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$MU: 放弃一个估值合理的超级周期，规避不对称的下行风险

1. 执行摘要

我们建议在当前约$419的价格下放弃美光科技  (MU)。虽然我们认可美光在运营执行方面的卓越表现，其在高带宽内
存  (HBM)  市场的临时双头垄断，以及来自人工智能的强大长期顺风，但我们认为市场已经有效地将这一乐观情景定
价。当前估值提供的风险收益比不足以偏向我们，并且未能达到我们公司对新多头头寸15%内部收益率 (IRR) 的最低
要求。

美光的转型是真实的。战略转向数据中心收入，现在占总收入的50%以上，以及其在节能HBM3E中的领导地位，结
构性地改善了业务。管理层对2025年之前“售罄”的指导提供了前所未有的收入可见性，为收益创造了一个有形的
底线，并限制了以往周期中困扰的短期库存风险。多头正确地指出，这已不是过去的商品内存公司。

然而，市场对此现实并不盲目。共识的前瞻每股收益  (EPS)  约为$43.50，已经包含了一个“超级周期”情景，其中
HBM利润率保持在高位，收入比过去水平增长了三倍多。在约9.6倍的前瞻市盈率  (P/E)  下，该股票并未被视为一个
深度周期低谷，而是被视为一个处于巅峰表现的企业，具有有限的非凡盈利窗口。我们的分析表明，概率加权的公允
价值约为$435，从当前价格来看几乎没有上行空间。

我们放弃的核心论点在于不利的非对称性。虽然上行空间被一个已经反映出近乎完美执行的估值所限制，但下行情景
仍然严重且未被充分重视。两个主要风险——三星的HBM3E提前认证和超大规模AI资本支出的潜在“空档”——并
不是低概率的尾部事件。它们代表了可能迅速压缩利润率并迫使市盈率剧烈收缩的可信威胁，历史先例表明下行风险
为40-60%。我们被要求为一个最佳情景支付全价，同时承受周期性崩溃的风险。这不是一个有吸引力的提议。我们
将在价格低于$380时重新考虑多头头寸，这将提供必要的安全边际和符合我们投资标准的回报率。

简要总结：

推荐 + 确信程度：放弃。中等确信当前价格提供了一个不具吸引力的风险收益比。
关键论点驱动因素：市场已经将12-18个月的HBM双头垄断定价。我们的概率加权公允价值约为$435，意味着约
4%的内部收益率，未能达到我们15%的门槛。
主要风险或终止条件：三星在2026年第四季度之前与NVIDIA认证HBM3E，或超大规模AI资本支出暂停，将打破
论点并可能导致超过40%的下跌。
估值与当前价格：我们认为MU在约$419时估值合理。我们将在价格低于$380时成为买家，这将提供足够的安全
边际。

2. 业务质量评估

美光已成功从一个纯粹的商品内存生产商转变为一个专注于AI基础设施组件的关键供应商。这一转变从根本上改善了
业务质量，由技术领导力、整合的市场结构和向更稳定、更高利润终端市场的战略转移驱动。

HBM护城河：技术性和临时性 美光业务质量提升的主要驱动因素是其在高带宽内存，特别是其HBM3E产品中的领导
地位。HBM不仅仅是更快的DRAM；它是一种复杂的3D堆叠架构，集成了逻辑和内存，要求先进的封装技术，如硅
通孔 (TSV)。这种复杂性创造了显著的技术进入壁垒。截至2026年初，为NVIDIA最新的Blackwell架构认证的HBM3E
市场实际上是美光和SK海力士之间的双头垄断。内存市场的历史市场份额领导者三星在高堆叠HBM的热量和良率挑
战方面遇到了困难。正如一份供应链报告所指出的：

“三星HBM3E良率仍然低于50%，由于热压接合问题。美光和SK海力士有效地在高端AI内存上形成了双头垄
断。” — DRAMeXchange
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美光的具体优势在于其1-beta工艺节点，据报道比竞争对手具有30%的功率效率优势。在功率受限的数据中心，总拥
有成本  (TCO)  是至关重要的，这使得美光的产品更“粘性”，并且证明了溢价价格的合理性。这种技术领先地位，
加上三星的失误，赋予了美光非凡的定价权窗口。

向数据中心的结构性转变 与其HBM成功同时，美光已调整其收入结构。数据中心收入同比翻了一番，占总收入的
52%以上。这是一个关键的质量提升。与波动的消费市场（PC、智能手机）不同，来自超大规模企业的数据中心需
求以较长的认证周期、长期协议 (LTA) 和对性能和可靠性的关注而非纯粹成本为特征。这种转变提供了更大的收入可
见性和结构性更高的利润率。HBM产品的毛利率估计超过65%，与典型商品DRAM的30-40%利润率形成鲜明对比。
随着HBM在收入结构中的份额增长，它将继续提升公司的综合财务状况。

前所未有的收入可见性 这些因素的直接结果是内存行业前所未有的需求可见性。CEO Sanjay Mehrotra在公开声明中
毫不含糊：

“HBM在2025年之前售罄，并且2026年基本上已经预订。”

这不是预测；这是由不可取消的LTA支持的坚定积压的反映。在一个NVIDIA的AI加速器有12-18个月交货期的世界
中，超大规模企业不能通过取消来自合格供应商的内存订单来冒险其建设计划。这个积压作为一个强大的下行缓冲，
减轻了历史上压垮行业的突然库存过剩的风险。它为未来18个月提供了一个事实上的收入和收益底线，这一特性显
著增强了公司的财务稳定性。虽然护城河可能是暂时的，但业务质量在可预见的未来已经结构性地改善。

3. 投资论点与变体观点

我们决定放弃美光并不是对其业务质量的批评，而是对其估值的理性评估。我们认为市场已经充分且有效地意识到积
极的转变，在当前价格下没有为投资者留下安全边际。因此，投资论点是风险管理的练习：避免一个估值合理但潜在
不对称下行风险的资产。

论点：一个估值合理的双头垄断，没有优势 我们论点的核心是当前约$419的股价准确反映了共识的“超级周期”情
景。市场并没有天真地应用简单的商品倍数；它正确地理解接下来的18-24个月将看到非凡的盈利。然而，它也正确
地理解这一双头垄断定价的时期是有限的。当前约9.6倍的前瞻市盈率是市场在短期确定性（“售罄”的积压）与长
期不确定性（三星的最终回归和AI支出的持久性）之间平衡的方式。

我们的概率加权估值分析趋于每股约$435的公允价值。这意味着在未来一年仅3.8%的预期回报——这一数字远低于
我们启动新多头头寸的15%最低内部收益率门槛。我们没有被提供一个以周期性价格购买一个被误解的结构性增长
故事的机会；我们被提供了一个估值合理、时间有限的机会，伴随着显著的事件风险。

变体观点：市场是正确的，这就是问题所在 现行的多头论点集中在一个变体观点上，即市场仍然将美光定价为一个
低质量的周期性公司，未能欣赏其HBM领导地位应得的结构性重新评级。多头认为低前瞻市盈率代表了对公司新、
高利润率收益状况的深刻误解。

我们的变体观点正好相反。我们认为市场在这种情况下是非常有效的。它看到了“售罄”的积压、65%+的HBM利润
率和双头垄断结构，并将其定价。它也看到了来自三星的生存威胁、超大规模企业价格谈判的历史先例以及当前AI资
本支出热潮的投机性质，并将这些风险定价。

市场没有错；它是理性的。它愿意为未来18个月的收益可见性支付溢价，但拒绝将这种盈利能力外推到永远。结果
是一个没有提供吸引入场点的估值。我们作为投资者的优势在于识别错误定价。在这里，我们没有发现任何错误。共
识已经趋于正确、细致的观点，机会已经过去。

4. 为什么多头是错的

我们的放弃建议与我们大多数内部分析师主张的多头立场形成对比。这一覆盖基于我们的结论，即多头论点虽然表面
上有吸引力，但基于对风险的低估和对美光当前竞争优势持久性的高估。我们认为多头在三个关键点上是错误的。
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1.  他们将临时双头垄断误认为是永久护城河。 长期多头论点的基石是美光经历了结构性重新评级，转变为一个专注
于基础设施的公司，应该获得更高、更稳定的倍数。这一叙述依赖于HBM中看到的高利润率和定价权是可持续的信
念。我们认为这是一个错误的假设。当前的市场结构是由三星执行失误创造的暂时异常。

三星拥有巨大的财务资源、深厚的工程人才和在内存市场最关键领域重新夺回领导地位的战略必要性。虽然他们向新
封装技术的过渡可能需要12-18个月，但他们的最终认证和量产是“何时”而非“是否”的问题。一旦三星进入市
场，价格环境将发生根本性变化。市场将从双头垄断转向寡头垄断，谈判杠杆将重新倾向于超大规模客户，他们有每
一个动机来促进价格竞争。HBM利润率将从当前的65%+压缩到更正常的50-55%，永久结构性转变的叙述将被解
构。多头正在利用市场失衡的暂时状态，并将其误认为是新的平衡。

2.  他们忽视了“好消息”已经在价格中。 多头论点的第二个错误是未能承认市场已经将超级周期定价。以约$419买
入的投资者并没有领先于故事；他们为其支付了全价。我们自己的分析，结合了乐观的基准情景假设，得出约$435
的公允价值。这代表了一年期仅3.8%的预期内部收益率。

这未能达到我们的门槛率。一个以合理价格的优秀公司是一个放弃。多头认为9.6倍的前瞻市盈率是“便宜的”，但
这忽略了背景。这个倍数被应用于一个峰值超级周期收益数字（$43.54  EPS），是过去12个月数字的4倍以上。市场
通过这个倍数表明，它不相信这些收益是可持续的。要从这里争取显著的上行空间，需要不仅相信超级周期将持续，
还要相信市场随后将决定对这些峰值收益应用更高的倍数——在半导体行业中是一个历史上失败的命题。

3.  他们承受了不对称的下行风险。 最后，多头论点对风险的不对称性敏感性不足。虽然上行空间是向公允价值的缓
慢攀升，只有略高于当前价格，但下行空间是悬崖。有两种主要情景可能会以灾难性的后果展开。

首先是“AI空档”：当前的超大规模资本支出浪潮是由对AI霸权的竞争性争夺驱动的，而不是由AI服务的经验证、规
模化的投资回报驱动的。历史上的平行事件，从2000年的电信泡沫到2022年的加密货币寒冬，显示出这样的投机性
资本支出周期可以突然停止。如果一个主要的超大规模企业发出暂停支出的信号，HBM的整个需求论点可能会在一
夜之间消失。

其次是三星“供应洪水”：如果三星解决了其良率问题，并在预期的六个月前与NVIDIA认证，双头垄断窗口将关
闭。HBM定价将立即承受压力，美光的股票将立即重新评级下跌，预期利润率压缩。

在任何一种情景中，股票不会下跌10-15%；它可能会下跌30-40%或更多，因为整个重新评级叙述崩溃。多头论点提
供的预期回报是低个位数，同时将资本暴露于严重、永久性损失的风险。这是一个根本上不吸引人的命题。

5. 估值

我们的估值工作证实，美光已经为乐观情景充分定价，没有安全边际。从当前价格的隐含回报未能达到我们的15%
内部收益率门槛，巩固了我们的放弃建议。

情景分析与概率加权公允价值 我们建模了四种不同的情景，以捕捉潜在结果的范围，并根据我们对关键驱动因素的
评估分配概率。分析显示，概率加权的公允价值为$435，仅比当前股价高出4%。

情景 概率 收入 (FY27) 净利润率 EPS 倍数 目标价格 理由

灾难性 10% $60B 15% $8.00 6.5x $52 经济衰退来袭，AI资本支出崩
溃。MU回归账面价值。

悲观（周期
结束）

30% $100B 25% $22.20 10x $222 三星在2026年底认证，HBM利
润率压缩。

基准（超级
周期）

50% $140B 35% $43.60 11.25x $490 双头垄断窗口保持到FY27，达
成共识数字。

乐观（垄
断）

10% $160B 38% $53.90 14x $755 三星仍被锁定在外；市场重新
将MU视为AI基础设施。
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概率加权计算如下： (0.10 × $52) + (0.30 × $222) + (0.50 × $490) + (0.10 × $755) = $435.30

这一结果至关重要。即使将50%的概率分配给乐观的基准情景，预期价值也几乎没有上行空间。悲观和灾难性情景
中的显著下行风险严重影响风险调整后的回报。

估值敏感性矩阵 为了理解我们估值的关键驱动因素，我们构建了一个基于两个最重要变量的敏感性矩阵：FY27收入
和净利润率。该分析假设一个恒定的中周期市盈率倍数为11.25x。

收入 → 利润率 ↓ $100B $120B $140B (基准) $160B

25% 净利润率 $185 $235 $285 $335

30% 净利润率 $245 $310 $375 $440

35% 净利润率 (基准) $305 $385 $490 $550

40% 净利润率 $365 $460 $580 $660

该表格突出了对利润率的极端敏感性。如果收入达到基准目标$140B，但竞争迫使利润率下降到30%，公允价值将降
至$375，代表从当前价格的下行空间。因此，投资案例是对近乎垄断利润率可持续性的脆弱赌注。

隐含内部收益率计算（门槛率测试） 我们的主要决策框架是内部收益率。一个多头头寸必须提供至少15%的年化回
报路径。

入场价格：$419.44
基准情景公允价值：$435.30
投资期限：1年
隐含内部收益率：($435.30 / $419.44) - 1 = 3.78%

这一回报与短期政府债券相当，但伴随着波动的半导体股票的风险特征。它明确未能达到我们的投资标准。

6. 关键分析张力

我们的建议是在三个核心问题上经过严格辩论后形成的。我们对这些张力的解决支持了最终的放弃论点。

1. 张力：三星的HBM威胁是结构性的还是暂时的？

持久护城河的理由（多头）：支持者认为三星的挑战是架构性的。他们押注于热压接合与非导电膜 (TCB-NCF)，
这已被证明难以扩展到高堆叠HBM。切换到美光的优越的质量回流模塑填充 (MR-MUF) 工艺将需要全面重新工具
化，需时12-18个月，创造了一个保护美光定价权的结构性“供应空档”，直至2027年。
反对理由（空头）：反对者反驳说低估三星是一个经典错误。凭借无限的资本和来自韩国政府最高层的战略任
务，三星将解决其良率问题。他们将投入资源直到问题解决。此外，NVIDIA和其他客户有动力帮助三星作为第二
来源认证，以打破当前的双头垄断并降低成本。
我们的解决方案：我们得出结论，威胁是真实的，唯一的不确定性是时间。虽然美光享有暂时优势，但三星的最
终进入是一个高概率事件。市场将其定价为“何时，而非是否”的情景，正确地拒绝为美光的暂时优势授予永久
溢价倍数。三星进入的风险限制了长期论点。

2. 张力：AI需求是一个长期超级趋势还是一个投机泡沫？

不间断增长的理由（多头）：这一观点认为当前的AI建设只是一个多世纪长期趋势的第一局。即使初始的“训
练”阶段放缓，边缘“推理”应用的爆炸将创造一个更大、更持久的高带宽内存需求浪潮。正如一位高管所指
出，“AI基础设施投资将继续扩大……内存和网络是关键瓶颈。”
反对理由（空头）：这一方认为当前的资本支出热潮是投机性的，由FOMO驱动，而不是由经过验证的投资回报
驱动。它与2000年的电信泡沫和2021年的加密货币热潮相提并论，在这些事件中，巨大的基础设施建设是为了预
期的需求，但未能按预测规模实现，导致支出灾难性崩溃。只要一个主要的超大规模企业发出暂停支出的信号，
就可能引发信心危机。
我们的解决方案：我们得出结论，虽然长期趋势可能是积极的，但短期“空档”的风险并非微不足道且危险地不
对称。历史先例太强大，无法忽视。当前估值未能为承担需求突然和严重下滑的风险提供补偿。

• 
• 
• 
• 

• 

• 

• 
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• 

• 
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3. 张力：提高的利润率是新常态还是周期性高峰？

结构性转变的理由（多头）：这一论点是，向高利润率HBM产品的结构性转变将永久性地将美光的毛利率底线提
升至45-50%以上，打破历史上的繁荣-萧条周期。HBM是一种类似逻辑的产品，具有附加值工程，而不是简单的
商品，将获得结构性更高的利润率。
反对理由（空头）：反对论点是，没有超级利润是安全的，免受竞争和客户杠杆的影响。即使美光再享有一年双
头垄断，超大规模企业最终将利用其巨大的购买力来谈判批量折扣。一旦三星进入，价格将再次成为关键竞争向
量，压缩HBM利润率从65%向55%或更低的市场成熟。
我们的解决方案：我们得出结论，当前的利润率状况代表了一个周期性高峰，尽管比以往周期更高。竞争和客户
谈判能力的结合使得利润率压缩在2-3年内不可避免。市场通过应用折扣的前瞻倍数正确地定价了这一动态。

7. 催化剂

我们将即将到来的里程碑视为潜在触发因素，而不是积极的催化剂，这些事件的风险偏向下行。

三星HBM3E认证状态（进行中）：最关键的变量。任何来自TrendForce或SemiAnalysis等来源的可信报告，表
明三星已解决其良率问题或通过NVIDIA认证，将是一个重大负面催化剂，立即使双头垄断论点无效。相反，持续
的延迟报告只是维持了已经在股票中定价的现状。
超大规模资本支出指导（季度收益）：我们将监控微软、谷歌、Meta和亚马逊的资本支出指导。任何主要玩家的
同比支出持平或下降的指导将是一个显著的红旗，表明AI需求可能出现“空档”。
美光的毛利率轨迹（季度收益）：确认毛利率超过50%将支持多头论点，但这在很大程度上是预期的。未达预
期，或指导表明利润率低于预期的高峰，将受到严厉惩罚，并确认HBM盈利能力不如希望的那样持久。

8. 风险与终止条件

放弃的决定主要由我们对以下风险的评估驱动，我们认为这些风险未得到潜在回报的充分补偿。
风险1：三星供应冲击（高概率，高影响）：最大的风险是三星HBM3E认证和量产加速。
未来多头头寸的终止条件：如果TrendForce确认三星在2026年第四季度之前与NVIDIA认证HBM3E，我们将立即放弃任何多头头寸的考虑。
风险2：AI资本支出“空档”（中等概率，灾难性影响）：主要超大规模企业的支出暂停将摧毁HBM需求。
未来多头头寸的终止条件：如果一级超大规模企业（MSFT、GOOGL、META、AMZN）指导AI相关资本支出同比持平或下降，我们将放弃任何投资。
风险3：利润率压缩（高概率，中等影响）：即使没有特定冲击，利润率也可能由于成本压力或客户谈判而比预期更快地侵蚀。
未来多头头寸的终止条件：如果美光的综合毛利率连续两个季度低于45%，我们将不投资，因为这将表明“结构性重新评级”论点被打破。
风险4：现货DRAM价格崩溃（领先指标）：商品DRAM价格的急剧下降将是更广泛周期性下滑的领先指标，可能影响整个内存行业的情绪。
未来多头头寸的终止条件：DDR5现货价格季度环比下降超过15%将导致我们保持观望，因为这表明周期转折。

9. 头寸大小理由

我们建议在当前价格下不持有头寸。

我们的框架要求明确的15%+内部收益率路径，以证明将资本分配给新多头头寸的合理性。美光预期的内部收益率仅
为~4%，未能通过此测试。

如果股价下跌到提供足够安全边际并满足我们回报门槛的水平，我们将重新考虑多头头寸。根据我们的公允价值估计
$435，入场点需要低于每股$380。在该价格下，潜在回报将超过15%，估值将为上面概述的风险提供更大的缓冲。

我们的计划是监控关键风险和催化剂，等待显著的价格错位或市场错误定价的长期竞争格局的根本性变化。在此之
前，纪律要求我们保持观望。

底线

我们建议放弃美光科技。公司是一家高质量的运营商，在有利但暂时的市场结构中执行得非常出色。然而，约$419
的股价已经充分反映了这一最佳情景，留下了一个不具吸引力的风险收益比，预期内部收益率约为4%，未能达到我
们的15%门槛。与三星竞争重新进入相关的显著不对称下行风险和AI资本支出的投机性质在此估值下未得到充分补
偿。我们将保持观望，等待一个更具吸引力的入场点，低于每股$380，这将提供必要的安全边际以启动头寸。
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