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海力士 150 兆押注 HBM 後市 
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大額買回未改擴產方向， 

循環轉折改看設備裝機與輝達記憶體規格 
2026/8/11 新光投顧 

 

SK 海力士近期同時釋出股東回饋與產能擴張兩組資本訊號。公司 8 月 7 日宣布每股

375 韓元季度現金股利、總額約 2,733 億韓元，並承諾第三季公布追加股東回饋方

案；市場流傳的 100 兆韓元總回饋與約 40 兆韓元庫藏股方案仍屬媒體估算，公司已

表示尚未決定報導所稱的具體規模。 

 

同日董事會核准龍仁 Y2 與清州 M17 合計 54.3 兆韓元投資，其中 Y2 為 35.2 兆韓

元、M17 為 19.1 兆韓元。54.3 兆韓元主要對應廠房、研發、公共設施及電力、水處

理等建設，Y2 後續設備成本估約 120 兆韓元，單一 Y2 廠完成後總投資將超過 150 兆

韓元。這使資本配置的訊號出現清楚分層：買回規模尚未確認，生產基地的長期資本

承諾已經落地。 

 

54.3 兆韓元也不能解讀為六月長期計畫之外新增的一筆預算。SK 海力士六月已提出

約 1,100 兆韓元中長期投資藍圖，其中龍仁 600 兆、清州 100 兆、西南部 400 兆；

本次董事會決議屬於該藍圖進入實際執行階段。清州原始 100 兆韓元配置中，約 80

兆投入 M17、20 兆投入先進封裝 P&T7 等設施，因此 8 月核准的 19.1 兆韓元是分期

決議金額，不代表 M17 投資由 80 兆縮減至 19.1 兆。 

 

目前資本配置更接近「高現金流環境下的循環中段擴張」。買回本身對景氣位置的解

釋力有限，設備裝機速度、客戶規格、庫存與報價才是下一階段的主要裁判。 
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一、 買回未改資本方向 

 

海力士第二季營業利益率達 76%，期末現金及約當現金 88 兆韓元，淨現金

69.4 兆韓元。高獲利與現金累積使公司具備同時投入晶圓廠、設備、股東回饋

及資產負債表管理的能力。資本支出與買回目前沒有形成典型的資金排擠。 

 

100 兆韓元股東回饋與 40 兆韓元買回的市場傳聞也需要降低權重。公司六月

針對相關報導發布澄清，確認正在研究提升股東價值的方案，但未決定報導所

稱的金額；8 月 7 日正式公告仍只確認 375 韓元季度股利，以及第三季公布追

加方案。 

 

若未來買回規模落在總股數約 2%左右，其資本結構效果還需與七月美國存託

憑證發行造成的股權增加一併衡量。買回接近新增股數時，主要作用會落在稀

釋修復與每股指標穩定；買回與註銷遠超過新增股數，才代表公司提高現金返

還強度。 

 

韓國公司治理改革也降低了買回作為景氣指標的純度。新制度提高企業買回後

註銷庫藏股的要求，使庫藏股更接近實質減資工具。公司決定買回多少仍是自

主資本配置，買回後長期持有或再出售的選項受到限制。因此，大型韓國企業

提高庫藏股回饋，同時受到股東價值政策與治理制度改變驅動，不能只映射記

憶體循環。 

 

海力士買回的循環權重因此應降低。下一次第三季正式方案最重要的讀數是買

回股數、註銷比例，以及資本支出時程有沒有同步改變。股東回饋增加且產能

投資維持，對晚週期判斷的支持度有限。 

 

二、 Y2 單廠投資逾 150 兆 

 

Y2 是目前最具資訊量的資本訊號。董事會核准 35.2 兆韓元建設成本，工程包

含生產廠房、整合研發設施、辦公福利設施、水處理與電力基礎設施；後續設

備成本估約 120 兆韓元，完成 Y2 的總投入預計超過 150 兆韓元。工程預計

2027 年 7 月動工，第一座無塵室於 2029 年 6 月啟用，整體投資分期執行至

2031 年 10 月。 
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這個數字對循環判斷的權重高於庫藏股傳聞。公司正在營業利益率 76%的高

點，將單一下一代 DRAM 與高頻寬記憶體生產基地鎖定逾 150 兆韓元的多年

資本承諾。管理層若已把目前獲利視為即將結束的短週期高峰，通常更難合理

化如此長久期的廠房與基礎設施支出。 

 

資本承諾仍不等同近期位元供給快速增加。35.2 兆韓元先建立廠房與基礎設

施，約 120 兆韓元設備會依需求分期裝入。Y2 到 2029 年才開第一座無塵室，

設備數量、製程節點與實際產能利用率仍可調節。海力士因此可以提前占有土

地、電力與廠房，保留未來供給彈性，同時避免在景氣轉弱時一次投入全部設

備資本。 

 

M17 同樣要區分長期總額與現階段決議。公司七月宣布清州投資 100 兆韓

元，其中約 80 兆投入 M17、20 兆投入 P&T7 與其他先進封裝設施；8 月董事

會通過的 19.1 兆韓元屬於 M17 目前階段的建設支出。公司資料顯示，M17 預

計 2027 年開工、2029 年上半年開始營運；首爾經濟日報則報導第一座無塵室

規畫於 2028 年 12 月開出，兩者在「無塵室完成」與「正式營運」口徑上可以

銜接。 

 

NAND 的需求基礎也比傳統企業級固態硬碟更廣。SK 海力士指出，人工智慧

服務擴張正提高企業級固態硬碟需求，人工智慧推論中的 KV 快取儲存亦增加

NAND 應用量；代理式人工智慧與實體人工智慧將進一步擴張儲存需求。M17

因此兼具傳統資料中心儲存與人工智慧推論的新需求來源。 

 

三、 設備裝機控制供給 

 

54.3 兆韓元投資同時受到產業需求與韓國產業政策推動。六月 SK 海力士公布

1,100 兆韓元投資藍圖的時間點，與李在明政府「三大超級專案」政策同步；

半導體、實體人工智慧與人工智慧資料中心被列為國家產業投資主軸，政府承

諾協助基礎建設、許可與區域產業布局。 

 

這層政策因素會降低資本支出作為純需求訊號的權重。企業在政府協助土地、

電力、水資源與行政審批的條件下，可以比純商業投資更早鎖定長期產能基
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地。資本承諾仍代表管理層認為需求足以支持長期投資，訊號中同時含有國家

產業政策與區域發展因素。 

 

實體條件也呈現區域差異。清州既有土地、電力與供水已就緒，因此 M17 可

較快啟動；龍仁則採更長期的大型叢集方式建設。這種差異使「建廠決議」到

「位元供給」之間仍保留多年時間差。 

 

最新空方訊號來自高頻寬記憶體單顆搭載量。TrendForce 指出，輝達自 2026

年第三季開始重新評估 Rubin Ultra 的記憶體配置，除原先 12 層 HBM4E 外，

也評估 8 層 HBM4E、12 層 HBM4 與 8 層 HBM4 等較低容量方案；部分雲端

業者的自研人工智慧晶片也在評估降低下一代高頻寬記憶體容量。 

 

這條訊號直接影響海力士未來單顆加速器可取得的高頻寬記憶體價值量，需要

列入 Y2 需求假設的壓力測試。現階段還不能把它定義成總需求反轉。

TrendForce 指出，調整主因包括 2027 年整體 DRAM 供給偏緊、HBM4E 驗

證與良率進度不確定，以及高記憶體採購成本；同一份研究仍預估 2027 年

HBM 位元出貨年增 50%至 60%，供給增幅仍低於需求，供應商定價權預計延

續。 

 

因此需要區分兩種風險。第一種是「單顆容量下降、晶片出貨增加」，總 HBM

位元需求仍可能成長；第二種是晶片出貨與單顆容量同步下修，才會形成真正

的需求轉折。Rubin Ultra 最終規格、HBM4E 驗證、輝達加速器出貨量與雲端

業者自研晶片容量，將成為記憶體需求的新一組領先指標。 

 

四、 HBM 需求出現新變數 

 

目前證據仍支持記憶體循環位於中段擴張，買回尚不足以構成晚週期訊號。 

第一個支撐來自資本承諾。Y2 建設金額 35.2 兆韓元，設備另估約 120 兆韓

元，單廠總投資超過 150 兆韓元；M17 長期規畫約 80 兆韓元，目前 19.1 兆

韓元已進入董事會核准階段。這些支出橫跨 2027 年至 2031 年，對長期需求

的訊息量高於尚未定案的股東回饋規模。 

 

第二個支撐來自資本可調節性。廠房與基礎設施先行，設備依客戶需求分階段

裝入，供給不會因建廠公告立即湧入市場。這個機制可以同時解釋長期大額投
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資與短期供給緊張：海力士提前買下未來選擇權，位元供給仍受到設備安裝、

良率與需求驗證控制。 

 

第三個支撐來自財務能力。第二季現金 88 兆韓元、淨現金 69.4 兆韓元，營業

利益率 76%，公司有能力同時執行產能建設與股東回饋。買回因此沒有形成

「公司缺乏更高報酬投資機會」的直接證據。 

 

估值仍需加入兩項折價。其一，1,100 兆韓元長期投資與韓國政府產業政策高

度一致，部分資本承諾含政策協同，不能全數視為管理層對終端需求的私人資

訊。其二，Rubin Ultra 已開始評估降低單顆 HBM 容量，HBM 需求的成長公

式需要從單純的「每代容量增加」改為「加速器出貨量 × 每顆搭載量 × 平均售

價」。 

 

後續可用三層條件判斷循環位置。 

 

中段擴張確認：Y2 與 M17 工程按期、設備訂單持續釋出；DRAM 及 NAND

庫存維持低位；HBM4 與 HBM4E 價格保持上行；Rubin Ultra 即使降低單顆

容量，加速器出貨增長仍使總 HBM 位元需求維持高增。 

 

晚週期警戒：股東回饋提高，設備裝機節奏開始延後；DRAM 與 NAND 價格

漲幅連續收斂；原廠庫存回升；輝達與主要雲端業者同步降低下一代高頻寬記

憶體搭載量。這組訊號代表需求增量已開始低於產業原先規畫。 

 

循環反轉確認：記憶體價格轉跌、庫存快速累積、HBM 單顆容量與加速器出貨

量同步下修，Y2 或 M17 設備投入延後。此時大額股東回饋才會取得典型晚週

期資本配置的含義。 

 

最值得交易的訊號落在逾 150 兆韓元的 Y2 資本承諾：海力士在 76%營業利益

率的高位，仍為 2029 年以後的高頻寬記憶體產能鎖定廠房與基礎設施。這筆

投入對循環見頂具有較高的否決力。 

 

最新需要提高權重的反證則來自輝達。Rubin Ultra 降低單顆 HBM 容量的評估

已經證明，高頻寬記憶體價格過高與供應不足開始迫使客戶重新設計系統。只

要這種「節省記憶體」仍由供給短缺驅動，海力士定價權尚可維持；若未來演
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變成需求增長放緩與規格同步下修，Y2 設備投資將成為最早可以踩煞車的資本

閥門。 
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