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	来访人员
Morgan Stanley Investment Management、Neuberger Berman Asia、Point72 Hong Kong Limited、HSBC Global Asset Management、Dymon Asia Capital (HK) Limited、J.P.Morgan Securities (Asia Pacific)、百达资产管理有限公司、霸菱资产管理(亚洲)有限公司、中信保诚基金管理有限公司、华宝基金管理有限公司、中国人保资产管理有限公司、太平资产管理有限公司、信达澳亚基金管理有限公司、嘉实基金管理有限公司、新华资产管理股份有限公司、富国基金管理有限公司、平安基金管理有限公司、鹏华基金管理有限公司、中国人寿养老保险股份有限公司、上海景林资产管理有限公司、华泰证券股份有限公司、高盛(亚洲)有限责任公司、美银证券、东方财富证券股份有限公司、国信证券股份有限公司、兴业证券股份有限公司、瑞穗证券亚洲有限公司、中银基金管理有限公司、建银国际证券、中国国际金融股份有限公司、中信证券股份有限公司、中加基金管理有限公司、摩根士丹利资本国际公司、麦格理集团有限公司、博裕资本投资管理有限公司、交银施罗德基金管理有限公司、安信基金管理有限责任公司、瑞银证券有限责任公司、法国巴黎银行、中信建投证券股份有限公司、中信里昂证券有限公司、花旗环球金融亚洲有限公司等270方机构及个人投资人



	调研活动主要内容：
1、 开场致辞
2026年前三季度，存储芯片行业供给紧张，公司存储芯片产品量价齐升，存储业务持续向好；MCU等多个业务产品线持续发力，产品出货规模亦实现较好增长，整体经营业绩实现大幅增长。
2026年第三季度，公司实现营业收入87.32亿元，同比增长225.65%；归属于上市公司股东的净利润42.09亿元，同比增长728.93%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润45.51亿元，同比增长814.39%；公司经营活动产生的现金流量净额40.76亿元，同比增长386.47%。截至2026年三季度末，公司总资产876.55亿元，同比增长309.67%；公司归属于上市公司股东的所有者权益768.29亿元，同比增长304.20%。
2026年前三季度，公司实现营业收入202.97亿元，同比增长197.11%；归属于上市公司股东的净利润110.66亿元，同比增长921.55%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润94.34亿元，同比增长805.26%；公司经营活动产生的现金流量净额101.24亿元，同比增长463.81%。 
2、 问答环节
问题1、第三季度主要产品线的经营情况？
回答：Flash、DRAM和MCU作为公司最主要的产品线，第三季度延续上行态势，增长动能稳健。具体来看：一是存储各产品线仍处于不同程度的供给紧张态势，NOR Flash、NAND Flash、利基型DRAM收入均实现环比增长。二是MCU业务全年前景向好，第三季度收入继续环比提升。三是模拟产品线，原有模拟芯片产品矩阵持续扩充，当前产品数量已逾千款，公司收购的苏州赛芯公司业务发展良好，有信心完成2026年度业绩承诺。整体模拟产品线第三季度营收环比增长。
问题2、公司对主要产品线后续价格的看法？
回答：受益于AI快速发展带动对存储芯片需求高增及相关外溢效应，存储行业景气态势仍在延续。行业主要厂商产能收缩/转移（退出利基市场），利基型存储整体仍将处于供应紧张的局面。在NOR Flash产品，预计大容量产品价格在一段时期内仍会保持温和上涨，中小容量产品价格保持稳定。在SLC NAND Flash产品，因产能释放周期较长，预计供应短缺格局仍将在较长一段时间内持续。在利基型DRAM产品，随着价格的较大幅度上涨，消费电子需求已受到了影响，供需态势虽有缓和但仍短缺，整体产能供给仍然有限，预计价格仍将在高位维持一段时间。在MCU产品，包括工业、能源等领域的需求增长，价格预计在一段时期内维持温和上涨。 
问题3、2026年第二季度整体毛利率提升到约66%，第三季度继续提升到约70%，公司对后续毛利率的看法?
回答：公司存储业务毛利率多个季度的持续提升，其中包括存储产品代工等成本上涨在时间上滞后于产品售价上涨的因素，尤其是此前利基型DRAM及SLC NAND价格快速上涨。基于目前对各产品线价格走势的判断（如利基DRAM产品价格为高位维持），随着成本端上涨的逐步体现，预计公司整体毛利率仍将在高位维持一段时间，之后逐步回归至相对正常的水平。 
问题4、从短期来看，通常第四季度及第一季度会是淡季，同时存储产品线涨价趋缓，公司对后续两个季度经营情况的判断？从稍长维度看，公司对2027年经营情况的判断？  
回答：市场需求呈现一定季度性规律：通常年内前三个季度需求逐季提升，第四季度略微转淡，第四季度及次年第一季度为传统需求淡季，但近几年淡旺季之间的波动幅度有所收窄。相较于短期季度波动，公司更聚焦中长期成长。公司对2027年经营前景以及未来的长远发展充满信心，公司现有产品线布局契合下游市场需求趋势及前沿技术演进方向。 
问题5、公司有提到，目前各个产品的价格涨幅及对后续价格的走势判断是有不同的，客户备货的意愿或者提前备货的意愿如何？公司与核心客户对未来的长期供应安排情况？
回答：公司各产品线供需格局、价格走势在过去几个季度不尽相同，后续的趋势展望也会有不同，但公司经营策略保持连贯稳定。第一，公司将持续提升市场份额作为核心经营导向；第二，公司致力于与客户构建长期、稳定的供需合作关系，避免经营节奏被短期备货行为扰动，保障长期经营韧性。关于与行业客户长期供应的安排，公司正积极开展相关工作，并已取得一定成果。在供给偏紧的情况下，公司希望将有限产能优先倾斜于具备长期合作意愿的客户，重点覆盖头部客户群体。 
问题6、公司今年前三季度营收约203亿，净利润约111亿，扣非净利润也达到94亿，以年度来看，是否均已超出公司既定的中期规划？公司是否有计划修订公司的中长期规划？
回答：受益于AI技术迭代、行业景气上行等因素带来的发展红利，公司今年业绩表现亮眼，收入及利润水平已超出了原定中期规划的上限目标。公司每年开展战略修编，滚动编制未来五年业务规划，并持续迭代更新面向十年维度的长期发展目标，动态完善中长期发展蓝图。
问题7、定制化存储业务的整体进展情况？公司关联交易公告披露，预计2027年1-4月采购DRAM代工金额约44亿元。公司管理层如何平衡产能在利基型DRAM和定制化存储上的分配？
回答：定制化存储及利基型DRAM业务均有良好发展。今明两年公司DRAM板块业务收入仍将主要由利基型DRAM业务贡献。定制化存储业务方面，客户导入与重点项目落地推进顺畅，预计后续有望步入快速增长通道。 
问题8、公司第三季度季报披露，截至今年第三季度末，公司货币资金约188亿，其他权益工具投资约518亿，公司总资产约876亿，净资产约768亿元。公司管理层如何看待足够的资金积累带来的长期竞争优势？公司对于如何使用这些资金是否有规划？
回答：公司长期高度重视研发投入与核心能力建设，并将持续为研发资源加码。公司致力于实现跨周期稳健经营：不仅把握行业景气窗口实现业务增长，更力争在行业平稳阶段乃至竞争加剧周期中，维持经营韧性与稳步成长。历经二十余年发展，公司积累了丰厚的资产，无论市场处于上行或承压阶段，充足的资金储备均可支撑研发投入与长期竞争力的打造。公司将持续跟踪前沿技术发展演进，择机布局新技术研发项目。同时，公司也将持续评估潜在投资与并购机会。
问题9、公司对2027和2028年不同产品价格趋势的判断？以及在产能上的计划？
回答：NOR Flash方面，自2024年起，我们判断NOR Flash价格将呈现温和上行趋势，近两年来市场走势与该判断基本吻合。现阶段NOR Flash价格已按容量及应用场景出现分化：中小容量产品供需格局均衡，价格预计将保持平稳；大容量产品供给（如服务器等高品质领域）仍偏紧，价格有望延续温和上涨。展望明年，我们认为NOR Flash整体价格趋于稳定，不同容量规格或将持续分化。公司采用Fabless运营模式，与核心供应商保持友好深度合作，在今年行业供给紧张的背景下，公司产能仍实现扩充，并预计明年产能将继续保持增长。
公司已耕耘平面NAND市场超过十年，过去十多年平面NAND市场情况并不是特别好，公司平面NAND业务规模在2025年前相对有限，但公司坚持技术和产品的持续迭代。从2025开始，供给端格局发生显著变化，头部厂商收缩产能或退出该赛道（转向价值更高的3D NAND等其他产品线），平面NAND出现了明显的供应短缺。公司依托长期技术积累、把握行业机遇，SLC NAND业务在2025和2026年实现高速增长。与此同时，公司协同产业链合作伙伴推进产能扩充，本年度整体产能得到有效提升，投片规模逐季走高，预计明年投片量将延续增长态势。
DRAM方面，公司多个年度有披露与产能提供方的相关采购金额。后续年度的采购金额请以公司公告信息为准。
    问题10、公司MLC NAND目前的进展情况？
回答：MLC NAND的供需逻辑与前述SLC NAND相近，受行业头部厂商减产及产能转移影响，MLC NAND今年呈现供给紧张格局。公司把握本轮行业窗口期，依托在SLC NAND领域积淀的技术开发经验，逐步开展MLC NAND产品研发工作。目前相关项目正按既定计划有序推进。 
问题11、请问公司资产负债表的三个项目变化：1）其他流动资产；2）合同负债；3）递延所得税负债，这三个项目都有明显增长的原因是什么？
回答：1）其他流动资产增加主要是待抵扣进项税增加；2）合同负债增加主要是芯片销售及技术服务相关的预收款增加；3）递延所得税负债增加主要是本期其他权益工具投资的公允价值上升。
问题12、公司MCU产品今年收入的大幅增长，有工业、消费电子及汽车等多领域需求的带动，以及部分新兴行业，如AI周边、新能源周边及一些创新型消费产品需求强劲的原因，也有客户正常补库存的原因。今年预计同比高两位数的营收增长，明年是否可持续？公司对2027年的增长目标？
回答：今年MCU业务收入实现大幅增长，主要源于三方面因素：一是家电领域国产化持续推进，叠加AI周边和新兴消费等多元场景拉动需求；二是面向多个下游领域的新品逐步放量，带动市场份额提升；三是MCU产品价格止跌回升，部分客户启动补库。展望明年，尽管客户进一步补库的空间相对有限，但其余两项增长驱动因素仍将持续发挥作用。因此，公司预计明年MCU业务仍有望实现两位数百分比的增长。
问题13、公司产品在AI领域的应用和未来增长展望？
回答：依托AI产业发展，公司持续挖掘AI场景下的业务机遇，例如与服务器配套的存储产品以及定制化存储业务在边缘AI方向的推进等。与此同时，MCU产品在服务器周边场景，例如光模块、电源模块中亦具备良好应用基础。公司客户结构与市场布局广泛且多元化，AI相关业务收入有望保持高增长态势。 
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