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2025 年將顯著成長，估值合理  

  
重要訊息 

我們首評 Micron。Micron 為全球三大 DRAM、五大 NAND Flash 原廠。 

評論及分析 

2025 年 HBM 營收大幅年增 148%，然 2026 年成長性可能趨緩。Micron 

HBM3e8Hi已於1Q24通過Nvidia認證作為B200/GB200供應商，其HBM3e12Hi

亦已通過認證並供應 B300 系統。根據供應鏈訪查，我們預估 Micron 2025 全年

HBM投片為 3.6萬片/月，其中約 40%用於生產HBM3e8Hi，60%生產 12Hi，8Hi

與 12Hi 成熟良率約為 67%/55%。基於上述假設，我們預估 Micron 2025 年 HBM

總位元出貨量為 40.36 億 Gb，HBM 營收將大幅年增 148%至 68.6 億美金。然而

展望 2026 年後，我們認為 HBM 將面臨 ASP 下跌風險，係基於以下理由：(1)高端

HBM 需求可能因 DeepSeek 演算法改進而降低；(2)三星可能開始供貨 HBM3e 給

Nvidia。 

Micron 在高階 DRAM 市場並無明顯優勢。DRAM 佔 Micron 營收比重約 70%。

我們在產業報告中提及，高階 DDR5/LPDDR5X 需求將受惠 Edge AI 趨勢而提升。

目前 Micron 在 32Gb DDR5 進度與 Samsung 相當，均於 1Q24 送樣給客戶，並

自 2Q24 開始小規模量產。Micron 目前在 16Gb LPDDR 市佔率約 22%，持續落後

於 Samsung 及 SK Hynix。在高階 DRAM 市場中，我們並未看到 Micron 相較於競

爭對手具有明顯競爭優勢。 

2025 年獲利仍將強勁成長。我們預估 Micron 2025 年營收將年增 26%至 366.5 億

美金，主要動能來自HBM強勁增長，以及傳統DRAM、NAND Flash供需於2H25

轉佳。毛利率 40.1%(+9.2ppts)，係受惠 HBM 佔比提高以及 DRAM 稼動率改善。

完全稀釋每股盈餘為 7.73 元。 

投資建議 

我們首評 Micron，給予「增加持股」評等以及目標價 120 元，基於 2025 年每股

淨值以及 2.4 倍(歷史平均正兩個標準差)股價淨值比。我們認為當前估值並不十分

吸引人，儘管 Micron 2025 年獲利仍將顯著年增，但 2026 年 HBM 潛在的下修風

險將使評價難以擴張。 

投資風險 

HBM 需求大幅下修、DRAM 復甦不如預。 
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