低功耗与高安全性等特性，相较于上一代LPDDR4X芯片，LPDDR5/5X
芯片单一颗粒的容量和速率均大幅提升，同时功耗进一步降低。此外，公司LPDDR5/5X芯片加入了强大的RAS功能，通过内置纠错码(On-
dieECC)等技术，能够实现实时纠错，有效减少系统故障，确保数据安全，增强系统稳定性。

20资料来源：长鑫科技招股意向书，华西证券研究所
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3.6 前瞻布局HBM，从通用存储走向AI高端存储

 随着人工智能大模型参数规模持续扩大，AI芯片对于数据传输效率和存储带宽提出更高要求。HBM通过先进封装技术实现存储芯片与计算
芯片高速互联，相比传统DRAM具备更高带宽优势，已成为高性能计算和人工智能加速器的重要配套存储方案，推动DRAM产业向高端化
方向发展。

 本轮存储芯片企业股价飙升的核心原因是高带宽内存（HBM）需求激增。当前全球HBM市场主要由三星、SK海力士、美光等国际存储厂
商占据，海外企业依托DRAM制造技术积累和先进封装能力，在高端AI存储领域保持领先地位。随着AI服务器需求持续增长，HBM已成为
存储产业竞争的重要方向。

 长鑫存储在HBM（高带宽内存）这一AI算力“咽喉”上实现关键突破，于2026年量产12层堆叠的HBM3，成为全球第四家掌握该技术的
企业，将技术差距从5年缩短至3年内。在HBM等高端赛道，国产存储实现了从“0到1”的破冰，但良率和代际差距仍是现实壁垒；而在
NAND和通用DRAM领域，已实现从“追赶”到“局部领先”的质变。

21资料来源：中国电子报，新华网，今日头条，华西证券研究所

HBM结构:通过堆叠与宽接口提升带宽 长鑫公开披露路径:从产品迭代到前瞻研发



3.7.1 护城河一：全球稀缺的IDM模式

 IDM一体化运营，核心能力覆盖产业链主要环节。根据公司招股意向书，长鑫科技采用IDM模式，业务及核心技术覆盖DRAM产品设计、
工艺开发、晶圆制造、封装测试、模组设计与应用等环节。企业能够在研发、生产等环节实现长期且深厚的经验积累，这对于技术与工艺的
沉淀以及产品矩阵的健全完善具有显著推动作用。

 相较Fabless模式，IDM模式强化协同并释放规模效应。相较Fabless模式，IDM模式将产品设计、工艺研发和晶圆制造纳入统一体系，有
利于缩短技术迭代和量产周期，提高良率及客户响应效率。随着产能持续爬坡，长鑫科技还可通过研发、产线和供应链资源的集中调配释放
规模效应，逐步强化成本和供应保障优势。

 行业高度集中，长鑫进入全球主要规模化厂商阵营。IDM模式对企业的研发能力、资金实力、技术水平和运营管理能力都有很高的要求。全
球DRAM市场仍主要由三星电子、SK海力士和美光科技主导，且其存储芯片业务均采用 IDM模式。长鑫科技已进入全球主要竞争者序列。
长鑫科技采用IDM模式运营，不断改善工艺技术和产品技术两大方面，共同构筑了公司的核心技术竞争力。

22资料来源：长鑫科技首招股意向书，华西证券研究所

长鑫科技IDM研发制造闭环



3.7.2 护城河二：技术迭代与资源储备

 跳代研发加快工艺与产品迭代。始终专注于DRAM产品的研发、设计、生产及销售。公司采取“跳代研发”的策略，完成了从第一代工艺技

术平台到第四代工艺技术平台的量产，以及 DDR4、LPDDR4X到DDR5、LPDDR5/5X等产品覆盖和迭代升级，目前公司核心产品及工艺技

术已达到国际先进水平。

 专利与研发人才储备持续扩充。作为人才密集型行业，DRAM对核心人才的知识储备、研发能力和实践经验要求极高。IDM模式涵盖设

计、制造、封装测试等多环节，高端人才稀缺构成新进入者的重要障碍。截至2025年12月31日，公司拥有境内专利3,929项，其中发明专利

3,165项，另拥有境外专利3,043项，专利合计6,972项；研发人员为6,259人，占员工总数的32.43%。

23资料来源：长鑫科技招股意向书，21经济网，华西证券研究所

长鑫科技主要产品的演变情况 2023-2025年长鑫科技研发人员人数（人）

2891

4143

6259

43.3%

51.1%

38.0%

40.0%

42.0%

44.0%

46.0%

48.0%

50.0%

52.0%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2023 2024 2025

研发人员人数（人） 增速



3.7.3 护城河三：产能规模与制造壁垒

 产能规模持续扩张，生产负荷维持高位。长鑫科技在合肥、北京两地拥有3座12英寸DRAM晶圆厂 ，整体产能和产量快速增长。其中

LPDDR5、DDR5和LPDDR5X分别于2023年、2024年和2025年实现量产，中高端市场渗透率快速提高。2023—2025年，公司产能利用率

由87.06%提升至95.73%，生产线整体保持较高负荷运行。

 规模效应释放，单位生产成本持续改善。 DRAM厂商需将产能提升至足够规模，才能通过规模效应摊薄成本；随着公司产能爬坡、精益生产

管理和工艺持续优化，2024年及2025年产品单位生产成本持续下降，规模化运营的经济效益逐步显现。

 资金、产能与运营管理构成复合制造壁垒。DRAM晶圆制造需要持续投入大量资本，生产过程涉及数百道工序，并对工艺控制、质量监控、

问题追溯和良率管理提出较高要求，DRAM晶圆制造产线成本与持续高额研发费用投入需求显著限制潜在竞争者进入。

24资料来源：长鑫科技招股意向书，十一科技，华西证券研究所
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3.7.4 护城河四：政策、国资与产业链协同支撑长期发展

 大规模采购与联合验证，带动上游设备材料企业发展。长鑫科技通过供应链开发、产品验证和规模化采购，与国内EDA、半导体材料、设备
及零部件企业建立协作关系，持续为上游产业链提供订单支撑。2025年，公司主要原材料采购额合计约114.73亿元，其中化学品、光阻
剂、硅片、气体和靶材采购额分别达到42.78亿元、13.95亿元、9.81亿元、5.86亿元和2.53亿元，形成对上游半导体产业链的持续需求牵
引。

 下游客户深度绑定，以产品导入与资本投入支持长鑫发展。长鑫科技已进入阿里云、字节跳动、腾讯等头部客户供应链，并与联想、小米、
OPPO、vivo等终端厂商开展合作。头部客户通过产品验证、批量采购及联合适配，将国产DRAM导入服务器、云计算和智能终端应用；其
中阿里云进一步以61亿元参与公司增资，体现双方关系已由单纯采购向“产品应用＋资本协同”深化。

 国有资本深度参与，形成长期资本支持基础。2024年公司完成108亿元现金增资，其中按公开投资者名单可明确识别的合肥国资及国有金融
资本合计投入至少78亿元，包括产投壹号29亿元、长鑫集成10亿元、工融金投10亿元、建信投资13亿元、中银资产6亿元、交银金融6亿元
和农银投资4亿元。

25资料来源：长鑫科技招股意向书，每日经济新闻，华西证券研究所

长鑫科技各半导体材料采购金额占比 2024年长鑫科技新增合肥国资及国有金融资本（亿元）
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4.1 盈利预测

 关键性假设如下：

1.扩产节奏：长鑫空港的三期预留地

块建厂，预计28年下半年开始爬坡，

或在现有产线上新增设备增加部分产

能，新拿地建厂预计29年才可量产；

2.DDR、LPDDR平均单价：当前存

储仍处于供不应求的阶段，预计

26Q3、Q4价格环比增长15%、

10%，27年Q2到达最高点，并在

Q3、Q4维持高位震荡，2028年随着

全球存储产能扩张开始下跌。

 预计2026-2028年公司营业收入

分别为2776.90 /3917.94 

/5726.94亿元，增速分别为

349.3%/41.1%/46.2%。

27资料来源：ifind，华西证券研究所

公司收入拆分预测

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026Q4 2027Q1 2027Q2 2027Q3 2027Q4 2028Q1 2028Q2 2028Q3 2028Q4

营业收入 10898.86 12752.40 14767.87 29256.60 52793.86 66297.84 76242.52 84349.17 89565.19 94125.98 95031.64 113071.04 144177.16 141474.41 142002.63 145040.22

合计月产能（万片） 21 22 24 26 28 30 30 31 32 33 33 39 42 42 43 45

合计月Bit出货量（EB） 0.60 0.63 0.69 0.76 0.82 0.88 0.88 0.89 0.89 0.90 0.90 1.08 1.40 1.40 1.44 1.51

非HBM产线

合肥Fab1期 月产能（万片） 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 11 11 11 11 11

良率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

单片晶圆容量（TB） 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 1.1 1.1 1.1 1.1

Bit出货量（EB） 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.28 0.34 0.34 0.34 0.34

合肥Fab2期 月产能（万片） 1 2 4 6 8 10 10 10 10 10 10 11 11 11 11 11

良率 85% 85% 90% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

单片晶圆容量（TB） 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

Bit出货量（EB） 0.03 0.06 0.12 0.19 0.25 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34

合肥Fab3期 月产能（万片） 1 3

良率 85% 85%

单片晶圆容量（TB） 1.5 1.5

Bit出货量（EB） 0.04 0.11

北京Fab1期 月产能（万片） 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4

良率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

单片晶圆容量（TB） 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.7 1.7 1.7 1.7

Bit出货量（EB） 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.13 0.19 0.19 0.19 0.19

北京Fab2期 月产能（万片） 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 10 10 10 10 10

良率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

单片晶圆容量（TB） 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.7 1.7 1.7 1.7

Bit出货量（EB） 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.31 0.48 0.48 0.48 0.48

DDR合约均价（美元/Gb) 0.34 0.38 0.40 0.72 1.20 1.40 1.61 1.77 1.86 1.92 1.92 1.90 1.84 1.81 1.77 1.72

DDR收入（百万元） 10898.86 12752.40 14767.87 29256.60 52793.86 66297.84 76242.52 83866.77 88060.11 90701.91 90922.75 108551.26 135137.61 132434.85 133415.05 136452.64

HBM产线

上海（HBM） 月产能（万片） 1 2 3 3 3 6 6 6 6

良率 25% 30% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%

单片晶圆容量（TB） 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

Bit出货量（EB） 0.004 0.009 0.016 0.016 0.016 0.032 0.032 0.032 0.032

HBM均价(美元/Gb) 2 2.4 3.1 4.1 4.9 5.4 5.4 5.4 5.09 5.09

HBM收入(百万元） 482.4 1505.088 3424.075 4108.89 4519.7793 9039.5585 9039.5585 8587.5806 8587.5806



4.2 投资建议

28资料来源：ifind（2026年7月17日收盘价，可比公司归母净利润预测来自ifind一致预期），长鑫科技招股意向书，华西证券研究所

可比公司估值

盈利预测与估值

 可比公司估值：

 公司是国内DRAM研发设计制造一体化龙头企业。由
于AI产业发展对于存储需求快速提升，作为AI基建的
核心环节，长鑫科技作为国内实现存储自主可控的核
心企业，受益于行业景气度提升和国产替代共振，有
望实现快速发展。在A股选取两家晶圆厂和一家存储
设计公司，海外选取三家存储IDM公司，共六家作为
可比公司。

 注：EPS均来自ifind一致预测。

 投资建议：

 公司是国内DRAM研发设计制造一体化龙头企业。由
于AI产业发展对于存储需求快速提升，作为AI基建的
核心环节，长鑫科技作为国内实现存储自主可控的核
心企业，受益于行业景气度提升和国产替代共振，有
望实现快速发展。盈利预测如下：预计2026-2028年
公司营业收入分别为2776.90 /3917.94 /5726.94亿
元，归母净利润为1244.05/1821.17/ 2906.02亿元，
每股收益（EPS）为1.86/2.72/4.35元，考虑到长鑫
科技是A股第一家存储行业IDM公司，给予2026年
40XPE，目标市值5万亿。

注：货币均为本币

收盘价

（元/股） 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

688981.SH 中芯国际 139.88 0.80 0.98 1.16 185.89 152.37 129.09

688347.SH 华虹宏力 309.00 0.60 0.83 1.10 517.02 373.48 282.02

688008.SH 澜起科技 183.60 2.68 3.56 4.64 68.67 51.49 39.47

平均值 18.53 36.70 44.38 158.91 118.03 92.27

SKHY.O SK海力士 154.03 20.40 34.24 42.19 7.38 4.40 3.57

MU.O 美光科技 848.95 68.15 143.91 172.83 15.59 8.42 7.20

005930.KS 三星电子 255,000.00 39,323.44 55,467.77 55,471.51 6.48 4.60 4.60

平均值 9.82 5.81 5.12

A股上市公

司

海外上市

公司

证券代码 证券简称
EPS（元/股） PE

分类

财务摘要 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 24,178 61,799 277,690 391,794 572,694

YoY（%） 166.1% 155.6% 349.3% 41.1% 46.2%

归母净利润（百万元） -7,145 1,875 124,405 182,117 290,602

YoY（%） 56.3% 126.2% 6535.4% 46.4% 59.6%

毛利率（%） 5.6% 41.0% 79.6% 81.2% 85.9%

每股收益（元） -0.13 0.03 1.86 2.72 4.35

ROE -17.2% 3.3% 68.9% 50.3% 44.6%

市盈率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00



4.3 风险提示

 1）宏观经济下行风险；

 2）行业竞争加剧；

 3）技术开发与产品导入进度不及预期；

 4）需求不及预期。

29资料来源：华西证券研究所



附录：三张表及主要财务比例

30资料来源：ifind，华西证券研究所

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入 61,799 277,690 391,794 572,694 净利润 7,144 155,506 227,646 363,252

YoY(%) 155.6% 349.3% 41.1% 46.2% 折旧和摊销 27,086 39,220 50,426 55,338

营业成本 36,465 56,521 73,478 80,826 营运资金变动 -1,585 -5,147 -5,915 -7,632

营业税金及附加 351 1,837 2,407 3,654 经营活动现金流 36,520 192,289 275,707 414,580

销售费用 337 1,388 1,959 2,863 资本开支 -49,704 -66,364 -68,059 -70,134

管理费用 6,631 28,440 41,083 59,353 投资 -2,433 -1,150 -960 -770

财务费用 2,954 2,415 683 -2,195 投资活动现金流 -86,823 -68,986 -69,818 -71,366

研发费用 9,593 48,011 64,279 96,487 股权募资 31,795 0 0 0

资产减值损失 -755 -250 -260 -270 债务募资 15,277 29,136 24,985 24,975

投资收益 -68 450 101 538 筹资活动现金流 46,121 28,564 21,553 21,019

营业利润 7,721 155,712 227,908 363,658 现金净流量 -4,710 151,243 226,842 363,633

营业外收支 -20 -50 -35 -42 主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E

利润总额 7,701 155,662 227,874 363,616 成长能力（%）

所得税 557 156 228 364 营业收入增长率 155.6% 349.3% 41.1% 46.2%

净利润 7,144 155,506 227,646 363,252 净利润增长率 126.2% 6535.4% 46.4% 59.6%

归属于母公司净利润 1,875 124,405 182,117 290,602 盈利能力（%）

YoY(%) 126.2% 6535.4% 46.4% 59.6% 毛利率 41.0% 79.6% 81.2% 85.9%

每股收益 0.03 1.86 2.72 4.35 净利润率 3.0% 44.8% 46.5% 50.7%

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 总资产收益率ROA 2.3% 35.1% 33.4% 35.9%

货币资金 51,990 203,233 430,075 793,708 净资产收益率ROE 3.3% 68.9% 50.3% 44.6%

预付款项 93 208 229 275 偿债能力（%）

存货 28,568 45,102 58,099 64,202 流动比率 2.10 3.30 5.15 7.60

其他流动资产 30,335 45,875 48,759 62,130 速动比率 1.42 2.69 4.48 6.95

流动资产合计 110,986 294,419 537,161 920,315 现金比率 0.98 2.28 4.12 6.55

长期股权投资 1,520 1,520 1,520 1,520 资产负债率 54.2% 43.8% 34.0% 25.8%

固定资产 183,024 200,754 209,368 215,160 经营效率（%）

无形资产 4,278 3,778 3,378 3,078 总资产周转率 0.20 0.63 0.58 0.57

非流动资产合计 225,799 255,767 275,041 291,403 每股指标（元）

资产合计 336,785 550,186 812,202 1,211,718 每股收益 0.03 1.86 2.72 4.35

短期借款 9,676 15,676 20,676 25,676 每股净资产 0.94 2.70 5.41 9.75

应付账款及票据 8,702 14,512 18,199 20,385 每股经营现金流 0.61 2.88 4.12 6.20

其他流动负债 34,465 59,083 65,385 75,093 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 52,842 89,270 104,261 121,155 估值分析

长期借款 118,825 138,825 158,825 178,825 PE 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 11,017 13,110 13,090 13,060 PB 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动负债合计 129,843 151,935 171,915 191,885

负债合计 182,685 241,206 276,176 313,040

股本 60,193 66,881 66,881 66,881

少数股东权益 97,346 128,448 173,977 246,627

股东权益合计 154,100 308,980 536,025 898,678

负债和股东权益合计 336,785 550,186 812,202 1,211,718

财务报表和主要财务比率
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