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投资要点 

◼ 存储产品价格持续上涨，有望打开量价齐升局面。伴随海外大厂持续降
低稼动率、去库存，存储板块自 23Q3 触底反弹进入涨价上行通道。
DRAM、NAND 颗粒价格均自 23Q4 起涨，Wafer 涨价趋势明显。随着
海外大厂积极减产提价叠加 AI 催化，下游拉货意愿强烈，存储市场供
不应求行情显著。随着需求的进一步回暖，涨价有望持续，量价齐升。
此外，HBM、DDR5 等高附加值产品渗透率逐步提升，有望拉动存储价
格进一步上涨。 

◼ 行业整体回暖，国内模组厂业绩拐点已现。1）海外市场：收入端，存
储行业下行导致多家企业的营收出现下跌，但 AI 发展带来了对服务器
和移动端产品的高需求，部分公司业绩回弹。利润端，2023 年 Q1 行业
整体毛利率大幅下降，企业通过提升产品 ASP 成功提升盈利能力。各
公司通过成本管理收窄亏损额，行业逐步回暖。头部公司的库存周转天
数下降，预示市场环境逐步改善。产品端，NAND 业务 2024Q1 稼动率
仍较低，而 HBM 和 DDR5 产能有所回升，资本支出将聚焦于这一领域。
整体来看，DRAM 和 NAND 供给逐季减少，产品市场价格有望提升，
根据 TrendForce 预测， NAND Flash2024Q1 合约价季涨幅为 18%-23%，
DRAM Q1 涨幅 13-18%。2）国内市场：业绩方面 23Q3 绝大部分厂商
都实现了环比增长，部分厂商营收实现同比增长，随着 23 年业绩预告
逐步公告，模组厂 Q4 已经迎来业绩拐点。 

◼ 智能手机、PC 等下游需求改善叠加 HBM 等新品需求提升，存储行业
成长动能充足。随着数字化的发展，智能手机、智能穿戴设备、PC、服
务器等产品需求量增加，带动了存储芯片的需求增长。2023Q4 全球智
能手机出货量达到 3.261 亿台，可穿戴设备 2023Q3 全球出货量同比增
长 2.6%，达到 1.5 亿台。根据 Gartner 数据，2023Q4 全球 PC 出货量总
计 6330 万台，比 2022Q4 增长 0.3%。根据 IDC 数据，预计服务器 2026

年全球市场规模和出货量将达到 1665.0 亿美元和 1885.1 万台。 

◼ 投资建议：市场担心前期存储板块涨价主要系海外原厂控产导致，持续
性堪忧，但我们认为下游需求逐步回暖叠加 HBM 新品需求及 DDR5 渗
透率持续提升，存储板块成长动能持续接力。存储国产化势在必行，重
点关注存储产业链。通过对产业链主要玩家减产动作、库存及涨价传导
业绩改善观测，大厂 HBM 及 DDR5 等新品扩产明确，国产化存储产品
突破、AI 及下游需求回暖等持续催化，我们在当前时点看好存储涨价传
导业绩反弹及 AI 算力存储国产主线。伴随下游 AI 服务器、新能源汽车
等新需求及消费电子、家电、工控等多领域需求复苏催化拉动，基于产
业配套及国产化替代等逻辑，我们认为存储板块重点看两条主线：1)涨
价逻辑业绩反弹标的：佰维存储（Q4 毛利率环比提升超过 13pcts）、德
明利（全年扭亏，第四季度净利润大幅增长）、江波龙（营收破百亿元，
四季度扭亏为盈）、普冉股份等。2)HBM 及 AI 算力存储国产化相关标
的：佰维存储（研发封测一体化厂商）、朗科科技（国内大湾区算力枢纽
核心存储模组厂商）、香农芯创（海力士国内核心分销商）、万润科技（与
国内存储大厂密切合作）、同有科技、澜起科技等。 

◼ 风险提示：涨价传导不及预期风险；宏观经济形势变化风险；龙头厂商
减产不及预期风险；下游复苏不及预期风险。 
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1.   价格趋势：存储产品价格持续上涨，未来增长趋势明显 

1.1.   当前时点： DRAM/NAND/Wafer 价格持续上涨 

DRAM 价格已触底反弹。DRAM 价格自 23Q4 起涨，截至 2 月 27 日，DDR4 

16Gb(2Gx8)2666 Mbps/ DDR4 16Gb(2Gx8)eTT Mbps/ DDR4 8Gb(1Gx8)2666 Mbps/ DDR4 

8Gb(1Gx8)eTT/DDR4 8Gb(512Mx16)2666 Mbps 现货价格分别为 3.67/2.75/1.97/1.39/1.91

美元，较各自最低点涨幅分别为 35.3%/25.2%/36.0%/36.5%/30.7%，较 12 月底涨幅分别

为 6.9%/16.4%/11.8%/16.5%/8.9%，增长趋势明显。截至 23 年 8 月，DDR4 16Gb 

2Gx8/DDR4 8Gb 1Gx8/DDR4 8Gb 512Mx16 合约价格持续下跌，9 月保持平稳，10 月以

来上述产品合约价格持续上涨；DDR4 4GB 256Mx16 产品 10/11/12 月合约价格分别为

1.10/1.12/1.12 美元，小幅稳步上涨。 

图1：典型 DRAM 产品现货价格（美元） 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

图2：典型 DRAM 产品合约价格（美元） 
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数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

NAND 合约价格涨势明显，现货价格稳中有涨。NAND 合约价格自 23Q4 起涨，

32Gb 4Gx8 MLC/64Gb 8Gx8 MLC/128Gb 16Gx8 MLC 价格 4 月至 9 月维持 2.43/2.76/3.82

美元的低点，此后缓慢增长，至 12 月上述产品合约价格 2.57/3.02/4.33 美元。现货价格

整体呈稳中有涨趋势，以 256Gb 32Gx8 MLC 为例，23 年以来现货价格于 7 月触底，为

11.15 美元，此后缓慢上涨，至 24 年 3 月 4 日价格涨至 11.48 美元，保持小幅上涨。  

图3：典型 NAND 产品现货价格（美元） 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

图4：典型 NAND 产品合约价格（美元） 
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数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

Wafer 涨价趋势明显，原厂涨价意愿强烈。Flash Wafer 512Gb TLC/Flash Wafer 1Tb

价格于 7 月 24 日触底至 1.40/2.78 美元，此后价格持续上涨，截至 24 年 2 月 19 日分别

为 3.44/6.06 美元，涨幅高达 145.7%/118.0%。Flash Wafer 256Gb TLC 价格于 23 年 8 月

14 日触底至 0.93 美元，此后持续上涨，至 24 年 2 月 19 日价格为 1.77 美元，涨幅 90.3%。 

图5：典型 Wafer 产品现货价格（美元） 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

1.2.   未来趋势：存储产品缺货行情明显，涨价趋势有望延续 

1.2.1.   DRAM：缺货行情引发价格上涨，产品转型亦拉动均价上涨 

三大原厂持续减产，去库存效果显著。DRAM 头部大厂不断降低 DRAM 产量，以

恢复供需平衡，库存去化效果显著。三星、SK 海力士不断减产，23Q3 产量较 Q1 分别

下降 15%/12%；美光宣布已完成库存去化，并于 23Q4 将减产幅度缩小至 17%，较 Q3

减小 14pct。 
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表1：主流 DRAM 厂商总体减产情况 

厂商 减产情况 

三星 

整体来看，DRAM 月均投片量从 2023 年第 1 季 70 万片，到第 2 季减少至 63 万片，第 3 季后再减少为 59 万

片，与第 1 季相比产量下调约 15%；分产线来看，除了采用最先进工艺制程的平泽园区之外，基本所有产线的

DRAM 产量都在下降 

SK 海力士 
月均 DRAM 投片量则自 2023 年第 1 季 44.5 万片，到第 2 季减少至 41 万片，第 3 季再减少到 39 万片，预期

第 4 季投片量将更减少 

美光 
DRAM 库存已降至八周，完成库存去化，将 DRAM 工厂减产幅度自第三季的 31%收敛至第四季的 17%，并预

计在明年第一季至第四季维持减产幅度 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

多因素带动 DRAM 需求改善，高附加值产品供不应求。AI 服务器的高算力要求推

升高带宽存储器 HBM 需求，通用服务器 CPU 升级加速 DDR5 的渗透。尽管存储头部

厂商不断加大对 HBM、DDR5、LPDDR5 等高附加值产品的投资，但缺货行情仍然明显。

三星已收到 AMD 与英伟达的 HBM 订单，将增加 HBM 供应以应对缺货，近期 SK 海力

士宣布HBM内存生产配额全部售罄，24年产销量已达饱和状态，公司已备货至今年底，

且正积极筹备 2025 年订单。美光科技 CEO 也对外透露，美光 2024 年的 HBM 产能预

计已全部售罄。根据 TrendForce，23 年 HBM 供需比为-2.4%，处于供不应求状态，预计

24 年供需比将为 0.6%。 

DDR5、HBM3 等产品占比提升，带动 DRAM 均价上涨。DDR5 和 HBM3 占比不

断提升，更高的 ASP 带动 DRAM 平均单价提升。HBM 方面，根据 TrendForce 预测，

24 年市场需求将大幅转往 HBM3，其比重将直接超越 HBM2e，预估达 60%。SK 海力

士公司今年的 HBM 已经售罄，正积极筹备 2025 年订单。DDR 方面，根据 Yole 预测，

到 2026 年 DDR5 在 DDR 产品中的占比将超过 90%；此外，已观察到 DDR5 DRAM 价

格的上涨，DDR5 16Gb 2Gx8/DDR5 16GB U-DIMM/DDR5 8GB U-DIMM 合约价格分别

从 23 年 6 月最低点 3.17/28.52/14.84 美元上涨至 4.00/34.00/17.50 美元，涨幅分别为

26.2%/19.2%17.9%，对 DRAM 价格上涨有进一步拉动作用。 

图6：2022-2024 年 HBM2e 与 HBM3 比重转进预估 
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数据来源：TrendForce、东吴证券研究所 

 

图7：DDR 各代产品市占率 

 

数据来源：Yole，东吴证券研究所 

图8：DDR5 产品合约价格（美元） 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

 

1.2.2.   NAND： 供给端减产+需求端复苏，缺货行情促进量价齐升 

存储大厂持续减产，涨价预期带动产品缺货。23 年以来，三星、SK 海力士、美光

等主流 NAND 供应商为减小亏损集体减产，且力度大于 DRAM 减产力度，由于产能优

先供应自有品牌，产品对外销售比例下降。与此相应，NAND 价格不断升高，涨价预期

持续发酵带动下游拉货意愿上涨，部分产品已出现缺货。 

表2：主流 NAND 厂商减产及涨价情况 

厂商 减产情况 涨价情况 

三星 
23 上半年减产约 20%，下半年减产步伐加快，预计全

年减产 50% 

23Q4 调升报价 10%-20%，24Q1 和 Q2 逐季调升报价

20% 

SK 海力士 23 年 7 月 26 日，宣布扩大减产 NAND Flash。 23Q4 调升报价 10%-20% 
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美光 23 年 11 月 16 日，宣布将 NAND 晶圆产量减少约 20% 
23 年 9 月起逐步调涨 NAND Flash 晶圆合约价，涨幅

在 10%左右 

西部数据 
23 年 1 月 31 日，宣布将把 NAND 闪存晶圆产量减少 

30%，是西部数据首次宣布减产 
将阶段性提高 NAND 价格，累计涨幅将达 55% 

铠侠 
22 年末宣布将减产 NAND Flash 晶圆 30%；23 年 8 月

宣布将配合需求情况继续降低 NAND 产能 
23Q3 已开始拉高晶圆合约价 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

SSD、eMMC、UFS 等 NAND 产品需求回稳，有助于形成量价齐升局面。NAND

需求持续复苏，部分产品已供不应求，未来有望形成量价齐升的局面，推动 NAND 价格

涨势持续。根据 TrendForce，NAND Flash 主流产品需求位元成长预期良好，预计 24Q1

合约价涨幅在 15%-20%，3D NAND Wafers 预计涨幅 8-13%。 

表3：NAND Flash 需求情况及产品合约价涨幅预测 

NAND产品 需求复苏情况 23Q4预计合约价涨幅 24Q1预计合约价涨幅 

Client SSD 买方需求位元订单较大 上涨 13-18% 上涨 15-20% 

Enterprise SSD 24Q1 市场需求呈淡季不淡趋势 上涨 10-15% 上涨 18-23% 

eMMC 主要应用客户采购持续回稳 上涨 10-15% 上涨 18-23% 

UFS 下游库存偏低促进订单持续扩大 上涨 10-15% 上涨 18-23% 

数据来源：TrendForce，东吴证券研究所 
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2.   海外市场追踪：23H2 行业需求回暖，未来 ASP 预计提升 

2.1.   当前时点：23H2 需求有所回暖，高价值产品出货增加扭转盈利 

收入端，众企业营收跌幅收敛，AI 带来高需求促业绩回弹。存储行业下行持续使

公司营收同比下跌，据公司财报数据，旺宏/华邦/群联 2023Q3 营收分别为 2/6/4 亿美元，

分别同-37%/-12%/-15%；美光/海力士/西部数据 2023Q4 营收分别为 47/85/30 亿美元,同

比分别为-39.6%/47%/-2.41%。2023Q3 环比分别为-2%/4%/24%/7%/24%/3%。市场改善主

系用于 AI 高速发展，带来用于服务器与移动端的产品需求上涨，其中海力士 Q4 同比逆

势高增，其 DRAM 业务仅在两个季度后实现扭亏为盈；2023H2 美光科技营收同比触底

反弹，环比扭亏为盈。 

图9：海外头部存储企业季度营收（亿美元） 

   

注：海力士数据采用 1:0.00075 汇率韩币换算为美元，旺宏/华邦/群联数据采用 1:0.032 汇率新台币换算为美元; 公

司财年计算方式不同，其中旺宏电子/华邦/群联的 112Q4 和海力士 2023Q4 均对应西部数据 2024Q2，表示 2023M9-

M12，美光科技 1QFY24 为 2023M8-M11。上图横坐标与海力士表示相同。 

数据来源：公司财报、东吴证券研究所 

利润端，美韩企业提升 ASP 增速显著，利润超过盈亏平衡点。美光/海力士/西部数

据提升产品 ASP， Q4 毛利率-0.74%/20%/16.2%，分别环比 10.11pct/19.29pct/12.60pct。

2023 年，海力士与美光科技自 Q2 以来连续三季度实现环增，Q3 除美光外的五家公司

超过盈亏平衡点。西部数据预告 NAND 产品将在未来几个季度累计涨幅 55%。 

图10：海外头部存储企业季度毛利率 
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数据来源：公司财报、东吴证券研究所 

各公司成本管理，企业亏损收窄。除群联外，各公司业绩自 2022Q3 开始大幅度恶

化，因此各公司进行成本管理，例如海力士对于市场复苏相对缓慢的 NAND 闪存进行

费用效率化，间接拉动海力士盈利能力。因此，2023 年亏损额收窄，行业呈逐步回暖趋

势：已披露 2023 年报的美光/海力士/西部数据 Q4 分别净利润-12/-10/-3 亿美元，旺宏/

华邦/群联 2023Q3 净利润-4/2/9 亿新台币。 

图11：海外头部存储企业季度净利润（亿美元）/（亿新台币） 

   

数据来源：公司财报、东吴证券研究所 

头部公司 2023 库存周转天数下降，预示市场环境逐步改善。对比 5 家公司的库存

周转天数，自 22 年 Q1 行业一直处于下行周期，在 2022 年底众公司的积压库存达到顶

峰。2023 年公司采取一系列措施缓解库存压力，其中海力士优化生产流程、提高产能利

用率并实现资本支出的最小化。海力士三季报披露时，库存周转天数下滑至 171 天；据

美光科技/西部数据 2023 年报数据计算，周转天数下滑至 160 天/127 天，环比减少

0.64%/3.35%，产业链库存逐步恢复正常；旺宏和群联客户库存状况也有一定程度改善。 

图12：海外头部存储企业库存周转天数（天） 
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数据来源：wind、东吴证券研究所 

亏损产品遵循减产策略，NAND 业务 2024Q1 稼动率仍低。NAND Flash 国际供应

大厂 2024Q1 谨守减产政策，铠侠、SK 海力士、美光等 NAND Flash 工厂稼动率分别为

75％、68％、74％，稼动率仍低，以期继续拉升报价。其中美光减产较早，2023Q2 库存

周转天数已基本恢复正常，Q4 投片已回升，产能扩张重心也转移至制程转进，2024H1

将 DRAM 和 NAND 生产稼动率提高 5%；海力士 2023 年在原有 15-20 万亿韩元基础上

削减 50%以上资本支出，产能方面 NAND 业务在 M3 产量削减 5%-10%；西部数据从

2022M10 开始削减 30%产量，2023 的资本开始下降 15%。 

HBM 和 DDR5 产能有所回升，资本支出将聚焦于此领域。其中 SK 海力士由于

HBM 与 DDR5 出货的增长，产能小规模回升，计划在未来几年投资 1000 亿美元用于提

升产能；美光也宣布 2024H1 提高稼动率以加大产能扩张力度。SK 海力士 2024Q1 稼动

率预计为 94％，美光 98％。HBM 是高附加值产品，毛利是常见 DRAM 芯片的 5~10 倍，

随着 DDR5 与 HBM 渗透率的提升，资本支出和产出将聚焦于利润较佳产品 HBM 和

DDR5。 

2.2.   未来趋势：产品合约价格上升，存储行业逐渐回暖 

美光与海力士等供应商陆续启动减产，整体 DRAM/NAND 供给位元逐季减少，加

上季节性需求支撑以及系统厂商的库存消化，产品市场价格的提升。 

1） NAND：据 TrendForce 数据显示，NAND Flash2023Q3 开始合约价格起涨，预

测 NAND Flash2024Q1 合约价季涨幅为 18%-23%；由于供给端原厂计划提升产

能利用率，需求端已在 Q1 完成库存回补，因此预测 Q2 合约价格涨幅收敛至 3-

8%；Q3 传统旺季预期 CSP 的补货动能增强预计涨幅扩大至 8-13%。其中，西

部数据预告未来几个季度 NAND 涨幅将达 55%。 

另外，NAND 市场可能在未来季度维持相对稳定的成长及需求。根据群联
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2023Q3 法说会披露，全球 NAND 储存市场产值将于 2025 年达近 850 亿美金以

上（2023 年产值为 350 亿美金）。 

2） DRAM：据 TrendForce 研究显示，DRAM 产品合约价连跌八季后，自 2023Q4

起涨。由于 DDR5 与 HBM 产品渗透率提升，ASP 提升，DRAM 合约价格涨幅

将扩大，预测 Q1/Q2/Q3/Q4 分别涨幅 13-18%/3-8%/8-13%/8-13%。 

图13：2024Q1-Q4 DRAM 及 NAND Flash 季度合约价涨幅预测 

 

数据来源：TrendForce、东吴证券研究所 
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3.   国内厂商表现：业绩不断改善，业绩拐点已现 

存货周转率触底反弹，各厂去化效果明显。2023 以来，存储需求回暖不及预期造成

供过于求，产品价格下跌。存储原厂减产带动下，国内主要模组厂及 IC 设计厂纷纷开

启去库存进程，自 23Q1 以来，主要厂商存货周转率均稳步提升，逐渐恢复到之前的水

平，其中江波龙和同有科技存货周转率略有提升，分别从 1.4717 提升到 1.4908、从 1.0760

提升到 1.1181，库存去化效果显著。 

图14：存储模组厂商 21H2-23Q3 存货周转情况 

 

注释：存货周转率＝营业成本／[(期初（存货净额+合同资产）+期末（存货净额+合同资

产）)／2]，来源于 wind 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图15：存储 IC 设计厂商 21H2-23Q3 存货周转情况 

 

注释：存货周转率＝营业成本／[(期初（存货净额+合同资产）+期末（存货净额+合同资

产）)／2]，来源于 wind 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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环比经营状况持续改善，同比增长未来可期。目前存储行业处于刚刚走出低谷的复

苏初期，绝大多数厂商经营状况同比仍然下滑。但随着去库存化的不断推进和 AI 服务

器等需求兴起，23Q3 大部分厂商都实现了环比增长。此外，尽管几乎所有厂商归母净

利润和销售毛利率同比都有下滑，但从营业收入看，已有部分厂商实现了同比的增长，

未来随着 DDR5、HBM 等高附加值存储产品渗透率增加，各厂盈利能力也有望恢复增

长态势。 

 

表4：存储模组厂商 2023 年 Q3 业绩情况概览 

证券代码 证券名称 营业收入 营收同比 营收环比 
归母净利

润 

归母净利润

同比 

归母净利

润环比 

销售毛利

率 

销售毛利

率同比

（pct） 

销售毛利

率环比

（pct） 

000016.SZ 深康佳 A 44.0463 -42.80% -24.98% -5.2163 -1301.10% -50.87% 3.77% 1.07% -0.39% 

301308.SZ 江波龙 28.717 66.62% 29.03% -2.8688 -78.21% 9.05% 4.94% -5.19% 4.41% 

688525.SH 佰维存储 9.7416 21.61% 34.78% -1.8753 -807.39% -10.01% -1.86% -16.31% 3.21% 

001309.SZ 德明利 3.8572 29.48% 33.67% -0.3177 -320.93% 10.86% 5.90% -12.17% 7.62% 

300042.SZ 朗科科技 3.2829 -32.52% -9.41% -0.1667 -200.24% 39.20% 4.15% -4.84% 0.42% 

300302.SZ 同有科技 0.4572 -31.97% -14.94% -0.3057 -5030.65% 43.27% 30.99% -17.72% -9.06% 

002213.SZ 大为股份 3.1147 18.66% 201.49% -0.0221 -139.82% 93.37% 3.66% -6.99% -4.80% 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

 

表5：存储 IC 设计厂商 2023 年 Q3 业绩情况概览 

证券代码 证券名称 营业收入 营收同比 营收环比 
归母净利

润 

归母净利润

同比 

归母净利

润环比 

销售毛利

率 

销售毛利

率同比

（pct） 

销售毛利

率环比

（pct） 

688385.SH 复旦微电 9.4181 -6.00% -4.57% 2.0087 -38.88% -23.04% 59.76% -5.32% -7.61% 

002049.SZ 紫光国微 19.079 -6.08% -13.03% 6.388 -24.21% -20.98% 62.00% -3.68% -1.42% 

300223.SZ 北京君正 11.9859 -15.28% 4.03% 1.4626 -33.74% 36.07% 37.11% -0.57% 1.24% 

603986.SH 兆易创新 14.2868 -28.14% -12.05% 0.977 -82.71% -47.44% 36.36% -9.74% 6.91% 

688110.SH 东芯股份 1.3149 -43.81% 13.55% -0.7119 -226.13% -74.74% 7.53% -22.74% -0.83% 

600171.SH 上海贝岭 5.5726 13.17% 16.43% -0.6734 -194.75% 29.95% 30.99% -3.22% 1.77% 

688766.SH 普冉股份 2.9857 53.65% 12.84% -0.2333 -167.02% 53.44% 25.92% 0.28% 6.57% 

688416.SH 恒烁股份 0.6646 -20.56% -16.72% -0.4778 -20008.33% -61.26% 11.22% -8.38% -4.46% 

688123.SH 聚辰股份 1.8471 -33.03% 6.36% 0.1886 -82.85% -55.20% 43.96% -26.74% -3.49% 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

 

多家公司预告业绩改善，涨价传导盈利能力持续修复。根据各家公司发布的 23 年
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业绩预告，模组公司德明利、江波龙等亏损幅度持续缩窄。德明利全年扭亏，第四季度

净利润大幅增长(预计实现归母净利润 1.34-1.39 亿元，同比增长 1557%-1614%)，江波

龙营收破百亿元，四季度扭亏为盈(归母净利润 0.23-0.83 亿元，同比增长 117%-161%)；

佰维存储 Q4 毛利率环比提升超过 13pcts。存储涨价传导业绩改善 Q1 仍有望持续。 

 

表6：存储模组厂商 2023 年全年业绩预告 

证券代码 证券名称 
预告营业收

入（亿元） 

预告 Q4营业

收入（亿元） 

预告净利润

（亿元） 

预告净利润变动幅度

（%） 

预告 Q4净利

润（亿元） 

预告扣非净利

润（亿元） 

预告扣非净利润变动

幅度（%） 

688525.SH 佰维存储 36.18 14~16 -5.88 -925.67 -1.66~-0.66 -6.05 -1019.27 

001309.SZ 德明利 -- -- 0.24~0.29 -56.84~-64.28 1.34~1.39 0.13~0.18 13.2~56.74 

301308.SZ 江波龙 100~105 35~40 -8~-8.6 -1281.37~-1198.94 0.23~0.83 -8.6~-9.2 -2531.01~-2372.47 

000016.SZ 深康佳 A 160~190 11.2~41.2 -23.4~-18.1 -59.03~-23.01 -16.3~-11 -32.2~-24.9 -20.8~6.59 

300042.SZ 朗科科技 -- -- -0.51~-0.38 -181.6~-160.57 -0.11~0.02 -0.59~-0.46 -233.92~-204.1 

300302.SZ 同有科技 -- -- -2.5~-1.7 -1137.03~-741.18 -1.7~-0.9 -2.5~-1.7 -911.66~-587.93 

002213.SZ 大为股份 -- -- -0.7~-0.61 -478.62~-534.94 -0.4~-0.31 -0.7~-0.62 -639.85~-709.73 

002214.SZ 万润科技 -- -- 0.4~0.6 123.4~135.1 -0.3~-0.1 -1.35~-0.9 28.9~52.6 

证券代码 证券名称 预告营业收

入（亿元） 

预告 Q4营业

收入（亿元） 

预告净利润

（亿元） 

预告净利润变动幅度

（%） 

预告 Q4净利

润（亿元） 

预告扣非净利

润（亿元） 

预告扣非净利润变动

幅度（%） 

300223.SZ 北京君正 -- -- 4.65~5.57 -41.13~-29.47 -1.66~-0.66 4.23~5.15 -1105.86~-953.84 

603986.SH 兆易创新 57.66 13.76 1.55 -92.45 -2.75 0.22 -98.85 

688110.SH 东芯股份 -- -- -3.3~-2.9 -277.96~-256.39 -1.8~-1.4 -3.5~-3.1 -312.31~-288.04 

600171.SH 上海贝岭 -- -- -0.68~-0.48 -117.94~-90.68 0.62~0.82 1.58~1.78 46～52 

688766.SH 普冉股份 10.5~12 2.8~4.3 -0.63~-0.42 -175.77~-150.51 0.37~0.58 -0.85~-0.57 -357.01~-272.35 

688416.SH 恒烁股份 -- -- -1.7 -901.68 -0.7 -1.92 -5584.93 

688123.SH 聚辰股份 -- -- 0.95~1.03 -73.15~-70.89 0.15~0.23 0.85~0.93 -78.36~-76.32 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

 

周期上行，模组厂低点囤货，上行周期业绩弹性大。建议从存货/营收及存货/当前

市值进行重点公司关注。 

表7：存储模组厂商 23Q3 总市值及存货情况   

证券代码 证券名称 
最新总市值

（亿） 

23Q3存货

（亿） 

23Q3营收

（亿） 
23Q3存货/营收 23Q3存货/当前市值 

688525.SH 佰维存储 194.08 35.19 21.23 165.79% 18.13% 

001309.SZ 德明利 95.16 16.06 9.76 164.51% 16.88% 

301308.SZ 江波龙 344.54 48.5 65.79 73.73% 14.08% 
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300302.SZ 同有科技 48.46 1.22 2.48 49.05% 2.51% 

000016.SZ 深康佳 A 58.57 43.24 148.77 29.07% 73.84% 

300042.SZ 朗科科技 61.02 2.1 10.34 20.30% 3.44% 

002213.SZ 大为股份 24.15 0.87 5.21 16.65% 3.59% 

数据来源：wind，东吴证券研究所   
 

 

4.   下游需求改善叠加新品需求提升，板块成长动能接力 

存储终端需求释放，有望带来新的增长动力。随着数字化时代的到来，智能手机、

智能穿戴设备、PC、服务器等产品的需求量日益增加，带动了存储芯片的需求增长。加

之 HBM、DDR5 等产品的渗透率不断提升，有望给存储行业带来新的增长动能。 

图16：2022 年中国存储下游应用占比 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

 

4.1.   智能设备出货量改善，需求广阔 

手机行业进入存量替换阶段。根据 IDC 数据，2023 年全球智能手机出货量同比下

降 3.2%，降至 11.7 亿部，这是十年来最低的全年出货量，主要受到宏观经济挑战和年

初库存量增加的影响。但下半年的增长巩固了 2024 年的复苏预期。2023 年第四季度同

比增长 8.5%，出货量达到 3.261 亿台，高于之前 7.3%的预期增长。  

图17：全球智能手机出货量 
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数据来源：IDC，东吴证券研究所 

智能穿戴设备乘风而上。可穿戴设备市场经过了 2022 年的首次收缩后，2023 年是

复苏的一年。2023 年第三季度全球可穿戴出货量 1.5 亿台，同比增长 2.6%，这种增长主

要得益于小品牌和新兴品类的快速发展。根据 IDC 预估， 2023 年全年可穿戴设备出货

量为 4.427 亿台，同比增长 6.3%，在 2027 年达到 6.445 亿台，复合年增长率 (CAGR) 

为 5.4%。 

图18：全球可穿戴设备出货量 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所 

 

PC 需求探底回升。根据 Gartner 的最新数据，2023 年第四季度全球 PC 出货量总计

6330 万台，比 2022 年第四季度增长 0.3%。这标志着在连续 8 个季度下滑后，季度出货

量首次出现增长。同时得益于 Windows 更新周期以及支持 AI 和基于 Arm 的设备出
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现等利好因素，预计 2024 年全年出货量将达到 2.67 亿台，较 2023 年增长 8%。 

图19：全球 PC 出货量 

 

数据来源：Gartner，东吴证券研究所 

 

全球服务器出货量稳步攀升。绝大部分的互联网服务都需要通过服务器来做统合，

特别是对大数据进行运算与训练、虚拟化平台搭建运行以及云端存储等。根据 IDC 数

据，2022 年全球服务器市场规模约 1215.8 亿美元，出货量约 1516.5 万台，预计 2026

年全球市场规模和出货量将达到 1665.0亿美元和 1885.1万台，年复合增速分别为 8.2%

和 5.6%，市场空间广阔，服务器出货量有望继续增加。 

图20：全球服务器出货量 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所 
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4.2.   HBM 和 DDR5 渗透率提升，持续扩产 

需求端“AI+算力”兴起，HBM 未来前景广阔。随着 AIGC 的兴起，大模型训练在

算力提升的基础上，也需要存力升级，HBM 助力突破“内存墙”的限制，成为 AI 芯片

的首选。TrendForce 研究报告预估，2023 年 AI 服务器出货量近 120 万台，年增 38.4%，

2022-2026 年 AI 服务器出货量年复合增长率为 29%。据此我们预测，全球 HBM2026 年

需求量规模将达到 386.2 亿美元。HBM3 已经量产，海力士也已开发出全球最高规格的

HBM3E，加之 AMD、英伟达多款芯片的发布，如 AMD 发布的 Instinct MI300X 和 Instinct 

MI300A 两款高性能芯片，将目标直接对准英伟达，英伟达发布了全新的 AI 芯片 H200，

全新的 H200 首款使用 HBM3e 内存，提供了总共高达 141GB 的 HBM3e 内存，有效

运行速度约为 6.25 Gbps，六个 HBM3e 堆栈中每个 GPU 的总带宽为 4.8 TB/s。据此

可以看出，HBM 未来前景十分广阔。 

表8：全球 HBM 需求量规模测算 

 2023E 2024E 2025E 2026E 

AI 服务器出货量（万台） 118 150 190 237 

一台服务器需要板卡数量（张） 8 8 8 8 

一张板卡对应 GPU 数量（个） 1 1 1 1 

一个 GPU 上的 HBM 数量（颗） 6 6 6 6 

一台 AI 服务器需要 HBM 数量（颗） 48 48 48 48 

HBM 总需求量（万个） 5678 7219 9096 11371 

HBM 价格（美元/GB） 20.0 20.4 20.8 21.2 

每颗 HBM 容量（GB） 16 16 16 16 

HBM 需求量规模（亿美元） 181.7 235.6 302.8 386.2 
 

数据来源：TrendForce，东吴证券研究所 

图21：全球 AI 服务器出货量预测  图22：全球 HBM 需求量规模 

 

 

 

数据来源：TrendForce，东吴证券研究所  数据来源：TrendForce，东吴证券研究所 
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划从 23 年第四季度开始全面提高 DDR5 产量，海力士在筹备提高 DDR5 产品比重，美

光也将加速向 DDR5 过渡。目前 DDR5 市场需求端迎来了“春天”，主要得益于 PC 客

户持续好转，加之存储器低价和存储器规格升级，预计 2024 年 DDR5 渗透率有望超过

DDR4。
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5.   建议关注公司 

通过对产业链主要玩家减产动作、库存及涨价传导业绩改善观测，大厂 HBM 及

DDR5 等新品扩产明确，国产化存储产品突破、AI 及下游需求回暖等持续催化，我们在

当前时点看好存储涨价传导业绩反弹及 AI 算力存储国产主线。伴随下游 AI 服务器、新

能源汽车等新需求及消费电子、家电、工控等多领域需求复苏催化拉动，基于产业配套

及国产化替代等逻辑，我们认为存储产业投资重点看两条主线：  

1) 涨价逻辑业绩反弹标的：佰维存储（Q4 毛利率环比提升超过 13pcts）、德明利

（全年扭亏，第四季度净利润大幅增长）、江波龙（营收破百亿元，四季度扭

亏为盈）、普冉股份等。 

2) HBM 及 AI 算力存储国产化相关标的：佰维存储（研发封测一体化厂商）、朗

科科技（国内大湾区算力枢纽核心存储模组厂商）、香农芯创（海力士国内核

心分分销商）、万润科技（与国内存储大厂密切合作）、同有科技、澜起科技等。 
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6.   风险提示 

1) 涨价传导不及预期风险：当前短期内价格涨幅过高，如果需求复苏不及预期，

涨价将无法持续。 

2) 宏观经济形势变化风险：如果美联储持续加息将导致宏观环境持续下行或者经

济复苏不及预期，进而将影响存储行业恢复供需平衡。 

3) 龙头厂商减产不及预期风险：当前龙头厂商持续减产，如果后续力度不及预期，

则供需错配情况持续时间拉长。 

4) 下游复苏不及预期风险：如果下游需求仍然偏弱，则存储厂商营业收入与盈利

能力或将受到影响。 
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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