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迎接記憶體超級循環  

  
重要訊息 

Micron 公告 FY4Q25 財報並召開盈餘會議。 

評論及分析 

FY4Q25 營運優於預期。FY4Q25 營收 113.2 億美元，季增 22%。DRAM 營收 89.8 億

美元，季增 27%，主要由 ASP 及出貨量季增超過 10%所帶動。NAND 營收 22.5 億美

元，季增 5%，主因產品組合優化帶動 ASP 季增高個位數%。毛利率季增 6.7 個百分點

至 45.7%，完全稀釋每股盈餘 3.03 元。上調 2026 年 DRAM 業務展望，主因伺服器需

求強勁將使 DRAM 維持供不應求。根據供應鏈訪查，我們了解到美系 CSP 業者對於

2026 年伺服器 DRAM 展望十分正向， 各廠商年度 MOU 年增率均超過 20%， 其中以

Microsoft 最為積極。因應此變化，我們預估 CY2026 年全球伺服器 DRAM 位元需求將

年增 21%至 1350 億 Gb，有望抵銷關稅風險所導致的消費性電子需求疲弱。CY4Q25-

3Q26 DRAM 供需比分別為 95.1/99/96.9/95.9%，Server DDR5 逐季漲幅可達 5%，將

帶動 Micron 傳統 DRAM 業務營收 CY2026 年維持強勁增長。此外管理層於 Earnings 

call 強調其 HBM4 速度可達 11Gbps，應能暫時消除市場對其 HBM4 難以滿足 NVIDIA 

規格要求之疑慮。在 HBM4 驗證順利的假設下，我們預期 Micron CY2026 年 HBM 營

收將年增 94%至 132 億美元，整體 DRAM 營收將年增 47%至 475 億美元。 

上調 NAND 業務展望以反應 ESSD 強勁需求。近期 NAND 產業亦出現重大轉變，美系

CSP 業者大幅上修 ESSD 訂單，主要為滿足 AI 推論所衍生之大容量存儲需求。我們預估

CY2026 年全球 ESSD 位元需求將年增 60%至 3.5 兆 Gb，新增需求有望推動 CY2026 年

整體 NAND 市場轉為供不應求。在此背景下 Micorn NAND 業務有望受惠，我們預估

Micron CY2026 年 NAND 營收將年增 27.3%至 113 億美元。DRAM 與 NAND 業務展

望同步上修下，我們將 Micron CY2026 年 EPS 預估上修至 19.8 元。 

投資建議 

考量記憶體市況顯著好轉，上行週期有望延續，我們將 Micron 目標本淨比上調至 3.0 

倍(過去三年上緣；前次為三年平均之 1.8 倍)，上調 Micron 評等至「增加持股」，目標

價 196 元，基於 FY4Q26 每股淨值的 3 倍換算得出。 

投資風險 

HBM4 於 NVIDIA 驗證進度不如預期。 
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