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投资要点 

 1Q19 三星业绩大幅下滑，2Q19 内存价格下行趋势依旧：2019 年 1季

报显示，三星内存业务营收同比下降 34%，营业利润同比下降 64.32%；

以中国台湾厂商南亚科营收月度数据看，近 3个月营收同比下滑 40%。

我们认为 2Q19 内存价格下行趋势不变。 

 三大厂供给过剩，消费电子需求疲软：供给端产能高度集中，导致存储

芯片供给弹性较低。虽然三星、海力士和美光均宣布下调 2019 年资本

支出 15-20 个百分点，但资本支出的下调短期难以遏制价格下行。目

前 DRAM 供应商库存水平在 1Q19 超过了 7 周，下游手机端库存维持

在 5周以上，服务器、PC端库存维持在 8周左右。从需求端来看，预

计 2019 年智能手机、服务器、PC 市场增速均有不同程度下滑。需求

端的疲软给供给端去库存带来较大压力。 

 预计 DRAM 跌幅 3Q19 短暂收窄，NAND 价格年内持续下跌：3Q19

是消费电子传统旺季，内存价格有望暂时止跌，但整体价格下行趋势或

持续到 4Q19。目前 NAND每 GB 价格同比下降 37%，加之DRAM短

期产能充足，NAND产能不会被压缩。因此我们预计 4Q19 NAND价格

仍会持续下跌。 

 投资建议：1）我们认为 DRAM价格下行趋势仍将继续至年底。供给过

剩的情况难以在短期得到改善，3Q19 消费电子出货旺季，DRAM或暂

时止跌，但年内价格将会低于 1Q19。2）我们认为 NAND 的价格长期

趋势仍会保持下行：固态硬盘替代机械硬盘的趋势较为确定，随着 96

层、128 层 3D NAND的投产，单片容量的提升造成价格下降。固态硬

盘每GB价格接近机械硬盘2倍时，服务器端有望实现大规模更换替代。

目前固态硬盘每 GB市场销售价是机械硬盘的 4倍以上，因此长期来看

NAND价格仍有下降空间。 

 风险提示：1）中美贸易摩擦进一步加剧，供给受限：全球主要智能手

机、服务器厂商芯片供给受到影响需求降低，导致库存进一步上升。2）

遭遇不可抗力影响，导致短期供给降低：全球主要厂商工厂遭遇地震、

火灾等不可抗力影响导致产能大幅降低，价格上升。3）国内 5G 部署

不及预期，累及下游消费电子需求持续疲软：目前来看，运营商的 5G

部署进程基本与预期一致。但中美贸易谈判的不确定或导致摩擦进一步

加剧，从而影响国内运营商的 5G部署进程放缓，累及行业增长。 
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一、 库存高企，内存价格 2Q19下行趋势不变 

1.1 一季度存储芯片龙头业绩下滑，二季度内存价格下行持续 

2019 年 4月，三星、SK海力士相继公布了 2019年第一季度财报。三星内存业务营收 123.8亿美

元，同比下降 34%，营业利润 34.61亿美元，同比下降 64.32%；SK海力士营收 58.6 亿美元，同

比下降 22%，营业利润 11.8亿美元，同比下降 69%。内存合约单价折算为 4GB计算，1Q19价格

同比下降 20%，出货量增速同比保持不变。 

图表1 DRAM出货量与价格变动（折算为 4GB等价，百万片） 

 

资料来源：Bloomberg，DRAMexchange，平安证券研究所 

以中国台湾厂商南亚科月度营收来看，自 2018年 11月以来，同比营收增速连续 6个月负增长，2019

年 4月营收同比减少 40%。营收的大幅度下滑难以在 2Q19得到改善。 

图表2 南亚科月度营收数据（2018.1-2019.4） 

 

资料来源：Bloomberg，平安证券研究所 
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1.2 供应商库存高企，资本支出下调见效缓慢 

2Q18 至今，存货周转天数达到了 97 天的历史高位（图 3），同步下跌的市场价格也印证了需求的

疲软。从历史库存变动情况来看，2014 年下游需求旺盛，供给不足，平均存货周转天数维持在 75

天左右的低位。2015年至 2016年内存工艺升级（20nm 到 1xnm）成本上升，平均周转天数相应

上升至 85天左右；2017年，内存工艺再次升级（1xnm 到 1ynm），同时云计算和数字货币需求旺

盛，平均周转天数维持在 90天左右。 

图表3 存储芯片上游库存情况                                                            单位：亿美元 

 

资料来源：Bloomberg，平安证券研究所 

DRAM资本支出增速在 2015年达到高点，从 2016年开始下滑；2018年略有回升（图 4）。NAND

受益于替代机械硬盘的趋势，2016年以来资本支出上升较快（图 5）。三星、海力士和美光宣布下

调 2019年资本支出 15至 20个百分点。但资本支出属于中长期影响因素，短期难以遏制价格下行。

我们认为内存价格下行趋势将持续到 3Q19。 

图表4 DRAM资本支出变动           单位：亿美元 
 
图表5 NAND资本支出变动             单位：亿美元 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，DRAMexchange，平安证券研究所  资料来源：Bloomberg，DRAMexchange，平安证券研究所 
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1.3 需求端疲软有望在 3Q19缓解，价格可望止跌 

存储芯片下游的主要客户集中在智能手机和服务器、PC端。根据 IDC预测，2019年智能手机出货

量或为 13.9亿台（图 6），较 2018年的 14亿台有 1%的下滑。服务器出货量方面（图 7），2019年

增速面临较大压力，云计算是服务器需求的主要驱动，2018年受到谷歌、亚马逊、阿里等公司资本

支出增速放缓影响，预计 2019年服务器出货量为 1245万台，同比增长 6%。另外 PC市场已经连

续 6年出现下滑，2018年 PC总出货量 2.59亿台，同比下降 1.3%。预计 2019年增速仍然会有 1pct

的下行。 

图表6 智能手机出货量变动（2013-2019E） 
 

图表7 服务器出货量变动（2013-2019E） 

 

 

 

资料来源：IDC，平安证券研究所  资料来源：IDC，平安证券研究所 

另一方面，需求端的消费升级为存储芯片带来新的增量（图 8），目前高端智能手机内存在 4GB 至

10GB之间，NAND在 256GB至 1T之间。PC、笔记本电脑较为稳定，高端 PC、笔记本电脑内存

在 16GB至 32GB之间，通过估算，消费升级对 DRAM需求年增量约为 9.5%左右，对 NAND需求

年增量约为 15%。消费升级带来的需求增量影响相对较小。 

图表8 主流智能手机 DRAM、NAND规格 

  
DRAM NAND 

  
2017 2018 2019E 2017 2018 2019E 

智能手机 

高端 2GB~4GB 4GB~8GB 4GB~10GB 128G~256GB 256GB~512GB 256GB~1TB 

中端 1G~4G 2G~6G 2G~8G 64GB 64GB~128GB 128GB~256GB 

低端 1G~4G 2G~6G 2G~8G 32GB 32~64GB 32GB~64GB 

PC、笔记本电

脑 

高端 8GB~16GB 16GB~32GB 16GB~32GB 512GB 1TB 1TB 

中端 4GB 8GB 8GB 256GB 512G 512G 

低端 4GB 8GB 8GB 128GB 128GB 128GB 

资料来源：平安证券研究所 

下游客户如智能手机、服务器和电脑制造商对内存需求较大，品牌众多，需求相对分散，存储芯片

的需求弹性，主要与宏观经济形势和下游市场景气程度有关。我们认为随着智能手机传统出货旺季

的到来，内存价格或在 3Q19短暂止跌。 
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二、 供给过剩，预计年底达到新低 

2.1 存储芯片供给集中度高，供给弹性较低， 

存储芯片占整个半导体市场规模 30%以上，是半导体市场景气程度重要的风向标。存储芯片主要产

品为 DRAM和 NAND，销售额占整个存储芯片市场 90%以上（图 9）。三星、SK海力士、美光为主

要供应商，CR3市场份额在 95%以上（图 10），市场集中度极高。 

图表9 全球存储芯片产品结构（按销售额） 
 
图表10 2018年存储芯片市场份额对比 

 

 

 

资料来源：Gartner，平安证券研究所  资料来源：Gartner，平安证券研究所 

下游客户广泛分布于智能手机、服务器、PC、商用设备、汽车电子等市场（图 11）。智能手机和服

务器市场比重较大，超过 60%。智能手机是存储芯片的主要驱动。从 2017 年开始，云计算需求的

爆发使得服务器超过 PC成为存储芯片第二大驱动力（图 12）。 

图表11 2018存储芯片下游领域销售额占比 
 
图表12 存储芯片下游销售额         单位：百万美元 

 

 

 

资料来源：Gartner，平安证券研究所  资料来源：Gartner，平安证券研究所 

存储芯片供给主要集中在三星、海力士和美光三家厂商，产能的扩张需要一年以上的时间，难以在

短期提高，也因此导致存储芯片供给弹性较低。在需求端没有发生重大变化的情况下，内存价格走

势主要取决于三星、海力士和美光三家存储大厂的产能与库存变动。 
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2.2 DRAM价格年内跌幅收窄，NAND价格长期看跌 

目前整个半导体处于下行周期，为了应对进一步下跌，三星、海力士和美光均已宣布下修 2019年资

本支出，幅度在 10%至 15%之间。根据调研，目前 DRAM供应商库存水平在 1Q19超过了 7周，

下游手机端库存维持在 5周以上，服务器、PC端库存维持在 7周左右。供给水平超过需求水平 2pct

（图 13），处于历史高位。 

图表13 存储芯片市场供给需求变动                                        单位：百万 GB 

 

资料来源：Gartner，平安证券研究所 

市场面临短期需求不足，供给过剩的情况。DRAM 方面，我们预计 2Q19 价格环比下降 8%，随着

3Q19 消费电子出货旺季到来 DRAM 或暂时止跌，但年内价格将会低于 1Q19。NAND 方面，我们

认为 NAND的价格长期趋势仍会保持下行。目前固态硬盘价格仍然是机械硬盘的 4倍以上，当价格

下探到机械硬盘 2 倍附近时，固态硬盘有望在服务器市场实现大规模替代机械硬盘，市场空间仍然

巨大。目前各大存储厂商在 NAND方面的投资没有放缓，3D NAND已经实现了 96层堆叠，预计明

年有望试产 128层 NAND，单位容量上升导致价格下降。长期来看，固态硬盘替代机械硬盘的趋势

是确定的。在 DRAM产能充足的情况下，NAND产能不会被 DRAM占用。因此 NAND的价格仍将

持续下跌。 

图表14 DRAM与 NAND价格预测                                           单位：美元 

 

资料来源：DramExchange，平安证券研究所 
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三、 投资建议 

 我们认为 DRAM价格下行趋势仍将继续至年底。 

（1） 尽管存储三巨头宣布资本支出下调 15%-20%，但供给过剩的情况难以在短期得到改善。

预计 DRAM在 2Q19价格环比下降 8%。 

（2） 随着 3Q19智能手机出货旺季，DRAM价格有望止跌，库存压力有望年底前消化完成。 

（3） 在 2020 年 5G 全球范围商用刺激下，5G 手机换机需求有望带动内存价格在 1Q20 抬

头回升。 

 我们认为 NAND的价格长期趋势仍会保持下行。 

（1） 短期产能过剩与 72 层 3D NAND 工艺成熟的叠加影响是价格下滑的主要原因。预计

2Q19 NAND环比下降 11%。 

（2） 考虑到目前固态硬盘每 GB价格仍然是机械硬盘的 4倍以上，当价格下探到机械硬盘 2

倍附近时，固态硬盘有望在服务器市场实现大规模替代机械硬盘，市场空间仍然巨大。

随着 96层、128层 3D NAND工艺的投产，NAND价格下跌的长期趋势是确定的。 

 

四、 风险提示 

1） 中美贸易摩擦进一步加剧，供给受限：第 12轮中美贸易谈判何时进行仍未确定。美国政府对国

内高科技公司的限制或影响智能手机、服务器厂商芯片供给，导致需求端信心不足，内存价格

波动较大。 

2） 全球主要厂商工厂遭遇地震、火灾等不可抗力影响导致产能大幅降低，价格上升：从历史来看，

2011 年 3月，日本发生九级地震使得内存芯片价格上涨近 10%，闪存价格更是达到 20%， SK

海力士在 2008 年、2013 年遭遇突发停电、重大火灾均造成全球 DRAM内存、NAND闪存价格

上涨。 

3） 国内 5G部署不及预期，导致下游消费电子需求持续疲软：目前来看，运营商的 5G部署进程基

本于预期一致。华为事件或影响国内运营商的 5G部署进程放缓，累及行业增长。 
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平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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