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报告摘要

• HBM助力AI服务器向更高带宽、容量升级。HBM即高带宽存储，由多层DRAMdie垂直堆叠，每层die通

过TSV穿透硅通孔+μbumps技术实现与逻辑die连接，使得8层、12层die封装于小体积空间中，从而实现小

尺寸于高带宽、高传输速度的兼容，成为高性能AI服务器GPU显存的主流解决方案。目前迭代至HBM3的

扩展版本HBM3E，提供高达8Gbps的传输速度和16GB内存，由SK海力士率先发布，将于2024年量。

• 需求端：HBM成为AI服务器标配，催化其市场规模超50%增长。HBM主要应用场景为AI服务器，最新一

代HBM3e搭载于英伟达2023年发布的H200。根据Trendforce数据，2022年AI服务器出货量86万台，预计

2026年AI服务器出货量将超过200万台，年复合增速29%。AI服务器出货量增长催化HBM需求爆发，且伴

随服务器平均HBM容量增加，经测算，预期25年市场规模约150亿美元，增速超过50%。

• 供给端：三大厂产能供不应求，核心工艺变化带来新增量。HBM供给厂商主要聚集在SK海力士、三星、

美光三大存储原厂，根据Trendforce数据，2023年SK海力士市占率预计为53%，三星市占率38%、美光市

占率9%。HBM在工艺上的变化主要在CoWoS和TSV，配套供应链及国产替代厂商有望受益：1）封测：通

富微电、长电科技、太极实业、深科技；2）设备：赛腾股份、中微公司、拓荆科技；3）材料：雅克科技

、联瑞新材、壹石通、华海诚科。

• 风险提示：下游服务器需求不及预期风险；行业竞争加剧风险；技术发展不及预期风险。
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HBM即高带宽存储器，应用场景集中在服务器GPU显存

图表：HBM原理示意图6

资料来源：AMD、太平洋证券研究院

图表：HBM原理示意图

资料来源：AMD、太平洋证券研究院

• HBM（HighBandwidthMemory）即高带宽存储器，用于GPU与CPU之间的高速数据传输，主要应用场景集中在数
据中心高性能服务器的GPU显存，小部分应用于CPU内存芯片。HBM同样为3D结构，由多层DRAMdie垂直堆叠，每
层die通过TSV（Through Silicon Via）穿透硅通孔+μbumps技术实现与逻辑die连接，再通过中阶层与
GPU/CPU/SoC连接，使得4层、8层、12层等数量die封装于小体积空间中。
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图表：4层Dramdie到8层Dramdie

资料来源：Sk海力士、太平洋证券研究院

图表：HBM演进路径

资料来源：SK海力士官网，美光官网，太平洋证券研究院

5

• HBM经多次处理速度迭代，现至HBM3的扩展版本HBM3E，助力服务器推理性能提升。
HBM1最早于2014年由AMD与SK海力士共同推出，作为GDDR竞品，为4层die堆叠，提供
128GB/s带宽，4GB内存，显著优于同期GDDR5。HBM2于2016年发布，2018年正式推出
，为4层DRAMdie，现在多为8层die，提供256GB/s带宽，2.4Gbps传输速度，和8GB内
存；HBM2E于2018年发布，于2020年正式提出，在传输速度和内存等方面均有较大提
升，提供3.6Gbps传输速度，和16GB内存。HBM3于2020年发布，2022年正式推出，堆
叠层数及管理通道数均有增加，提供6.4Gbps传输速度，传输速度最高可达819GB/s，
和16GB内存HBM3E由SK海力士发布HBM3的增强版，提供高达8Gbps的传输速度，24GB容
量，计划于2024年大规模量产。

HBM经多次处理速度迭代，现至HBM3的扩展版本HBM3E
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图表：三大存储原厂HBM演进路径

资料来源：Trendforce，太平洋证券研究院
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HBM经多次处理速度迭代，现至HBM3的扩展版本HBM3E
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HBM助力AI服务器向更高带宽、容量升级

图表：GDDR5与HBM面积对比

资料来源：AMD、太平洋证券研究院

图表：内存能耗与逻辑ic能耗平衡拐点

资料来源：AMD、太平洋证券研究院

• 目前主流显卡使用的显存为GDDR5，但在应用中仍存在痛点：1）消耗大量PCB面积：GPU核心周围分布12/16颗
GDDR5芯片，而GDDR芯片尺寸无法继续缩小，占据更大空间，同时也需要更大的电压调节模块，2）GDDR5的功
耗提升达到了对GPU性能提升产生负面影响的拐点：由于平台和设备需要在逻辑芯片与DRAM之间的实现功耗平
衡，而当前GDDR进入功能/性能曲线的低效区，不断增长的内存功耗在未来会阻碍GPU性能提升。
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图表：GDDR5与HBM对比

资料来源：AMD，太平洋证券研究院
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• 相较于传统GDDR解决方案，HBM在低功耗、超带宽、小尺寸等方面优势显著。

HBM助力AI服务器向更高带宽、容量升级
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需求端：HBM广泛应用于AI服务器，市场主流服务器匀已采用HBM方案

图表：最新一代HBM3E应用于NVH200

资料来源：英伟达官网、太平洋证券研究院

图表：HBM迭代为AI服务器带来的带宽提升

资料来源：英伟达官网、太平洋证券研究院

• HBM因其高带宽、低功耗、小体积等特性，广泛应用于AI服务器场景中。HBM的应用主要集中在高性能服务器
，最早落地于2016年的NVP100GPU（HBM2）中，后于2017年应用在V100（HBM2）、于2020年应用在A100（HBM2
）、于2022年应用在H100（HBM2e/HBM3），最新一代HBM3e搭载于英伟达2023年发布的H200，为服务器提供更
快速度及更高容量。
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图表：HBM在AI服务器的应用

资料来源：NVIDIA官网，AMD官网，太平洋证券研究院
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需求端： HBM广泛应用于AI服务器，市场主流服务器匀已采用HBM方案
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需求端： AI服务器出货量增长催化HBM需求爆发，市场规模高速增长

图表：AI服务器出货量年化增速预计约29%

资料来源：TrendForce、太平洋证券研究院

图表：HBM规模年化增速预计约31%

资料来源：太平洋证券研究院

• AI服务器出货量增长催化HBM需求爆发，经测算，HBM 2025年市场规模将超过150亿美元，增速超50%。全球服
务器增虽长较为稳健，但随着大数据模型训练需求AI服务器出货量呈爆发式增长，2022年AI服务器出货量86万
台，渗透率不断提升，AI服务器在整体服务器占比10%左右，预计2026年AI服务器出货量将超过200万台，预计
年复合增速29%。同时，主流AI服务器HBM容量需求从40GB向80GB、141GB升级，带动平均HBM容量提升。我们测
算，2025年HBM全球市场规模将达到150亿美元，同比增速68%。
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图表：HBM规模测算

资料来源：太平洋证券研究院
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需求端： AI服务器出货量增长催化HBM需求爆发，市场规模高速增长

2022 2023E 2024E 2025E

全球AI服务器出货量（万台） 85.50 118.30 150.40 189.50

yoy 38% 27% 26%

平均HBM容量（GB） 40.0 56.00 86.10 110.50

AI服务器HBM需求增量（GB*万台） 13680.0 26499.2 51797.8 83759.0

yoy 94% 279% 512%

单价（美元/GB） 20.0 35.0 30.0 25.0

HBM规模测算（亿美元） 27.36 92.75 155.39 209.40

yoy 239% 68% 35%
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供给端：三大存储原厂占据主要市场份额

图表：HBM三大存储原厂市场份额

资料来源：Trendforce、太平洋证券研究院

图表：HBM4封装方式变化将带来格局再演化

资料来源：国家统计局、太平洋证券研究院

• HBM供给厂商主要聚集在SK海力士、三星、美光三大厂，SK海力士领跑。三大存储原厂主要承担DRAMDie的生
产及堆叠，展开技术升级竞赛，其中SK海力士与AMD合作发布全球首款HBM，23年率先供应新一代HBM3E，先发
奠定市场地位，主要供应英伟达，三星供应其他云端厂商，根据TrendForce数据，2022年SK海力士市占率50%
、三星市占率40%、美光市占率10%左右，2023年SK海力士市占率预计为53%，三星市占率38%、美光市占率9%。
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图表：三大厂HBM规划

资料来源：Trendforce，太平洋证券研究院
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供给端：三大存储原厂占据主要市场份额
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供给端：存储原厂加码HBM产能投放，预计24年提升2.5倍

图表：三星及海力士计划扩充HBM产能

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院

图表：HBM2产能释放用于生产HBM3

资料来源：Trendforce、太平洋证券研究院

• 存储原厂加码HBM产能，SK海力士24年产能计划翻倍。SK海力士HBM3E将于24年上半年量产，目标24年HBM产能
翻倍，24年资本支出规划虽与23年基本持平，但TSV相关投资将同比增加一倍以上。美光HBM3E将于24年初开始
量产，预计24年资本支出75-80亿美元，同比略高，主要用于HBM量产。三星规划在天安厂新封装线，用于大规
模生产HBM，预计追加投资7亿美元。
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供给端的变化：核心工艺变化带来带来增量

• HBM在封装工艺上的变化主要在CoWoS和TSV。1）CoWoS：是将DRAMDie一同放在硅中介层上，通过过
ChiponWafer（CoW）的封装制程连接至底层基板上，即将芯片通过ChiponWafer（CoW）的封装制程连接至硅晶
圆，再把CoW芯片与基板连接，整合成CoWoS。当前，HBM与GPU集成的主流解决方案为台积电的CoWoS，通过缩
短互连长度实现更高速的数据传输，已广泛应用于A100、GH200等算力芯片中。

图表：2.5D与3D封装示意图

资料来源：台积电、太平洋证券研究院

图表：CoW于CoWoS示意图

资料来源：台积电、太平洋证券研究院
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供给端的变化：核心工艺变化带来带来增量

图表：TSV技术实现多层DRAMDie堆叠

资料来源：AMD、太平洋证券研究院

图表：TSV工艺价值量拆解

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院

• HBM在封装工艺上的变化主要在CoWoS和TSV。2）TSV：TSV硅通孔是实现容量和带宽扩展的核心，通过在整个
硅晶圆厚度上打孔，在芯片正面和背面之间形成数千个垂直互连。在HBM中多层DRAMdie堆叠，通过硅通孔和焊
接凸点连接，且只有最底部的die能向外连接到存储控制器，其余管芯则通过内部TSV实现互连。
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配套链——封测

• 通富微电：公司具备国内顶级2.5D/3D封装平台及超大尺寸FCBGA研发平台，并且完成高层数再布线技术开发，
为客户提供晶圆级和基板级Chiplet封测解决方案，已量产多层堆叠NAND Flash及LPDDR封装，是国内首家完成
基于TSV技术的3DS DRAM封装开发的封测厂。公司通过收购AMD苏州及AMD槟城各85%股权，实现与大客户AMD深
度绑定，AMD于2023年推出MI300，并于23Q4陆续降幅，预计24年将迎来大幅放量，公司将充分受益。

• 长电科技：公司与客户共同开发基于高密度Fanout封装技术的2.5DfcBGA产品，TSV异质键合3DSoC的fcBGA通过
认证。公司的封测服务覆盖DRAM、Flash等，深耕行业20余年，在16层NANDflash堆叠、35um超薄芯片制程能力
、Hybrid异型堆叠等方面行业领先。公司XDFOI技术平台布局AI、5G、汽车、工业等领域运用，XDFOI Chiplet
量产。

• 太极实业：公司子公司海太半导体与SK海力士签订5年合作协议，SK海力士持有海太半导体45%股权，海太与SK
海力士形成深度绑定，海太为SK海力士提供DRAM封装服务。SK海力士23年占据HBM市场约50%份额，伴随24年
HBM出货量爆发，公司有望承接溢出封测需求。

• 深科技：公司通过收购沛顿科技切入存储封测，沛顿科技专注高端封测，具备DDR5、LPDDR5封测量产能力。沛
顿Bumping项目已通过小批量试产，聚焦FC倒装工艺、POPt堆叠封装技术的研发、16层超薄芯片堆叠技术的优
化。
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配套链——设备

• 赛腾股份：公司通过收购全球领先的晶圆检测设备供应商日本OPTIMA进军晶圆检测装备领域，公司产品涉及固
晶设备、分选设备，晶圆包装机、晶圆缺陷检测机、倒角粗糙度量测、晶圆字符检测机、晶圆激光打标机、晶
圆激光开槽机等，通过OPTIMA切入三星、 SK siltron、sumco等大客户供应链，三星加码24年资本开支，计划
24年HBM产线扩产至23年的一倍以上，量测设备需求增加，公司有望受益。

• 中微公司：公司为国内刻蚀设备龙头，其中ICP刻蚀设备在DRAM、3D NAND多个客户的生产线量产，伴随Nanova
VE HP和Nanova LUX推出，ICP刻蚀设备的验证工艺范围持续扩展，在先进逻辑芯片、先进DRAM和3D NAND的ICP
验证刻蚀工艺覆盖率有望扩展到50%-70%不等。公司8英寸、12英寸的Primo TSV 200E、Primo TSV 300E在晶圆
级先进封装、2.5D封装和微机电系统芯片生产线等订单充沛，在12英寸的3D芯片的硅通孔刻蚀工艺上得到成功
验证。

• 拓荆科技：公司在半导体薄膜设备领域深耕十余年，ALD量产规模逐步扩大，随着存储芯片主流制造工艺已由
2D NAND发展为3D NAND结构，结构的复杂化导致对于薄膜沉积设备的需求量逐步增加，同时3D NAND FLASH芯
片的堆叠层数不断增高，从32/64层逐步向更多层及更先进工艺发展，对于薄膜沉积设备的需求提升的趋势亦
将延续。
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配套链——材料

• 雅克科技：公司于2016年通过收购控股UP Chemical，正式切入前驱体行业，UP Chemical自04年成为SK海力士
前驱体核心供应商，形成多年深度绑定。SK海力士HBM占据50%市场份额，并且于22Q3起向英伟达独供HBM3。公
司产品覆盖硅类前驱体、High-K 前驱体、金属前驱体，伴随HBM需求量增加，SK海力士出货量提升，公司将充
分受益。

• 联瑞新材：公司深耕无机填料和颗粒载体行业近40年，为国内硅微粉龙头。公司持续聚焦高端芯片AI、5G、
HPC封装，异构集成先进封装Chiplet、HBM，以及新一代高频高速覆铜板，推出多种规格低CUT点Low微米/亚微
米球形硅微粉，低CUT点Lowα微米/亚微米球形氧化铝粉，高频高速覆铜板用低损耗/超低损耗球形硅微粉，新
能源电池用高导热微米/亚微米球形氧化铝粉。

• 壹石通：公司布局记忆体封装用Low-α高纯石英及Low-α高纯氧化铝制备技术、Low-α粉体制备技术、球形化
生产工艺等核心技术，已具备Low-α射线球形氧化铝的产业化能力。公司规划新建的年产200吨高端芯片封装
用Low-α球形氧化铝项目，有望在2023年下半年实现部分投产，目前日韩客户已陆续送样验证，客户初步反馈
良好。Low-α球形氧化铝粉体在EMC或GMC中的体积填充率大约在80%-90%，有望受益HBM出货量增加。

• 华海诚科：公司为国内环氧塑封材料龙头，在先进封装领域，公司已成功研发了应用于QFN/BGA、FC、SiP、
FOWLP/FOPLP 等封装形式的封装材料。GMC颗粒状环氧塑封料可以用于HBM的封装，公司相关产品已通过客户验
证，现处于送样阶段，有望受益国产材料替代。
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风险提示

一、下游服务器需求不及预期风险；

二、行业竞争加剧风险；

三、技术发展不及预期风险。
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评级标准及重要声明

行业评级

看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数－5%与5%之间；
看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

公司评级

买入：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；
增持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；
持有：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；
减持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间。

重要声明

太平洋证券股份有限公司具有经营证券期货业务许可证，公司统一社会信用代码为91530000757165982D。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工

作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不

构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能

会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券

股份有限公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。
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研究院

中国北京100044

北京市西城区北展北街九号

华远·企业号D座

投诉电话：95397

投诉邮箱：kefu@tpyzq.com
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