
AI 硬件深度研究：美股存储/内存 与 光互联

报告日期： 2026-09-26（PT）　行情截止： 2026-09-25（周四）美股收盘

性质声明： 本文是基于公开资料整理的研究笔记，不构成投资建议。文中所有数字均来自下列已实际

抓取的网页，每个数字后以〔S#〕标注来源（来源清单与抓取日期见文末）。取不到的数据会直接写

明"未取得"，不做估算填补；少数由我根据来源数字推算的比例会标"（推算）"。

0. 执行摘要

1. 存储：盈利还在加速，但价格涨幅已明显放缓，股价已经在交易"二阶导"。 美光 FQ4 指引营收 500 亿

美元、毛利率约 86%，比 FQ3 的 414.6 亿美元环比再增约 21%（推算）〔S1〕；但管理层明说这一毛利

率指引"反映了涨价速度的明显放缓"〔S2〕。TrendForce 的服务器 DRAM 合约价涨幅已从 3Q26 的

+13~18% 进入"继续上涨但分化"的 4Q26〔S15〕〔S16〕。过去 3 个月 MU −4.4%、SNDK −15.0%、

WDC −22.1%，STX 基本持平（+1.9%）〔S20〕。这正对应周期上行后段"盈利创新高、股价先走弱"的

典型格局。

2. 仪表盘里的"内存 6x vs HDD 36x"估值裂口已大幅收窄。 按 StockAnalysis 口径，远期 PE：MU 7.4、

STX 25.6、WDC 22.7；按 Finviz 口径：MU 6.8、STX 16.1、WDC 13.9〔S20〕〔S21〕。两家口径不

同，但都显示 HDD 的溢价倍数已远低于 6 月面板里的 36~37x。另外，6 月面板提到的"卖方平均目标

价已低于现价"这条空头信号，对 SNDK/STX/WDC 已经反转：三者现价均低于一致目标价 20~46%

〔S21〕。

3. 光互联：处于产能受限的放量中段，瓶颈在 InP 激光器，不在需求。 Coherent 称 FY27 订单已基本排

满、订单延伸到 2028 年，长约签到本十年末〔S9〕；Lumentum FQ1 指引营收中值 12.5 亿美元，同比

增长超过 130%〔S7〕；Tower 的硅光年化收入 6.8 亿美元，计划 4Q26 超过 10 亿美元〔S12〕。CPO

仍处在初期：英伟达 Quantum-X 已出货，Spectrum-X CPO 正在跟进，LPO 仍是小众方案〔S24〕。这

与面板"CPO/LPO 大规模替代偏晚"的判断一致。

4. 未来 1~3 个月最关键的催化剂： 美光 9/30 盘后财报（FQ1 指引与涨价节奏表述）→ 三星 10/8 初步业

绩（预期）→ OCP 全球峰会 10/12–15 → FCC 新规 10/13 生效 → 10 月下旬起超大厂财报与 capex 指

引 → STX/WDC/SK 海力士/LITE/COHR/SNDK 等 10 月末至 11 月初财报。

1. 与用户仪表盘（debao.com/hub）观点的对照

我抓取了 hub 首页、存储面板（数据截至 2026-06）、光互连面板（数据截至 2026-06）、存储周期信号仪表

（2026-09）以及 hub 的公开行情文件 data.json（更新日 2026-09-25）〔S0〕。带密码的面板

（QuantFactory、健康等）没有尝试访问。

仪表盘观点 本次核查结果 一致/分歧

存储：周期顶点 vs 延续是胜负

手；"低 PE 可能是顶部信号"

MU 远期 PE 从面板中的 8.5 进一步降到 6.8~7.4〔S20〕〔S21〕；美

光自己也承认涨价速度在放缓〔S2〕

一致。低 PE + 价格减速，是经

典的周期中后段组合

信号仪表：合约价涨幅逐季减速

（1Q +90~95% → 2Q +58~63%

→ 3Q +13~18%），指针降到 54%

TrendForce 7/9 称 3Q26 服务器 DRAM +13~18%，且"涨幅可能放

缓"但会持续到 2H27〔S15〕；9/24 的 4Q26 展望为"DRAM 与

NAND 继续上涨，AI 领涨，消费类收窄"〔S16〕

大体一致。但 TrendForce 最

新判断是"仍在涨"，不是"见

顶"

https://debao.com/storage/
https://debao.com/optical/
https://debao.com/storage-signals/


仪表盘观点 本次核查结果 一致/分歧

信号仪表："市场共识认为 NAND

会先转向"

TrendForce 4Q26：NAND 整体合约价 +15~20% QoQ，企业级 SSD

+23~28%，并称"逆势"〔S16〕；美国 CSP 两周内上调了 eSSD 需

求预测〔S17〕

分歧。至少企业级 NAND 在

4Q 反而加速，SanDisk 也称

bit 分配状态将持续到 2027 年

以后〔S4〕

存储面板：SNDK/STX/WDC "平

均目标价已低于现价"

现价相对一致目标价：SNDK +20.2%、STX +22.7%、WDC +45.6%

（StockAnalysis）〔S21〕

已反转。股价回落叠加目标价

上调，这条空头证据目前不成

立

"内存 6x vs HDD 36x"估值裂口 HDD 远期 PE 现为 14~26x（视口径），WDC 3 个月 −22%〔S20〕

〔S21〕

裂口已大幅收敛，主要靠 HDD

杀估值完成，符合面板"HDD

先崩"那条腿的方向

光互连：真瓶颈是 EML/CW 激光

器；英伟达约 40 亿美元锁

LITE/COHR 产能

路透 3/2：英伟达分别向 Lumentum、Coherent 投资 20 亿美元，

并签多年采购/产能协议〔S27〕；Coherent 明说瓶颈是 InP 激光器

产能，不是组装测试〔S9〕

一致，且已被证实

光互连：LPO 未起量，CPO

scale-out 规模化偏晚（2028–29）

Photonica（9/6）：LPO 仍是小众；CPO 方面英伟达 Quantum-X

已出货、Spectrum-X 跟进、博通 TH6 Davisson 在出货〔S24〕；

Coherent 预计 12 月季度开始有首批 CPO 收入，scale-up CPO 要

到 2H CY2027〔S9〕

大体一致。CPO 已从"PPT"进

入"小批量收入"阶段

光互连面板估值：LITE 45x /

COHR 47x / AAOI 31x（6 月）

现为 LITE 27.8~43.5x、COHR 21.0~31.4x、AAOI 18.3~44.1x

（Finviz~StockAnalysis）〔S20〕〔S21〕

盈利上修后倍数整体下移，

COHR 3 个月 −22%

另：面板中关于 CXMT 良率/份额、三星 HBM4 良率 80%、HBM 出口均价等细节本次未独立核实，下文不

作为论据。

Counterpoint 的 HBM 份额口径在不同报道中也有差异：面板写的是全年 54/28/18，韩媒 9/26 引用的是

2Q26 营收份额 SK 海力士 50%、三星 33%、美光 18%〔S19〕。

2. 宏观需求背景：AI capex 仍在上修

英伟达 FQ2 FY27（截至 2026-07-26，8/26 发布）：营收 962 亿美元（同比 +106%），数据中心 890 亿

美元（同比 +117%）；FQ3 指引 1,080 亿美元 ±2%，毛利率约 74%。Vera Rubin 已全面量产，

Spectrum-6 交换系统同时支持可插拔与 CPO〔S25〕。网络收入未单独披露金额，据财报会纪要创纪

录、环比 +18%〔S25b〕。

超大厂 capex：7 家 AI 建设方过去四个季度 capex 合计 6,571 亿美元，最近一季 2,137 亿美元；最近

一轮无一下调。亚马逊 2026 年指引约 2,200 亿美元，并明确把"内存涨价"列为上调原因之一；

Alphabet 2026 年 1,950–2,050 亿美元，并预告 2027 年再"显著增加"〔S26〕。

噪音与风险：9 月中旬，数位 AI 实验室负责人呼吁放慢前沿模型开发，引发资金从芯片/内存股流向超

大厂与软件的轮动（据报道）〔S26b〕。韩国券商也出现"价格难再涨、需求弹性减弱而厂商激进扩

产"的看空声音〔S19〕。

3. 存储 / 内存板块

3.1 周期定位：高位减速期



维度 最新证据 解读

价格 3Q26 服务器 DRAM 合约价 +13~18% QoQ；LTA 限制了对长约客户的涨价，未来涨价主要来自非

LTA 客户，但涨价会持续到 2H27〔S15〕。4Q26：DRAM 继续上涨；NAND +15~20%，企业级 SSD

+23~28%〔S16〕

仍在涨，但一阶导在下降

供给 2027 年 RDIMM bit 供给仅增长 15~20%，落后于服务器 CPU 出货增速〔S15〕；美光 FY26 capex 约

270 亿美元，FY27 每季 capex 高于 FQ4 的约 100 亿美元，且过半增量是洁净室建设〔S2〕

新产能主要落在 2028 年以

后，近端供给仍紧

需求

可见

度

三星称短缺将持续到 2028 年，并推动长约〔S18〕；三星拟用长约锁定 60~70% 的产能，SK 海力士

已与约十几家客户完成 LTA 谈判〔S19b〕

LTA 降低了波动，但也封

住了价格上限

盈利 美光 FQ4 毛利率指引约 86%〔S1〕；SK 海力士 2Q26 营业利润率 76%〔S18a〕 利润率处于历史绝对高

位，均值回归风险同样处

于高位

股价 3 个月：MU −4.4%、SNDK −15.0%、WDC −22.1%、STX +1.9%〔S20〕 市场已在提前交易减速

结论： 从数据看，本轮存储周期处于"价格涨幅放缓、盈利仍在上行、股价已先行调整"的阶段。历史上，这

个阶段最关键的观察点是：价格从"涨得慢"转为"不涨/下跌"的时点，以及 capex 是否继续上修。按目前的公

开证据（TrendForce 4Q 仍看涨、CSP 上调 eSSD 需求），拐点尚未出现；但美光和三星、SK 海力士接下来三

份财报的措辞，会比数字本身更重要。

3.2 韩日同业参照

公司 最新季度 关键数字 来源

SK 海力士 2Q26（7/29 发

布）

营收 79.32 万亿韩元（同比 +257%），营业利润 60.54 万亿韩元（同比 +557%），营业利润率

约 76%；HBM4 已于 2Q 批量出货，下半年大幅爬坡

〔S18a〕

三星电子 2Q26（7/30 发

布）

营收 171.5 万亿韩元，营业利润 89.5 万亿韩元；DS 部门营业利润 89.2 万亿韩元；预计 3Q

HBM4 收入环比增长超过两倍，2H HBM4 占 HBM 收入超过 60%

〔S18〕

3Q26 一致

预期

FnGuide

（9/25）

三星营业利润 105.6 万亿韩元、SK 海力士 74.1 万亿韩元；近 1 个月分别下修 4.4%、5%，主

要是韩元升值的汇率影响

〔S19b〕

铠侠

Kioxia

FQ1（4–6 月） 营收 1.7671 万亿日元，IFRS 营业利润 1.27 万亿日元；FQ2 指引营收 2.39 万亿日元、营业利

润 1.89 万亿日元

〔S18c〕

3.3 个股

美光 Micron（MU）

业务： 美国唯一的大型内存厂，覆盖 HBM、DRAM、NAND。

最新季度： FQ3 FY26（截至 2026-05-28，6/24 发布）营收 414.6 亿美元（上季 238.6 亿、去年同期

93.0 亿）；non-GAAP EPS 25.11 美元，毛利率 84.9%，经营现金流 253.9 亿美元〔S1〕。

指引（FQ4，截至 8 月底）： 营收 500 亿 ±10 亿美元，毛利率约 86%，non-GAAP EPS 31.00 ±1.00

美元〔S1〕。管理层称这一毛利率指引"反映了涨价速度的明显放缓"；FY27 运营费用增加约 10 亿美元

〔S2〕。

市场预期： Finviz 下季 EPS 一致预期 31.52 美元〔S20〕；财报预览类文章引用的一致预期为营收约

508~511 亿美元、EPS 约 31.2~31.5 美元，市场关注 FQ1 营收能否超过 550 亿美元〔S3〕（二手汇总，

仅作参考）。

催化剂： 9/30 盘后 FQ4 财报〔S21〕；HBM4 放量与 2027 年产能分配；LTA 签约进展。



风险： 涨价减速转为下跌；FY27 capex 继续加码埋下 2028 年以后过剩的种子〔S2〕；HBM 份额竞争

（三星 HBM4 加速）〔S18〕；韩系对手的汇率优势变化。

股价（截至 9/25）： 1,082.28 美元；1 周 +6.5%、1 月 +15.3%、3 月 −4.4%、年初至今 +279.2%、1

年 +590.1%；距 52 周高点 1,255 美元低 13.8%〔S20〕。hub 行情文件的 1 月、3 月涨跌幅与此一致

〔S0〕。

估值： 市值 1.22 万亿美元；远期 PE 6.83（Finviz）/ 7.38（StockAnalysis），EV/Sales（TTM）

13.3；一致目标价 1,515 美元（49 位分析师，StockAnalysis）/ 1,575.88 美元（Finviz）〔S20〕

〔S21〕。

观点： 基本面最强、估值最低，本质上是被市场按周期股定价的龙头。9/30 的核心不在 FQ4 是否超预

期，而在 FQ1 指引的环比增速、毛利率是否继续上行，以及对 2027 年价格/LTA 的表述。如果毛利率

指引环比持平甚至回落，会强化"盈利见顶"叙事；如果能给出更高的毛利率并披露更多长约，面板所说

的"低 PE 陷阱"担忧会被削弱。中性偏正面，但事件风险高。

闪迪 Sandisk（SNDK）

业务： 2025 年从西部数据分拆出来的纯 NAND 公司，包括企业级 SSD、终端和消费类业务。

最新季度： FQ4 FY26（8/5 发布）营收 89.7 亿美元，环比 +51%、同比 +372%，高于此前 77.5~82.5

亿美元的指引；non-GAAP 毛利率 84.6%，non-GAAP EPS 39.25 美元；数据中心收入 29.8 亿美元；

FY26 营收 202.5 亿美元（+175%）〔S4〕〔S5〕。

指引（FQ1 FY27）： 营收 103~108 亿美元，non-GAAP 毛利率 83~85%，EPS 44~46 美元；预计 bit 仍

将处于分配状态，直至 2027 年以后〔S4〕〔S5〕。新增 140 亿美元回购，剩余授权额度 155 亿美元；

累计签署 10 份"新商业模式"（NBM）长约〔S4〕。

催化剂： 下次财报预计 11/5（估计）〔S21〕；4Q26 企业级 SSD 合约价 +23~28%〔S16〕；QLC 用于

KV cache 的需求〔S17〕。

风险： NAND 是弹性最大的商品（消费类收入环比 −32%）〔S5〕；股价已呈抛物线走势；铠侠扩产。

股价： 1,777.80 美元；1 月 +18.6%、3 月 −15.0%、年初至今 +648.9%、1 年 +1,785%（含分拆基数

失真）；距 52 周高点低 24.5%〔S20〕。

估值： 市值 2,603 亿美元；远期 PE 6.81（Finviz）/ 8.31（StockAnalysis）；EV/Sales 12.6；一致目标

价 2,136.54 美元（25 位，高于现价 20%）〔S20〕〔S21〕。

观点： 4Q 企业级 NAND 逆势加速，是与仪表盘"NAND 先转向"最明显的分歧点。短期基本面支撑强，

但 beta 在四家里最高。中性。它更适合拿来表达"eSSD/推理存储"主题，不适合当作防御性持仓。

西部数据 Western Digital（WDC）

业务： 分拆后的纯 HDD 公司，以近线大容量盘为主。

最新季度： FQ4 FY26（截至 2026-07-03，8/5 发布）营收 37.47 亿美元（同比 +44%）；non-GAAP 毛

利率 54.4%（同比 +1,310bp）；non-GAAP EPS 3.56 美元；自由现金流 12.8 亿美元。FY26 营收

129.19 亿美元（+36%）〔S6〕。

指引（FQ1 FY27）： 营收 41 亿 ±1 亿美元（同比 +42~49%），non-GAAP 毛利率 55~56%，EPS 4.00

±0.15 美元〔S6〕。

催化剂： 下次财报预计 10/29〔S21〕；HAMR 进度；提价与长约。

风险： HDD 估值能否维持完全依赖供给纪律；HAMR 落后希捷（面板观点，本次未独立核实）；GAAP

净利润含大额非经营收益（TTM 净利率 73% 远高于营业利润率 36%），用 GAAP PE 会失真〔S21〕。

股价： 456.81 美元；1 月 −2.6%、3 月 −22.1%、年初至今 +165.2%；距 52 周高点低 42.9%〔S20〕。



估值： 市值 1,647 亿美元；远期 PE 13.94（Finviz）/ 22.74（StockAnalysis）；EV/Sales 12.7；一致

目标价 664.92 美元（26 位，高于现价 45.6%）〔S20〕〔S21〕。

观点： 四家中调整最深。面板曾点名它是"双杀风险最尖锐"的一只，这一判断在 3 个月内已大体兑

现。现在倍数已回到十几至二十出头，下一步看 10/29 财报能否兑现 55~56% 的毛利率指引。中性。

风险收益比已比 6 月改善，但趋势尚未扭转。

希捷 Seagate（STX）

业务： HDD 龙头，HAMR（Mozaic）量产领先。

最新季度： FQ4 FY26（截至 2026-07-03，7/28 发布）营收 36.29 亿美元（同比 +48%）；non-GAAP

毛利率 52.7%；non-GAAP EPS 5.71 美元；FY26 营收 122 亿美元、自由现金流 31 亿美元（创纪录）

〔S8〕。

指引（FQ1 FY27）： 营收 41 亿 ±1 亿美元（同比约 +56%），non-GAAP EPS 7.30 ±0.20 美元，non-

GAAP 营业利润率约 50%；管理层预计 FY27 营收逐季增长、利润率扩张〔S8〕。

催化剂： 下次财报预计 10/27〔S21〕；build-to-order 模式下的长约与价格。

风险： 股东权益低（P/B 约 96x，净负债约 22 亿美元）〔S21〕；HDD 历史估值中枢远低于当前水平；

QLC SSD 边际替代。

股价： 916.83 美元；1 月 +8.3%、3 月 +1.9%、年初至今 +232.9%；距 52 周高点低 19.9%〔S20〕。

估值： 市值 2,085 亿美元；远期 PE 16.08（Finviz）/ 25.62（StockAnalysis）；EV/Sales 17.3；一致

目标价 1,125 美元（25 位，高于现价 22.7%）〔S20〕〔S21〕。

观点： HDD 里的质量首选，股价明显比 WDC 抗跌，但也因此保留了更高的倍数。中性。决定其估值

的仍是"三家不扩单位产能"的纪律，需要每季复核。

4. 光互联板块

4.1 周期定位：需求确定、供给受限的放量中段

需求端： 英伟达 FQ3 指引 1,080 亿美元，Spectrum-6 同时支持可插拔与 CPO〔S25〕；超大厂 capex

仍在上修〔S26〕。

供给端： Coherent 明确称瓶颈是 InP 激光器，6 寸 InP 晶圆产出约为 3 寸的 4 倍、成本约一半；内部

InP 产能本季翻倍，并计划到 2027 年底再翻一倍以上〔S9〕。AXT 的 InP 衬底产能目标是 2026 年底达

到每季约 6,000 万美元，2027 年底达到约 1.3 亿美元〔S11〕。

技术路线： 800G 全 DSP 可插拔模块仍是主力，1.6T 已进入量产；LPO 小众；LRO 成为低风险的折中

方案；CPO 方面英伟达和博通已开始出货，但大规模采用仍是本十年后段的事〔S24〕。有券商材料称

Spectrum-X CPO 交换机 2026 年约 1.5 万台、2027 年约 10 万台（二手转述，未核实）〔S24b〕。

中国同业： 中际旭创 1H26 营收 417.8 亿元（+182.5%）、归母净利 136.5 亿元（+241.7%），1.6T 硅光

模块已规模出货；新易盛 1H26 营收 209.1 亿元（+100.3%）、净利 75.3 亿元（+91.0%）〔S23〕。

政策： FCC 新规 10/13 生效，限制含"受管制名单"实体逻辑器件的设备授权，但中际旭创、新易盛不

在名单上，光模块也未被单独禁止〔S28〕。另有两党议员提案，拟禁止联邦敏感系统使用其产品（尚

未立法，若通过有 5 年合规期）〔S28b〕。Coherent 称已有多家客户就美国本土生产找其沟通〔S9〕。

4.2 个股

Lumentum（LITE）



业务： EML/CW 激光器（面板认定的瓶颈环节）、光模块、OCS 光交换。

最新季度： FQ4 FY26（截至 2026-06-27，8/11 发布）营收 10.06 亿美元（同比 +109%）；non-GAAP

毛利率 50.4%，non-GAAP 营业利润率 36.6%，non-GAAP EPS 3.23 美元。组件收入 6.494 亿美元

（同比 +103%），系统收入 3.569 亿美元（同比 +123%）。GAAP 净亏损 72 亿美元，源于可转债权益化

带来的 78 亿美元一次性非现金损失〔S7〕〔S7b〕。

指引（FQ1 FY27）： 营收 12.25~12.75 亿美元（中值同比 +130% 以上），non-GAAP 营业利润率

39.5~40.5%，EPS 4.05~4.35 美元；预计 OCS 首次出现单季过亿美元的收入〔S7〕〔S7b〕。

英伟达关系： 3/2 宣布获英伟达 20 亿美元投资（可转换优先股，每股 695.31 美元），并签署多年采购/

产能协议〔S27〕。Lumentum 还向 AXT 支付 4,350 万美元定金以预留 InP 衬底产能〔S11〕。

催化剂： 下次财报预计 11/3〔S21〕；OCP 峰会；1.6T/CPO 激光器订单。

风险： 行业扩产会缩小供需缺口；可转债稀释（股本同比 +7.2%）；空头占比约 7.3%〔S21〕。

股价： 941.65 美元；1 月 +0.3%、3 月 +15.3%、年初至今 +155.5%、1 年 +491.8%〔S20〕。

估值： 市值 845 亿美元；远期 PE 27.76（Finviz）/ 43.45（StockAnalysis）；EV/Sales 27.7（全覆盖

池最高之一）；一致目标价 1,149.38 美元（高于现价 22.1%）〔S20〕〔S21〕。

观点： 最纯正的"激光器瓶颈"标的，利润率扩张最快。估值偏高，但由盈利快速上修支撑。正面。主

要风险是估值和预期都已很高。

Coherent（COHR）

业务： 光模块、EML/VCSEL/CW 激光器、InP/SiC 材料、工业激光。

最新季度： FQ4 FY26（截至 2026-06-30，8/12 发布）营收 20.5 亿美元（同比 +34%，备考 +42%）；

数据中心与通信 16.2 亿美元（+58.6%），工业 4.305 亿美元（−15.8%）；non-GAAP EPS 1.74 美元。

FY26 营收 71.2 亿美元、non-GAAP EPS 5.61 美元〔S9〕〔S10〕。

指引（FQ1 FY27）： 营收 22~24 亿美元，non-GAAP 毛利率 39.5~41.5%，EPS 1.85~2.05 美元；目标

在 FY27 末实现单季营收超过 30 亿美元；12 月季度开始确认首批 CPO 收入〔S9〕。

催化剂： 下次财报预计 11/4〔S21〕；PhotonLink 平台（ECOC 9/21 发布）；6 寸 InP 产线爬坡；潜在

的美国本土制造需求〔S9〕。

风险： 资本开支重（FQ4 capex 5.56 亿美元），TTM 自由现金流为 −10.2 亿美元；股本同比 +26%

〔S9〕〔S21〕；工业业务拖累；毛利率（约 40%）明显低于 LITE。

股价： 295.83 美元；1 周 −6.8%、3 月 −22.3%、年初至今 +60.3%；距 52 周高点低 32.8%〔S20〕。

估值： 市值 579 亿美元；远期 PE 21.02（Finviz）/ 31.42（StockAnalysis）；EV/Sales 8.4（光互联池

中最低）；一致目标价 415.36 美元（高于现价 40.4%）〔S20〕〔S21〕。

观点： 光互联里相对估值最低的大盘股，近 3 个月明显跑输。弱势主要来自现金流和稀释，而不是需

求。正面偏中性。关键看 11 月财报中毛利率能否向 42% 以上的目标推进。

Applied Optoelectronics（AAOI）

业务： 数据中心光模块（800G/1.6T）与 CATV 设备，在美国、台湾、宁波均有制造基地。

最新季度： 2Q26（8/6 发布）营收 1.919 亿美元（同比 +86%），其中数据中心 1.077 亿美元、CATV

0.806 亿美元；non-GAAP 毛利率 29.8%；GAAP 净亏损 2,280 万美元，non-GAAP 净利 550 万美元

（EPS 0.06 美元）〔S13〕。

指引（3Q26）： 营收 2.55~2.90 亿美元，non-GAAP 毛利率 29~30.5%，non-GAAP EPS 0.11~0.26 美

元；目标年底形成月产约 65 万只 800G/1.6T 的能力；需求超过产能的状态预计持续到 2027 年中

〔S13〕。



催化剂： 下次财报预计 11/5〔S21〕；1.6T 客户认证；产能爬坡。

风险： TTM 自由现金流 −9.0 亿美元（capex 7.7 亿美元），股本同比 +49%；空头占流通股约 15%；

beta 3.78；客户集中；纯可插拔模块在 CPO 情景下受损最大〔S21〕〔S0 面板〕。

股价： 101.40 美元；1 月 −10.9%、3 月 −25.3%、年初至今 +190.9%；距 52 周高点低 56.6%

〔S20〕。

估值： 市值 86 亿美元；远期 PE 18.26（Finviz）/ 44.06（StockAnalysis，两者差异大）；EV/Sales

14.1；目标价 163.40 美元（仅 6 位分析师）〔S20〕〔S21〕。

观点： 收入弹性最大，但盈利质量和资本消耗最差。谨慎/高风险。更适合当作交易型标的，不适合作

为核心持仓。

AXT（AXTI）：InP 衬底

业务： InP、GaAs、Ge 衬底，工厂在中国（北京通美）；对美国出货需要中国的出口许可。

最新季度： 2Q26（7/30 发布）营收 4,760 万美元（环比 +77%、同比 +164%），其中 InP 3,070 万美

元（创纪录）；non-GAAP 毛利率 45%；净利 1,190 万美元（EPS 0.19 美元）。在手订单远超 1 亿美

元，已与 Coherent、Casella 签长约并收到预付款〔S11〕。

指引（3Q26）： 已有许可或无需许可的可实现收入至少约 6,600 万美元；若新增许可获批还有上行空

间；EPS 0.30~0.32 美元〔S11〕。

催化剂： 下次财报预计 10/29〔S21〕；对美出口许可审批；通美转向香港上市〔S11〕。

风险： 截至 9 月，公司仍无法预测对美出货许可何时获批〔S29〕；中国收入占比超过 50%〔S11〕；空

头占比约 14%；TTM PE 已无参考意义〔S21〕。

股价： 78.94 美元；1 周 +12.7%、1 月 +21.1%、年初至今 +382.8%、1 年 +1,562%；距 52 周高点低

44.9%〔S20〕。

估值： 市值约 51.8 亿美元；远期 PE 35.62（Finviz）/ 49.35（StockAnalysis）；EV/Sales 约 38~39

〔S20〕〔S21〕。

观点： 行业最上游的稀缺环节，但地缘政治是二元风险（许可批/不批）。高风险、事件驱动。面板称它

是"硅光/CPO 最直接的上游受益者"，这一点成立；但收入的一半以上来自中国本土激光器厂，这一点

值得补充进面板。

Tower Semiconductor（TSEM）：硅光代工

业务： 特色工艺代工，SiPho（硅光）、SiGe 是 AI 光互联的核心平台。

最新季度： 2Q26（8/4 发布）营收 4.60 亿美元（同比 +24%），净利 9,100 万美元（稀释 EPS 0.79 美

元）；SiPho 年化收入 6.8 亿美元（去年同期 1.8 亿美元）〔S12〕。

指引： 3Q26 营收 5.20 亿美元 ±5%（同比 +31%）；SiPho 年化收入 4Q26 超过 10 亿美元；2028 年目

标营收 36 亿美元、净利 12 亿美元〔S12〕。5 月已宣布签下 2027 年 13 亿美元的硅光客户合同

〔S12b〕。

催化剂： 下次财报预计 11/9 盘前〔S21〕；300mm 扩产。

风险： 以色列地缘政治；GlobalFoundries 专利诉讼；与英特尔产能协议的争议〔S12〕。

股价： 230.47 美元（9/25 当日 +6.1%）；3 月 −7.8%、年初至今 +96.3%〔S20〕〔S21〕。

估值： 市值 260 亿美元；远期 PE 33.79（Finviz）/ 44.65（StockAnalysis）；EV/Sales 14.4；beta

0.89，是池中最低〔S20〕〔S21〕。

观点： 可以看作硅光/CPO 的"卖铲人"，同时受益于可插拔硅光模块和未来的 CPO，波动最低。正面。



MaxLinear（MXL）

业务： 宽带/连接芯片，正向光学 PAM4 DSP 转型（Keystone 用于 800G，Rushmore 用于 1.6T），另

有 LPO 用的 TIA/驱动器。

最新季度： 2Q26（7/23 发布）营收 1.688 亿美元（同比 +55%）；基础设施业务同比 +145%；non-

GAAP 毛利率 59.5%，non-GAAP EPS 0.35 美元（GAAP 0.02 美元）〔S14〕。

指引（3Q26）： 营收 2.10~2.20 亿美元，non-GAAP 毛利率 58.5~61.5%〔S14〕。据会议纪要摘要，公

司把 2026 年光学数据中心收入指引上调至 2.1~2.3 亿美元（二手，未见原文）〔S14b〕。

近期动向： 9/25 单日 +10%，据报道与 Rushmore 1.6T DSP 相关的卖方观点有关〔S14c〕。

催化剂： 下次财报预计 10/22〔S21〕。

风险： 与 Silicon Motion 终止合并后的仲裁与集体诉讼；GAAP 仍亏损；净负债；beta 3.94〔S14〕

〔S21〕。

股价： 93.84 美元；1 月 +49.0%、6 月 +446.9%〔S20〕。

估值： 市值 85 亿美元；远期 PE 34.81（Finviz）/ 40.23（StockAnalysis）；一致目标价 94.55 美元，

与现价基本持平（StockAnalysis）〔S20〕〔S21〕。

观点： 困境反转叠加 DSP 份额的故事，短期涨幅已经透支了目标价。中性。它在"LPO/CPO 早来"情景

下是模拟前端的受益者（面板情景 B），在"晚来"情景下又靠 DSP 受益，两边都有敞口，但盈利基数

小。

5. 横向对比表（行情截至 2026-09-25 收盘）

代码 股价 $ 市值

$B

远期PE

Finviz

远期PE

SA

EV/Sales

TTM

1月 3月 年初至

今

1年 距52周

高

最近报告季

营收同比

下次财报

MU 1,082.28 1,222 6.83 7.38 13.3 +15.3% −4.4% +279% +590% −13.8% FQ3 约 4.5

倍

9/30（确

认）

SNDK 1,777.80 260 6.81 8.31 12.6 +18.6% −15.0% +649% +1,785% −24.5% +372% 11/5

（估）

WDC 456.81 165 13.94 22.74 12.7 −2.6% −22.1% +165% +326% −42.9% +44% 10/29

（估）

STX 916.83 208 16.08 25.62 17.3 +8.3% +1.9% +233% +317% −19.9% +48% 10/27

（估）

LITE 941.65 84.5 27.76 43.45 27.7 +0.3% +15.3% +155% +492% −13.3% +109% 11/3

（估）

COHR 295.83 57.9 21.02 31.42 8.4 +0.5% −22.3% +60% +178% −32.8% +34% 11/4

（估）

AAOI 101.40 8.6 18.26 44.06 14.1 −10.9% −25.3% +191% +285% −56.6% +86% 11/5

（估）

AXTI 78.94 5.2 35.62 49.35 约 38 +21.1% +12.5% +383% +1,562% −44.9% +164% 10/29

（估）

TSEM 230.47 26.0 33.79 44.65 14.4 +4.2% −7.8% +96% +237% −28.0% +24% 11/9

（估）

MXL 93.84 8.5 34.81 40.23 15.1 +49.0% −2.9% +438% +488% −26.9% +55% 10/22

（估）



数据来源：股价、涨跌幅、Finviz 远期 PE、EV/Sales 来自 Finviz〔S20〕；SA 远期 PE、财报日期来自

StockAnalysis〔S21〕；营收同比来自各公司财报〔S1〕〔S5〕〔S6〕〔S7〕〔S8〕〔S9〕〔S11〕〔S12〕〔S13〕

〔S14〕。MU 营收同比由 414.6 亿美元 ÷ 93.0 亿美元推算。

口径提示： Finviz 与 StockAnalysis 的远期 PE 差异很大（例如 STX 16.1 对 25.6），推测是两者采用的财

年/预期口径不同（未经证实）。横向比较时请只在同一列内比较。"估"表示 StockAnalysis 标注的预计日

期，不是公司官方确认。

最近报告季利润率速览（non-GAAP）： MU 毛利率 84.9%〔S1〕；SNDK 84.6%〔S5〕；WDC 54.4%〔S6〕；

STX 52.7%〔S8〕；LITE 50.4%〔S7〕；MXL 59.5%〔S14〕；AXTI 45%〔S11〕；COHR 为 FQ1 指引

39.5~41.5%〔S9〕；AAOI 29.8%〔S13〕；TSEM 毛利 1.38 亿 / 营收 4.60 亿 ≈ 30%（推算，GAAP）〔S12〕。

6. 未来 1~3 个月催化剂日历

日期（美国时

间）

事件 关注点 来源

9/30 盘后 美光 FQ4 FY26 财报 能否超过 490~510 亿美元指引；FQ1 指引；涨价节奏、HBM4、

LTA、FY27 capex

〔S1〕〔S21〕

〔S19〕

10/8（预期） 三星 3Q26 初步业绩 营业利润一致预期 105.6 万亿韩元；HBM4 收入是否环比增长超

过两倍

〔S19〕〔S19b〕

10/12–15 OCP 全球峰会（圣何塞） CPO/NPO、1.6T/3.2T、scale-up 光互联路线 〔S30〕

10/13 FCC 设备授权新规生效 目前未波及中国光模块厂 〔S28〕

10/22（估） MXL 3Q 财报 能否达到 2.10~2.20 亿美元指引，Rushmore 进度 〔S21〕〔S14〕

10/27（估） STX FQ1；SK 海力士 3Q（估） HDD 毛利率与产能纪律；HBM4 份额 〔S21〕〔S19b〕

10 月下旬 Alphabet/微软/Meta/亚马逊

财报

2027 年 capex 首次量化；是否有第二家把"内存涨价"写进指引 〔S26〕

10/29（估） WDC FQ1、AXTI 3Q WDC 毛利率 55~56%；AXTI 出口许可与至少 6,600 万美元的收入 〔S21〕〔S6〕

〔S11〕

11/3–11/9

（估）

LITE、COHR、SNDK、

AAOI、TSEM

激光器产能、1.6T 占比、首批 CPO 收入、eSSD 价格 〔S21〕

11 月中下旬 英伟达 FQ3 FY27 财报 具体日期本次未核实 —

7. 主要风险

存储

1. 价格二阶导转负后变成一阶导转负： 合约价涨幅逐季收窄〔S15〕，美光自己承认涨价放缓〔S2〕；一旦

现货转跌，按历史经验股价会提前 1~2 个季度反应（面板观点）。

2. capex 过度： 美光 FY27 capex 继续上升，三星、SK 海力士正在大举扩产〔S2〕〔S19〕。

3. LTA 的双刃剑： 长约锁量的同时也限制了涨价空间〔S15〕〔S19b〕。

4. 需求端情绪： 9 月中旬"放慢前沿模型"言论引发轮动〔S26b〕；消费电子被涨价挤压，三星 DX 部门亏

损〔S19b〕。

5. 汇率： 韩元升值使韩厂盈利预期下修〔S19〕，这对美光的相对竞争位置反而偏有利。



光互联

1. 扩产速度超预期导致缺口收敛（COHR、AXT 都在加速扩产）〔S9〕〔S11〕。

2. CPO/LPO 路线切换的时点，纯可插拔模块厂（AAOI）受损最大〔S24〕。

3. 中美政策双向风险： 中国对 InP 的出口许可〔S29〕；美国对中国光模块的立法提案〔S28b〕。

4. 资本消耗与稀释： COHR、AAOI 的 TTM 自由现金流为负，股本大幅扩张〔S21〕。

5. 客户集中： 英伟达与少数超大厂主导需求。

8. 总结观点（研究倾向，非投资建议）

板块/个股 倾向 一句话理由

存储板块 中性，事件驱动 盈利仍在加速，但价格减速，股价已先行调整；9/30 美光与 10 月韩厂的表述决定方向

MU 中性偏正面 最低估值 + 最强基本面；关键看 FQ1 毛利率能否继续上行

SNDK 中性（高 beta） 4Q eSSD 逆势加速是亮点，但 NAND 弹性最大

WDC 中性 杀估值已大体完成，等待毛利率兑现

STX 中性 HDD 质量首选，但倍数仍高于 WDC

光互联板块 正面 需求确定、供给受限、长约签到 2028+；分歧在估值和 CPO 时点

LITE 正面 激光器瓶颈最纯正，利润率扩张最快，估值偏高

COHR 正面偏中性 EV/Sales 最低，现金流与稀释是短板

TSEM 正面 硅光"卖铲人"，波动最低

AXTI 高风险/事件驱动 上游稀缺，但出口许可是二元风险

MXL 中性 反转故事已基本反映在一致目标价中

AAOI 谨慎 收入弹性大，但现金流、稀释和路线风险最高

9. 数据缺口与说明

未取得的数据： TrendForce 4Q26 DRAM 分品类的具体涨幅（报告全文付费，公开摘要只写了"继续上

涨"）；英伟达网络业务的具体收入金额（公司未披露）；英伟达下次财报日期；中国厂商 800G 份额约

60% 这一面板数字本次未能独立验证；CXMT 相关数据未核实。

口径差异： 远期 PE 在 Finviz 与 StockAnalysis 之间差异显著（见第 5 节）。AXTI 市值两家略有不同

（51.8 亿 vs 50.7 亿美元）。Counterpoint 的 HBM 份额在面板与韩媒报道中口径不同。

日期： 除美光 9/30 为"确认"外，其余财报日均为 StockAnalysis 或媒体给出的"预计"日期；三星 10/8

为媒体预期。

二手来源： 美光一致预期汇总〔S3〕、MXL 光学收入指引〔S14b〕、MXL 9/25 上涨原因〔S14c〕、

Spectrum-X CPO 出货量〔S24b〕、9 月中旬轮动〔S26b〕均来自二手或聚合来源，可信度低于公司公

告。

hub 行情文件： data.json 的价格序列末值（如 MU 1,082.28、SNDK 1,777.80）与 Finviz、

StockAnalysis 的 9/25 收盘价一致。

来源清单（抓取日期均为 2026-09-26，PT）



〔S0〕用户仪表盘：https://debao.com/hub/、https://debao.com/storage/、https://debao.com/o

ptical/、https://debao.com/storage-signals/、https://debao.com/hub/data.json

〔S1〕Micron FQ3 FY26 新闻稿（2026-06-24）：https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/723125/

000072312526000013/a2026q3ex991-pressrelease.htm；https://www.nasdaq.com/press-releas

e/micron-technology-inc-reports-record-results-third-quarter-fiscal-2026-2026-06-24

〔S2〕Micron FQ3 财报会纪要 / 业绩演示：https://www.roic.ai/quote/MU/transcripts/2026-year/3-

quarter；https://s25.q4cdn.com/621799436/files/doc_financials/2026/q3/Micron_Q3_26_Earnin

gs_Deck.pdf

〔S3〕美光财报预览（汇总）：https://www.tradingkey.com/analysis/stocks/us-stocks/262184360-

mu-q4-micron-dram-skhynix-samsung-hbm-nvda-jay-tradingkey；https://www.hudson-labs.co

m/research/see-if-micron-mu-can-deliver-50b-q4-revenue-and-86-gross-margin-get-the-latest-ea

rnings-preview-guidance-and-key-factors-for-2026

〔S4〕Sandisk FQ4 FY26 新闻稿（2026-08-05）：https://investor.sandisk.com/news-releases/new

s-release-details/sandisk-reports-fiscal-fourth-quarter-2026-financial-results；https://investor.sa

ndisk.com/node/8136/pdf

〔S5〕Sandisk FQ4 财报会纪要 / 路透：https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/08/1

2/sandisk-sndk-q4-2026-earnings-call-transcript/；https://www.reuters.com/business/sandisk-fo

recasts-upbeat-quarterly-revenue-ai-driven-demand-2026-08-05/；https://www.marketbeat.co

m/earnings/reports/2026-8-5-4285541-stock/

〔S6〕WD FQ4 FY26 新闻稿（2026-08-05）：https://investor.wdc.com/news-releases/news-releas

e-details/wd-reports-fiscal-fourth-quarter-and-fiscal-year-2026-financial

〔S7〕Lumentum FQ4 FY26 新闻稿（2026-08-11）：https://investor.lumentum.com/financial-new

s-releases/news-details/2026/Lumentum-Announces-Fourth-Quarter-and-Full-Fiscal-Year-2026-R

esults/default.aspx；8-K：https://www.opencapital.sh/filings/0001628280-26-055726

〔S7b〕Lumentum FQ4 财报会纪要：https://earningscall.biz/e/nasdaq/s/lite/y/2026/q/q4；http

s://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/08/18/lumentum-lite-q4-2026-earnings-call-tra

nscript/

〔S8〕Seagate FQ4 FY26 新闻稿（2026-07-28）：https://investors.seagate.com/news/news-detail

s/2026/Seagate-Technology-Reports-Fiscal-Fourth-Quarter-and-Fiscal-Year-2026-Financial-Result

s/；纪要：https://earningscalls.dev/transcripts/seagate-technology-holdings-plc_stx_earnings_c

all_transcript_2026-07-28

〔S9〕Futurum：Coherent Q4 FY2026 解读（2026-08-14）：https://futurumgroup.com/insights/c

oherent-q4-fy-2026-earnings-1-6t-transceivers-ramp-cpo-revenue-approaches/

〔S10〕Coherent FQ4 FY26 新闻稿（2026-08-12）：https://www.coherent.com/news/press-releas

es/fourth-quarter-and-fiscal-year-2026-results

〔S11〕Semiconductor Today：AXT 2Q26（2026-08-04）：https://semiconductor-today.com/new

s_items/2026/aug/axt-040826.shtml

〔S12〕Tower 2Q26 新闻稿（2026-08-04）：https://towersemi.com/2026/08/04/08042026/

〔S12b〕Tower 2027 年 13 亿美元硅光合同（2026-05-13）：https://jp.towersemi.com/2026/05/13/

tower-semiconductor-signs-customer-contracts-for-1-3-billion-silicon-photonics-revenue-for-202

7/

〔S13〕AAOI 2Q26 新闻稿（2026-08-06，StockTitan 转载）：https://www.stocktitan.net/news/AA

OI/applied-optoelectronics-reports-second-quarter-2026-wjz4h91d9ngj.html
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〔S14〕MaxLinear 2Q26 新闻稿（2026-07-23）：https://investors.maxlinear.com/press-releases/d

etail/617/maxlinear-inc-announces-second-quarter-2026-financial

〔S14b〕MXL 2Q26 纪要摘要：https://exa.ai/library/markets/stocks/MXL/earnings/FY2026/Q2/tra

nscript

〔S14c〕MXL 9/25 异动：https://businessupturn.com/usa/money/us-markets/midday-movers-m

axlinear-surges-11-while-zscaler-and-twilio-slide/；https://convergedigest.com/maxlinear-1-6t-r

ushmore-ai-optical-share/

〔S15〕TrendForce（2026-07-09）3Q26 服务器 DRAM +13~18%：https://www.trendforce.com/pr

esscenter/news/20260709-13140.html

〔S16〕TrendForce 4Q26 Memory Price Forecast（2026-09-24，摘要页）：https://www.trendforc

e.com/research/download/RP260924PL

〔S17〕TrendForce（2026-09-21）4Q26 企业级 SSD：https://www.trendforce.com/presscenter/n

ews/20260921-13246.html

〔S18〕三星 2Q26 业绩（2026-07-30）：https://news.samsungsemiconductor.com/global/samsu

ng-electronics-announces-second-quarter-2026-results/；https://www.reuters.com/world/asia-p

acific/samsung-q2-profit-jumps-19-fold-ai-chip-demand-offsets-mobile-loss-2026-07-30/

〔S18a〕SK 海力士 2Q26 业绩（2026-07-29）：https://news.skhynix.com/en/q2-2026-business-res

ults/；https://en.yna.co.kr/view/AEN20260729001053320

〔S18c〕Kioxia FQ1 业绩（2026-07-31）：https://fs2.magicalir.net/tdnet/2026/285A/20260731505

270.pdf；https://www.trendforce.com/news/2026/07/31/news-kioxia-1qfy26-gross-margin-hits-8

0-reaffirms-50-lta-target-for-2028/

〔S19〕Herald Business（2026-09-26）内存三巨头财报前瞻：https://biz.heraldcorp.com/article/1

0883742

〔S19b〕Seoul Economic Daily（2026-09-25）三星/海力士 3Q 前瞻：https://en.sedaily.com/finan

ce/2026/09/25/samsung-sk-hynix-q3-earnings-to-test-durability-of-memory；SK 海力士财报日

期：https://tradersunion.com/stocks/earnings/000660-krw/

〔S20〕Finviz 个股快照（9/25 收盘数据）：https://finviz.com/quote.ashx?t=<代码>（MU、SNDK、

WDC、STX、LITE、COHR、AAOI、AXTI、TSEM、MXL、NVDA）

〔S21〕StockAnalysis 统计页（2026-09-26 更新，S&P Global 数据）：

https://stockanalysis.com/stocks/<代码>/statistics/

〔S23〕中际旭创 / 新易盛 1H26：https://www1.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2026/082

1/2026082101227.pdf；https://www.thestandard.com.hk/finance/article/340637/Zhongji-Innolig

hts-H1-2026-net-profit-surges-24-times-to-13-bln-yuan-on-growing-overseas-demand；https://fi

nance.biggo.com/news/8b22a52b-faab-4711-8329-bb9e1ab8fd05

〔S24〕Photonica（2026-09-06）"Pluggable, LRO, LPO, CPO"：https://www.photonica.io/article

s/pluggable-lpo-lro-cpo

〔S24b〕GF Securities CPO/NPO 更新（Longbridge 转载）：https://longbridge.com/en/topics/100

000000857925

〔S25〕NVIDIA FQ2 FY27 新闻稿（2026-08-26）：https://nvidianews.nvidia.com/news/nvidia-ann

ounces-financial-results-for-second-quarter-fiscal-2027

〔S25b〕NVIDIA FQ2 FY27 财报会纪要：https://s201.q4cdn.com/141608511/files/content_files/TR

ANSCRIPT_-NVIDIA-Corp-NVDA-US-Q2-2027-Earnings-Call-26-August-2026-5_00-PM-ET.pdf
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〔S26〕Supercycle：Hyperscaler capex roundup（2026-09-16）：https://supercyclehq.com/blo

g/reports/hyperscaler-capex-september-2026

〔S26b〕24/7 Wall St.（2026-09-14）轮动报道（网页抓取超时，仅见搜索摘要）：https://247wallst.

com/investing/2026/09/14/meta-alphabet-and-microsoft-rise-while-nvidia-falls-after-three-ai-ch

iefs-call-for-slowing-down-frontier-models/

〔S27〕路透（2026-03-02）英伟达投资 Lumentum/Coherent：https://www.reuters.com/technol

ogy/nvidia-invest-2-billion-photonic-product-maker-lumentum-2026-03-02/；LITE 8-K：https://

www.stocktitan.net/sec-filings/LITE/8-k-lumentum-holdings-inc-reports-material-event-c842dcf

0e631.html

〔S28〕FCC 规则与光模块（2026-09-11/15）：https://www.federalregister.gov/documents/2026/0

9/11/2026-18535/protecting-against-national-security-threats-to-the-communications-supply-ch

ain-through-the；https://www.digitimes.com/news/a20260915PD230/fcc-cpo-equipment-hardw

are-market.html

〔S28b〕两党提案（2026-09-25）：https://www.benzinga.com/markets/tech/26/09/62010472/bip

artisan-lawmakers-seek-to-bar-a-chinese-ai-data-center-component-from-sensitive-us-governm

ent-systems-we-shouldnt-rely-on-china

〔S29〕AXT 出口许可（2026-09）：https://www.theepochtimes.com/china/china-export-curbs-de

lay-axts-us-bound-indium-phosphide-shipments-6084439；https://clubhardhead.com/2026/09/

08/inp-semiconductor-substrates-blocked/

〔S30〕OCP Global Summit 2026：https://www.opencompute.org/summit/global-summit

本报告仅供个人研究参考，不构成任何证券的买卖建议。数据可能有误或已过时，请以公司公告为准。
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