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能見度延伸至 2028 年後  

  重要訊息 

Micron 公告 FY3Q26 財報並召開盈餘會議。 

評論及分析 

供不應求延續至 2027 年後，SCA 重塑獲利結構。管理層預期記憶體市場供不應求將延

續至 2027 年以後， 主因： (1)HBM 排擠效應持續擴大；(2)Agentic AI、Physical AI(機

器人、自駕車)需求仍處萌芽階段，AI 整體滲透率仍非常早期。管理層並表示，目前已

簽署 16 項 SCA(Strategic CustomerAgreement)，多數為 5 年期合約，將涵蓋約 40%

營收。SCA 採價格區間設計，即使依地板價履約，毛利率仍將遠高於公司歷史景氣循環

高峰水準。 

上修 CY2026-27 年獲利預估。我們預期自 CY1Q27 起，HBM3e 與 HBM4 價格將分別

上漲 118%及 81%，以逐步收斂與傳統 DRAM 持續擴大的 Wafer 價格差距。因此，我

們上修 CY2026-27 年 HBM 營收預估至 146.9 億/468.7 億美元，年增 116%/219%。

DRAM 方面，預估 CY2026-27 年位元出貨量將分別年增 20%及 16%，主要成長動能來

自：(1)ID1 新廠將於 2Q27 開始投產，預估至 4Q27 投片量可達 25kwpm；(2) 製程持

續朝 1Beta 及 1Gamma 節點微縮。然而，隨著 HBM 投片占比持續提高並排擠 DRAM

產能，整體位元供給增幅仍相對受限。ASP/Gb 方面，在供需持續緊俏下， 

預估 CY3Q-4Q26 ASP/Gb 將分別季增 20%及 10%，CY2027 年仍可望年增 49%。綜

合上述因素，上修 CY2026-27 年整體 DRAM 營收預估至 1330.2 億及 2514.8 億美元，

年增 303.2%/89.1%。上修 2026-27 年 EPS 至 103.9/210.3 元。我們上修 CY2026-27 

NAND 營收至 395.9 億/781.5 億美元，年增 339.7%/97.4%，主因：(1)位元出貨量在

堆疊層數提升下分別年增 11%/10%； (2)供不應求下，ASP/Gb 持續提升，上修

CY2026-27 年整體營收至 1732.7 億/3303.8 億美元， 毛利率 85.2%/90.0%，完全稀釋

每股盈餘 103.9 元/210.3 元。 

投資建議 

考量：(1)供需缺口延續至 2028 年後；(2)SCA 陸續簽訂，有助提高獲利能見度，我們改

採本益比作為評價。維持 Micron「增加持股」評等，目標價上調至 1570 美元，係基於

CY2026-27 年平均每股盈餘的 10 倍換算得出。 

投資風險 

AI 資本支出放緩。 
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