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同样吃HBM红利，估值却差二十倍的秘密

去年到今年，AI把存储涨成了一场超级周期。买单的钱，最后都流回同一条产业链。

可站在这条链的两头，市场给出的价签差了二十倍。

韩国的SK海力士，前瞻市盈率大约8倍。A股的半导体，指数层面被顶到约180倍。同样吃HBM的

红利，一个被当成周期股论斤称，一个被当成成长股论故事。



先把一件最容易被忽略的事说清楚：A股这批被贴上"存储"标签的标的，没有一家在造HBM。

没有一家。

高带宽存储器全球只有三家能独立量产——三星、SK海力士、美光。国产化率几乎为零。HBM是

这轮AI周期里最值钱的品类，主战场在SK海力士的先进晶圆厂里，不在深圳，也不在上海。

那A股的8家在做什么？

兆易创新、北京君正、东芯、普冉，是无晶圆厂的利基设计公司，画的是NOR Flash、SLC

NAND、利基DRAM这些小容量旁支芯片，晶圆制造和封测都委托别人。江波龙、德明利是模组

厂，向原厂买颗粒，配上自研主控和固件，封成固态硬盘、内存条、移动存储。佰维走研发封测

一体，把晶圆转成成品。深科技做的是封装测试服务。

而三星、海力士、美光是IDM原厂：自己设计、自己用先进制程造晶圆、自己封测，一条龙攥在

手里，产出的是主流大宗DDR5、3D NAND，还有HBM。

SK海力士前瞻PE约8倍，A股半导体指数约180倍——同吃HBM红利，价签差二十倍



同一条存储产业链，一头是造颗粒的原厂，另一头是买颗粒、封颗粒、测颗粒的配套。把这两头

的市盈率并排放，本身就是道错题。

那A股为什么看着更贵？

第一层，是分母的把戏。

东芯的TTM市盈率一度失真到两万五千倍。吓人的不是分子，是趴在地上的分母。2025年上半年

它还在盈亏平衡线上打转，利润没兑现，静态市盈率自然被抬到天上去。

德明利更直白。它预告2026年一季度归母净利31.5亿到36.5亿元，按这个单季年化折一折，动态

市盈率直接掉到10倍以下。同一家公司，TTM口径的高PE和动态口径的低PE隔着一整个盈利爬

坡。

上游IDM原厂造HBM颗粒，A股8家分布在中游模组、封测与利基设计旁支——同一条链，不同环节



海外那8倍、21倍，是峰值盈利算出来的低PE。海力士的利润已经在报表上兑现到顶，市场用8倍

给它，是在赌周期见顶后往下走。A股这批的高PE，是分母还没起来的爬坡起点。

8倍是周期见顶的价，180倍是故事刚开头的价——这压根不是同一杆秤。

第二层，才轮到大家熟悉的那些理由：国产替代的想象、稀缺标的的溢价、流动性宽裕、散户结

构、政策加持。这些确实往估值里加了水分，但它们叠在爬坡期的低分母上，才把倍数推到扎眼

的高度。

不只是情绪，也不只是分母，是两样一起。

模组厂这一波的利润，还得再看一眼。财联社盘点2025年业绩时给了句很重的话——「模组厂一

个季度赚足一年利润」。

漂亮，但要看清钱从哪来。这份超高利润，部分来自消耗早年囤下的低价库存：库存是低价买

的，终端在涨价卖，中间的价差一次性释放成毛利。

这里藏着一个反直觉：颗粒涨价，对原厂是收入，对模组厂是成本。原厂涨得越凶，模组厂的采

购单越贵。模组厂真正吃到的甜头，是库存周期和提价节奏错位的那一段窗口——低价库存一旦

耗完、颗粒价格滞涨，这份高增速就难续。

A股利基与模组标的多在复苏爬坡期，利润未兑现推高TTM PE；海外原厂已在峰值盈利，对应低PE——PE高低差的是

盈利阶段，不是贵贱



封测厂又是另一套逻辑。深科技旗下沛顿靠封装测试服务费吃饭，占国内DRAM出货约两成的封

测份额，赚的是加工费和产能利用率，既不吃颗粒涨价，也不吃库存价差。

同一个"存储行情"，原厂、模组、封测，三种活法，三条盈利曲线，三种对周期的敏感度。把它

们和SK海力士塞进同一个估值框里比高低，比出来的数字没有意义。

差异本身，才是这道题的题眼。

存储从来是个预期机器。股价定的不是此刻的利润，是市场对下一段周期的想象——想象可以跑

在业绩前面很远，也可以在业绩兑现的那天掉头。A股这批标的估值贵，一部分贵在盈利还没落地

的爬坡分母，一部分贵在想象本身。爬坡能不能一路走到峰值，低价库存耗尽后毛利率撑不撑得

住，是把这份贵坐实、还是把它打回原形的分水岭。

关于业绩和股价可以背离到什么程度，可以去看这个系列里《锂电业绩与股价背离》那篇。故事

讲在业绩前头的时候，最该盯的从来不是市盈率高低——而是那份想象，正走在兑现的路上，还

是回撤的路上。
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