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PE说贵PB说便宜，8.66元已把超级周期的乐观提前兑现

7月16日，长鑫科技开始网上申购，代码787825，发行价8.66元。这是2026年以来A股最大的一

单IPO，也是科创板开板以来第二大，仅次于当年的中芯国际。

摆在打新者面前的有两个数字。一个是308.92倍，长鑫的发行市盈率——A股绝大多数新股定价

都被压在行业均值附近，长鑫的行业均值是76倍，它的可比公司均值是135倍，而它把自己定到了

308倍。另一个是4330元，中一签要缴的钱，500股乘以8.66元。

第一个数字看着吓人，第二个数字看着诱人。这篇文章想说清楚的是：这两个数字都不像表面那

么简单。308倍未必是它真实的贵，4330元也未必是稳赢的入场费。真正决定你能不能碰到这

500股的，是你账户里躺了多少钱；而真正决定这500股是红包还是套牌的，是市场愿不愿意接着

为"超级周期"这四个字买单。

先从最实际的问题开始。

一、怎么打：账户里的钱，决定你能中几签

科创板打新是"市值配售"。它的逻辑不是先交钱抢购，而是先看你手里有多少市值、按市值给你

分配申购额度，中签之后再缴款。这里每一个环节都藏着门槛。



第一道门槛是资格。 要参与长鑫这类沪市新股的网上申购，你得在申购日往前数、T-2日之前的

20个交易日里，日均持有上海市场的非限售股票市值达到1万元以上。注意是上海市场——你手里

的深市股票、北交所股票、基金、债券、现金，一分都不算数。很多人以为账户里有钱就能打

新，其实空仓、或者只拿着深市股票的人，连长鑫的申购资格都没有。

第二道门槛是额度。 有了资格，能申购多少，还是看沪市市值。规则是每5000元市值折算成一

个"申购单位"，一个单位对应500股。1万元市值给你2个单位、可申购1000股；5万元给10个单

位、5000股；市值越大，能申购的股数越多。

第三道门槛是天花板。 长鑫这次网上初始发行16.72亿股，按规则,单个账户的申购上限是这个数

的千分之一，也就是167.2万股。要顶格打满这167.2万股，你需要的沪市日均市值是——1672万

元。超过这个额度的申购无效，多个账户的市值虽然可以合并计算，但同一个人只能用一个账户

申购，多开户重复打新这条路被堵死了。

把这几道门槛连起来，就得到一张很能说明问题的表：你账户里的钱，直接决定了你能拿到多少

个"号"，而中签期望约等于号数乘以中签率。

按机构对长鑫网上中签率的预估（约0.40%，区间0.37%到0.45%，实际数字要等7月20日官方

摇号公告），这张表算出来是这样的：

不同账户市值对应的申购额度与理论中签期望



卡在1万元门槛线上的人，2个号，理论中签期望约0.008签——平均要打一百二十多次这样的

新股才能中一签，几乎等于陪跑；

5万元，10个号，期望0.04签；

50万元，100个号，期望0.40签，大约四成概率中一签；

100万元，200个号，期望0.80签，约八成概率能中；

顶格的1672万元，3344个号，期望约13.4签，全中的话要缴款近6万元。

这就是"账户持股金额影响中签"最朴素的机制：市值决定号数，号数决定期望。它也意味着一件

不那么好听的事——打新从来不是一人一票的公平游戏，市值大的人在同一次摇号里天然握着几

百倍于小散户的中签期望。对多数普通账户而言，中一签仍然是小概率事件。为了打新专门去凑

几十万上百万的沪市市值、承担这期间的股价波动，本身就是一笔要算清楚的账。

假如真中了，流程是这样：7月16日申购当天不用交钱；7月20日（T+2）公布中签结果，当天16

点前账户里要留足每签4330元的钱；缴不上就算弃购，一年里累计弃购三次，会被禁止打新半

年。长鑫的上市日期发行公告还没定，通常在申购后一到两周，参照市场口径大致在7月下旬。上

市首日就能卖，而且科创板新股上市前5天没有涨跌幅限制——这一条，既是收益的想象空间，也

是风险的敞口，后面会算到。

二、8.66元到底贵不贵：8个模型，答案差了三倍

现在回到那个308倍。

如果你只看这一个数字，结论很简单：贵得离谱。但一个成熟的定价判断，不会只用一把尺子。

我们用八种不同的估值方法各量一遍，会发现一件耐人寻味的事——它们给出的答案，从"便宜三

成"到"高估一倍"都有，隐含市值区间从4000多亿一直铺到1.2万亿。同一家公司，同一个8.66

元，在不同的尺子下面目全非。

先说清楚这308倍是怎么来的，这是理解一切的钥匙。

这个市盈率的分母，是长鑫2025年全年的归母净利润，18.75亿元。 而2025年是什么年份？是长

鑫刚刚从2024年亏损71亿的坑里爬出来、扭亏为盈的第一年，18.75亿是它周期最底部的微利。

5792亿的市值除以18.75亿，自然是308倍。

但长鑫的盈利正在以肉眼可见的速度膨胀。2026年一季度，它单季营收就508亿，归母净利润

247.62亿——一个季度赚的，是2025年全年的十三倍。招股书里管理层还给了2026年上半年的

预计：营收1100到1200亿，归母净利润500到570亿（这个预告未经审计、不构成业绩承诺，只

能当参考）。



问题就来了：如果用2026年的盈利来当分母，市盈率是多少？

哪怕保守假设长鑫2026年全年归母800亿，这个8.66元的发行价对应的市盈率也只有7.2倍；如果

按中性的1000亿算，是5.8倍；按上半年预告翻一番的乐观情形，是5.1倍。

5.8倍是什么概念？我们把海外三家纯做DRAM的存储厂拉出来比——美光、SK海力士、中国台湾

的南亚科技，它们现在基于明年盈利预期的远期市盈率，均值正好是5.7倍。

长鑫从2024年亏损到2026年盈利爆发



这就是周期股估值最大的陷阱：市盈率的分母用哪一年，结论可以差三十倍。 308倍和5.8倍是同

一个8.66元的两张脸，区别只在于你把哪一年的利润放进分母。长鑫用的是最难看的那一年，所

以数字最吓人；但如果超级周期让2026年的盈利兑现，这个价格在市盈率口径下和海外龙头几乎

一样，谈不上贵。

顺着这条线，还有一个更微妙的反差，藏在长鑫自己的发行公告里。

官方在公告里主动披露了两组对比。第一组是市盈率：长鑫308.92倍，高于行业均值76.32倍，

高于可比公司均值134.62倍——用市盈率看，它比同行贵。第二组是市净率：长鑫发行市净率

5.06倍，而可比公司的平均市净率是9.30倍——用市净率看，它比同行便宜了将近一半。

同一个发行价，用2025盈利算是308倍，用2026盈利算不到6倍



一家公司，市盈率说贵、市净率说便宜，官方还大大方方两个都摆出来。这不是矛盾，这是周期

股在周期高点的常态：净资产收益率被超级周期的暴利推到极高，同行的市净率就被抬到9倍以

上；而长鑫因为2026年的暴利还没来得及沉淀成净资产、又叠加了IPO募资摊薄，市净率只有5倍

出头。

一位参与新股承销的投行人士点破过这里的门道：「对有明显周期性特点的企业，从国际投行实践

来看，还是以市净率作为主要估值标尺，市盈率只提供辅助参考。」在存储这种大起大落的行业

里，市净率才是那把更该看的尺子——长鑫敢把市盈率定到308倍，底气正来自它的市净率并不

高。哪个口径更接近真实，取决于你相信这轮暴利能持续多久。

如果把八种方法的结果摆在一起，长鑫的估值地图是这样的：

PE口径说长鑫贵，PB口径说长鑫便宜



市盈率法（远期口径）：给5700亿左右，基本等于发行价，前提是2026年真能赚到1000亿；

市净率法：按同行9倍市净率能推到1万亿以上，隐含股价15元多；但按业务最杂、市净率最低

的三星那种3.6倍算，只有4155亿，隐含6.2元；

市销率法：用2025年营收和同行倍数算，约6400亿，略高于发行价；

常态化盈利法：如果不看周期顶、而是假设长鑫穿越周期后的常态营收1800亿、常态净利率

15%、给18倍市盈率，只值4860亿，比发行价低16%；

全球份额法：按长鑫7.67%的DRAM销售份额去映射美光的市值、再为它落后一到两代的技术

打五折，仍有1.2万亿——但这是拿周期最顶点的市值当锚，参考意义有限；

一二级价差：长鑫上市前最后一轮融资的投后估值约1500亿，到发行的5792亿，一级市场到

发行价之间已经涨了近3.9倍；

询价机制：8.66元不是拍脑袋定的，是285家网下机构真金白银报价报出来的，网下有效申购

总量超过实际发行量一百多倍。

（这里要诚实交代一句：其中市盈率的远期口径、常态化盈利、全球份额三种方法都用到了对未

来的假设，2026年全年盈利、常态净利率、份额对应市值都是估算而非确定值，得出的隐含区间

只能当作方向感，不能当作目标价。还有一种EV/EBITDA方法，因为长鑫的EBITDA没有披露、

同行倍数又都处在周期顶，两头一乘会得出两万亿以上的荒谬值，属于口径错配，这里直接剔除

不用。）

换六把尺子量长鑫，隐含市值从4000亿到1.2万亿差近3倍



八种方法指向的结论其实是一致的，只是这个结论有点反直觉：长鑫的发行价，落在了估值区间

偏下的位置，前提是你用周期高点的盈利和同行来衡量它。 这个价格把长鑫定成了一家"稳态的存

储龙头"——用远期市盈率5.8倍这个海外巨头的估值水平，去给一家技术还落后一到两代、去年

才刚扭亏、今年才第一次尝到暴利的追赶者定价。

支撑这套乐观定价的，是对周期还能走多久的判断。看多的一方不乏具名的底气，摩根士丹利就

判断存储行业「有意义的供给增加最早要到2028年才会出现」——供给紧张还能再撑两年。这个

前提若成立，8.66元不算贵；可它终究是个前提。

它到底是便宜还是贵，从来就不是一个数字问题，而是一个判断问题：你信不信这轮超级周期能

撑到长鑫的盈利真正兑现并稳住。信，它不贵；不信，它把未来几年最好的光景全都提前算进了

今天的价格里。

三、中1签能赚多少：从破发到狂热的一笔情景账

聊完贵不贵，回到最多人关心的问题：中一签，能赚多少？

先把成本钉死：一签500股，缴款4330元。上市首日能赚多少，取决于开盘价比8.66元高多少。

科创板新股上市前5天不设涨跌幅，理论上天空才是极限，地板也没有——它可以翻几倍，也可以

跌破发行价。

中1签在不同首日涨幅下的盈亏



把几种情形都摆出来算一遍（这是情景演示，不是预测，更不是承诺）：

如果首日跌20%（破发），一签浮亏866元；

如果跌10%（破发），亏433元；

如果持平，不赚不亏；

如果涨30%，赚1299元；

如果涨80%，赚3464元；

如果涨150%，赚6495元；

如果狂热到涨250%，赚10825元。

区间就是这么宽，从亏近千元到赚上万元。想收窄这个区间、判断长鑫大概会落在哪一档，得看

两件事：一是市场当时的情绪，二是长鑫这种"大块头"的历史规律。

这里要特别提醒一个容易被误导的地方。这两年科创板新股首日动辄翻好几倍的新闻很多——

2025年首日平均涨幅两百多个百分点，有些小盘股一天翻了十倍。但那些是流通盘小、总市值低

的票，几个亿的资金就能把价格拉飞。长鑫不是这种票。它发行市值5792亿，网上最终发行

33.49亿股，是科创板历史上最大的一笔网上发行——这么大的盘子，要靠资金堆出翻一番的涨

幅，难度完全不是一个量级。

更合适的参照，是同样体量的大盘半导体股。当年中芯国际上市，首日盘中一度涨到200%以

上，但随后冲高回落；华虹这类标的上市首日的涨幅则温和得多，只有个位数到十几个点。大盘

股、高市盈率的新股，首日冲高回落甚至破发，都是真实发生过的剧本，不能拿小盘妖股的十倍

神话来给长鑫做锚。

所以关于"中一签赚多少"，最诚实的回答是：中签只是拿到了一张入场券，它把你请进场，但没

告诉你散场时是盈是亏。这张券的价值，要到上市那天、由市场用真金白银来定价。

四、泼冷水：这个价，赌的是周期永不下车

前面用八个模型算下来，长鑫的发行价在"用周期高点盈利衡量"的口径下并不算贵。但投研的诚

实，恰恰在于要把这句话后半段的重量说够——"用周期高点盈利衡量"这个前提，本身就是最大

的风险。

存储是一个凶悍的周期行业，好起来是暴利，坏起来是巨亏。就在2023年，SK海力士——今天市

值涨了七倍多的存储龙头——全年的净利率是负28%。同一家公司，两年前还在大幅亏损。

DRAM的价格从来不是一条向上的直线，它是一条大起大落的心电图。



而这轮被反复讲述的"超级周期"，已经出现了见顶的信号。

行业机构的数据显示，常规DRAM的合约价在2026年一季度还在环比上涨93%到98%，但到三季

度，涨幅预计已经收敛到13%到18%。价格还在涨，但加速度在迅速消失——这往往是周期接近

顶部的典型特征。业内对拐点的判断也出现了分歧：一部分机构认为三季度就是这轮周期的顶，

另一部分则认为峰值还没到。这种分歧本身，就说明市场对"超级周期还能走多远"并没有共识。

看空的声音里，有人说得毫不留情。美国做空机构香橼研究把这轮繁荣直接称作「供应幻象」，认

为存储芯片这门生意「盈利可持续性存疑」，一旦对手扩产降价就会被冲击。做空机构的话未必

对，但它戳的那个点是真实存在的：长鑫今天的暴利，建立在一个所有人都知道会结束、只是不

知道什么时候结束的周期之上。

对长鑫来说，这条价格曲线尤其关键。因为它的产品结构里，超过三分之二是LPDDR、三分之一

是DDR，都是标准型的通用DRAM，它招股书里根本没有HBM在售产品——也就是说，长鑫的盈

利几乎完全绑定在"通用DRAM合约价"这条正在收敛的曲线上。周期一旦向下，它没有HBM这样

的高附加值产品来缓冲。

除了周期，还有几件事值得记在账上：

技术仍在追赶。 招股书里长鑫说自己"核心产品及工艺已达国际先进水平"，但券商的判断是它的

主力工艺对标海外要落后一到两代。至于被寄予厚望的HBM，长鑫目前只交付了样品、尚未量

DRAM合约价这轮涨幅正在快速收敛



产，计划要到2027年才完成更先进版本的开发。在AI最吃HBM的这波行情里，长鑫暂时还站在门

外。

重资产的压力。 DRAM是典型的重资产行业，晶圆厂的巨额折旧会持续吞噬利润。今天的暴利里

有多少能穿越周期沉淀下来，是个未知数。

估值的锚都在高点。 前面那些说"长鑫便宜"的模型，用的同行市净率、市盈率、市值，无一例外

都处在超级周期的最高点。一旦周期回落，同行的估值先塌，长鑫"比同行便宜"的说法也就跟着

失去了参照。这就是市场最怕的戴维斯双杀——盈利和估值一起往下走。

把这些放在一起，8.66元这个价格的真实含义就清楚了：它不是在给一家公司定价，是在给"超级

周期能延续、国产替代有稀缺溢价"这一整套叙事定价。定得高不高，取决于叙事能不能兑现。发

行价已经把最好的剧本写进了价格，留给买入者的安全边际并不厚。

写在最后

回到开头那两个数字。

308倍市盈率，吓人，但它是2025年周期底部盈利的产物，不是长鑫真实的贵——这一点，理解

了周期股的人不会被它唬住。4330元一签，诱人，但它买到的只是一张入场券，不是一张提款单

——这一点，见过大盘股破发的人不会掉以轻心。

长鑫科技是一家值得尊敬的公司，它把中国大陆的DRAM从几乎为零做到了全球第四，这件事本

身有它的分量。但"好公司"和"好价格"是两回事，"打新中签"和"打新赚钱"更是两回事。这个8.66

元，把超级周期的乐观、国产替代的稀缺，都提前兑现在了今天。它赌的是周期这趟车不下站。

这趟车会不会下站，没有人能替市场回答。能做的，是把账算清楚——清楚到你知道自己在赌什

么。

本文为投研分析，所有数据来自长鑫科技招股说明书及发行公告、上海证券交易所公开规则、万

得金融终端及公开市场行情（截至2026年7月16日）。文中2026年盈利、常态化盈利、份额估值

等涉及对未来的假设，仅为方法演示，不构成任何估值结论或目标价；中签收益情景为区间演

示，不构成收益预测或承诺。市场有风险，新股存在破发可能，本文不构成任何投资建议。
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风险提示：本内容基于公开信息整理，仅供研究参考，不构成任何投资建议、不预测涨跌、不承诺收益；力求准确但不保证完整无误，

据此操作风险自担。市场有风险，决策需谨慎。
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