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 大厂业绩：FY2024Q2美光业绩远超预期，HBM3E成功导入英伟达 

美光科技发布最新财报，FY2024Q2 实现营收 58.24 亿美元（此前指引 51~55 亿

美元），同比+58%，环比+23%；毛利率 20%（Non-GAAP，此前指引

11.5%~14.5%），同比+51.4pcts，环比+19.2pcts；净利润（Non-GAAP）4.76 亿美

元，同比+20.57 亿美元，环比+15.24 亿美元，表现远超预期，实现强劲复苏。指

引方面，FY2024Q3 公司预计实现营收 64~68 亿美元，中值同比+73.68%，环比

+13.32%；毛利率 25%~28%，中值同比+42.5pcts，环比+6.5pcts，指引持续乐

观。HBM方面，美光 HBM3E将供应 Nvidia H200 GPU，目前已实现量产，后续

有望拉动公司毛利率水平，于 2024 年贡献数亿美元营收。目前来看，美光 2024

年 HBM已经售罄，2025年产能也已近乎分配完毕，产品供不应求。 

 DRAM： 2024年订单量持续攀升，HBM供不应求 

总产能方面，据集邦咨询，截至 2024 年底，整体 DRAM 产业规划生产 HBM 

TSV 的产能约为 250K/m，占总 DRAM 产能（约 1,800K/m）约 14%，原厂持续

加大投入，供给位元年增长率有望高达 260%。占比方面，HBM 需求持续旺盛，

2024 年订单已基本被买家锁定，占 DRAM 总产值比重有望从 2023 年的 8.4%提

升至 2024年的 20.1%，成长迅速。分厂商来看，三星、SK海力士至 2024年年底

的产能规划最积极，三星 HBM 总产能至年底将达约 130K/m（含 TSV）；SK海

力士约 120K/m。以现阶段主流产品 HBM3 产品来看，目前 SK 海力士市占率超

90%，而三星将随着 AMD MI300逐季放量来实现追赶。 

 NAND：稼动率逐步提升， Q2有望涨价 15-20% 

稼动率方面，据闪德资讯报道，随着库存调整和智能手机市场需求转好，三星西

安 NAND 闪存厂稼动率正持续提升，目前已达 70%；与此同时，铠侠计划在 3

月内将 NAND 稼动率提升至 90%，大厂近期稼动率调升动作频繁，反应需求正

逐步向好。价格方面，近期部分厂商透露涨价意愿，慧荣科技表示 2024Q2 

NAND价格预计上涨 20%，三星电子计划在 2024年 3-4月与主要手机、PC和服

务器客户重新谈价，预计将推动 NAND 闪存价格上涨 15%-20%。随着板块持续

复苏，以及 HBM 和 DDR5 等产品的需求增长，相关公司有望充分受益，受益标

的： 

（1）存储芯片：兆易创新、普冉股份、东芯股份、北京君正等； 

（2）存储模组：江波龙、德明利、协创数据、佰维存储等； 

（3）存储接口：澜起科技、聚辰股份等； 

（4）存储封测及 HBM产业链：长电科技、通富微电、华天科技、香农芯创等 

 风险提示：需求复苏不及预期，行业竞争加剧，公司新品研发进度不及预期。  
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附表1：存储板块本周热点新闻速递 

类型 事件 

大厂动态 

三星电子 DS（设备解决方案）部门负责人庆桂显宣布，三星电子计划 2024年底 2025年初推出采用 LPDDR内存的

AI芯片 Mach-1。Mach-1芯片已完成基于 FPGA的技术验证，正处于 SoC设计阶段。该 AI芯片将于 2024年底完成制

造过程，2025年初推出基于其的 AI系统。Mach-1芯片基于非传统结构，可将片外内存与计算芯片间的瓶颈降低至现

有 AI芯片的 1/8。此外，其无需现在紧俏而昂贵的 HBM内存，而是选用了 LPDDR内存。 

大厂动态 

美光预计 2024年 DRAM、NAND需求高于先前预期。美光科技 CEO Sanjay Mehrotra在财报电话会议上表示，AI服

务器需求正推动 HBM、DDR5和数据中心 SSD快速成长。其中，美光 HBM产品有望在 2024会计年度创造数亿美元

营业额，HBM营收预料自 2024会计年度第三季起为美光 DRAM业务以及整体毛利率带来正面贡献。Mehrotra表

示，美光 2024年 HBM产能已销售一空、2025年绝大多数产能已被预订。另外预期 2024年 DRAM、NAND产业供

给都将低于需求。 

大厂动态 

据韩媒《businesskorea》报道，三星电子和 SK海力士将比 2023年更积极提高 HBM产量，这预示着市场竞争将更加

激烈。三星电子计划在 2024年底前开始生产约 13万片 HBM。这比 2023年年底的 4.5万台产能成长了 2.8倍；SK海

力士的目标是到 2024年底实现 12万-12.5万片 HBM的产能，比 2023年年底的 4.5万产能增加 2.7倍以上。 

大厂动态 
生成式人工智能（AI）开发商 ChatGPT OpenAI首席执行官 Sam Altman表示，希望与三星电子和 SK海力士合作打造

AI芯片。 

大厂动态 SK海力士公司宣布，已开始批量生产最新的超高性能 AI内存产品 HBM3E， 3月底向客户 Nvidia供货。 

大厂动态 

据 Omdia报告，三星的 DRAM业务开始出现积极增长，正在走向复苏。2024年 DRAM晶圆产量乐观，随着市场进

入升级周期，消费者希望更换现有的存储和内存产品，预计产量将逐年增长。据悉，到 2024Q4，三星电子晶圆产量

将达到 200万片，同比增长 41%。 

终端应用 

IDC发布最新报告，2023年全球游戏个人电脑出货量为 4400万台，同比下降 13.2%；不过游戏显示器逆势而上，凭

借着更亲民的价格推动出货量，同比增长了 20.3%。IDC预测，2024年以后，游戏市场将进一步增长，2028年游戏个

人电脑销量将达到 5200万台，同期游戏显示器销量将达到 2960万台。 

终端应用 
随着中国电信东数西算国家枢纽庆阳算力中心 1000台 GPU服务器稳定运行，全国一体化算力网络甘肃枢纽节点庆阳

数据中心集群算力规模突破 5000P，达到 5300P。这意味着该枢纽的运算能力大幅提高。 

行业趋势 
SEMI全球副总裁、中国区总裁居龙表示，2023年半导体产业经历了下行周期，产业收入下滑约 11%。预计 2024年

半导体销售额将增长 13%-16%，可能达到 6000亿美元，2030年前后有望实现一万亿美元里程碑。 

资料来源：闪存市场、开源证券研究所 
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附图1：指数：2024年第 12周 NAND指数提升 1.57%  附图2：指数：2024年第 12周 DRAM指数下降 1.05% 

 

 

 
数据来源：闪存市场、开源证券研究所  数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

 

附表2：价格复盘：2024年第 12周Wafer价格平均上涨 9.2% 

产品名称 
当前价 

（美元） 
周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 产品名称 

当前价 

（美元） 
周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 

Wafer:256Gb TLC 2.10  
13.51% 23.53% 

Wafer:1Tb TLC 7.40  
7.25% 21.31% 

0.25  0.40  0.50  1.30  

Wafer:512Gb TLC 3.90  
9.86% 23.81% 

Wafer:1Tb QLC 6.80  
6.25% 23.64% 

0.35  0.75  0.40  1.30  

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

 

附表3：价格复盘：2024年第 12周 DDR价格平均下降 2.3% 

产品名称 
当前价 

（美元） 
周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 产品名称 

当前价 

（美元） 
周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 

DDR4/8Gb/3200 1.47  
-2.65% 3.52% 

DDR4/8Gb/eTT 1.20  
-7.69% 11.11% 

-0.04  0.05  -0.10  0.12  

DDR4/16Gb/3200 3.17  
-0.31% 9.31% 

DDR4/4Gb/eTT 0.73  
0.00% 4.29% 

-0.01  0.27  0.00  0.03  

DDR4/16Gb/eTT 2.81  
-0.71% 16.12% 

 
-0.02  0.39  

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 
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附表4：价格复盘：2024年第 12周 SSD（渠道市场）价格持平 

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

附表5：价格复盘：2024年第 12周 SSD（行业市场）价格持平 

产品名称 当前价（美元） 周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 

SSD/256GB/SATA3 18.30  
0.00% 1.67% 

0.00  0.30  

SSD/512GB/SATA3 32.80  
0.00% 2.50% 

0.00  0.80  

SSD/1TB/SATA3 58.00  
0.00% 5.45% 

0.00  3.00  

SSD/256GB/PCIe3.0 21.00  
0.00  5.00% 

0.00% 1.00  

SSD/512GB/PCIe3.0 35.80  
0.00  5.29% 

0.00% 1.80  

SSD/1TB/PCIe3.0 61.50  
0.00  6.03% 

0.00% 3.50  

SSD/512GB/PCIe4.0 37.00  
0.00  2.78% 

0.00% 1.00  

SSD/1TB/PCIe4.0 64.00  
0.00  6.67% 

0.00% 4.00  

SSD/2TB/PCIe4.0 123.00  
0.00  24.24% 

0.00% 24.00  

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

附表6：价格复盘：2024年第 12周内存条（渠道市场）价格持平 

产品名称 当前价（美元） 周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 

DDR4/UDIMM/8GB/3200 13.70  
0.00% 12.30% 

0.00  1.50  

DDR4/UDIMM/16GB/3200 24.00  
0.00% 6.67% 

0.00  1.50  

DDR4/UDIMM/32GB/3200 49.00  
0.00% 13.95% 

0.00  6.00  

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

产品名称 当前价（美元） 周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 

SSD/120GB/SATA3 8.70  
0.00% 12.99% 

0.00  1.00  

SSD/240GB/SATA3 14.80  
0.00% 19.35% 

0.00  2.40  

SSD/480GB/SATA3 25.00  
0.00% 16.82% 

0.00  3.60  

SSD/256GB/PCIe3.0 16.40  
0.00  17.99% 

0.00% 2.50  

SSD/512GB/PCIe3.0 28.20  
0.00  20.00% 

0.00% 4.70  

SSD/1TB/PCIe3.0 52.00  
0.00  26.83% 

0.00% 11.00  

SSD/512GB/PCIe4.0 37.60  
0.00  22.88% 

0.00% 7.00  

SSD/1TB/PCIe4.0 57.00  
0.00  32.56% 

0.00% 14.00  

SSD/2TB/PCIe4.0 110.00  
0.00  34.15% 

0.00% 28.00 
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附表7：价格复盘：2024年第 12周内存条（行业市场）价格持平 

产品名称 当前价（美元） 周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 

DDR4/SODIMM/4GB/3200 11.00  
0.00% 22.22% 

0.00  2.00  

DDR4/SODIMM/8GB/3200 18.00  
0.00% 16.13% 

0.00  2.50  

DDR4/SODIMM/16GB/3200 30.00  
0.00% 15.38% 

0.00  4.00  

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

附表8：价格复盘：2024年 3月内存条（服务器）价格平均上涨 5.1% 

产品名称 3月价 月涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 

DDR4 RDIMM 16GB 3200 48.00  6.67% 23.08% 

DDR4 RDIMM 32GB 3200 74.00  2.78% 27.59% 

DDR4 RDIMM 64GB 3200 143.00  5.93% 30.00% 

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

附表9：价格复盘：2024年第 12周 eMMC价格持平 

产品名称 当前价（美元） 周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 

eMMC/8GB/5.1 2.00  
0.00% 5.26% 

0.00  0.10  

eMMC/16GB/5.1 2.60  
0.00% 8.33% 

0.00  0.20  

eMMC/32GB/5.1 2.85  
0.00% 9.62% 

0.00  0.25  

eMMC/64GB/5.1 4.55  
0.00% 19.74% 

0.00  0.75  

eMMC/128GB/5.1 8.5  
0.00% 25% 

0.00  1.70  

eMMC/256GB/5.1 17.2  
0.00% 29.32% 

0.00  3.90  

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

附表10：价格复盘：2024年第 12周 eMCP价格持平 

产品名称 当前价（美元） 周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 

eMCP(eMMC+LPDDR4X)64GB+32Gb 14.50  
0.00% 20.83% 

0.00  2.50  

eMCP(eMMC+LPDDR4X)128GB+32Gb 18.50  
0.00% 23.33% 

0.00  3.50  

eMCP(eMMC+LPDDR4X)128GB+48Gb 24  
0.00% 33.33% 

0.00  6.00  

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

附表11：价格复盘：2024年第 12周 LPDDR价格持平 

产品名称 
当前价 

（美元） 
周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 产品名称 

当前价 

（美元） 
周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 

LPDDR4X/96Gb 26.80  
0.00% 41.05% 

LPDDR4X/32Gb 8.50  
0.00% 13.33% 

0.00 7.80  0.00 1.00  

LPDDR4X/64Gb 20.00  
0.00% 25.00% 

LPDDR4/16Gb 3.70  
0.00% 12.12% 

0.00 4.00  0.00 0.40  

LPDDR4X/48Gb 14.00  
0.00% 16.67% 

LPDDR4/8Gb 2.35  
0.00% 6.82% 

0.00 2.00  0.00 0.15  

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 
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附表12：价格复盘：2024年第 12周 UFS价格持平 

产品名称 当前价（美元） 周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 

UFS/64GB 5.00  
0.00% 13.64% 

0.00  0.60  

UFS/128GB 8.80  
0.00% 20.55% 

0.00  1.50  

UFS/256GB 17.60  
0.00% 27.54% 

0.00  3.80  

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

附表13：价格复盘：2024年第 12周 uMCP价格持平 

产品名称 当前价（美元） 周涨跌幅 2024年初至今涨跌幅 

uMCP(LPDDR4X+ UFS2.2)4GB+128GB 18.50  
0.00% 27.59% 

0.00  4.00  

uMCP(LPDDR4X + UFS2.2)6GB+128GB 24.00  
0.00% 26.32% 

0.00  5.00  

uMCP(LPDDR4X+ UFS2.2)8GB+128GB 29.50  
0.00% 28.26% 

0.00  6.50  

uMCP(LPDDR4X+ UFS2.2)8GB+256GB 39.50  
0.00% 33.90% 

0.00  10.00  

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

附表14：价格预测：预计 2024Q1 DRAM产品合约价上涨 13%-18% 

品类 2023Q4 2024Q1（E） 

PC DRAM 
DDR4:up 8-13% DDR5:up 10-15% 

Blended ASP:up 10-15% 
up 10-15% 

Server DRAM 

DDR4:up 5-10% 

 DDR5:up 0-5% 

Blended ASP:up 8-13% 

up 10-15% 

Mobile DRAM up 18-23% up 18-23% 

Graphics DRAM up 8-13% up 10-15% 

Consumer DRAM up 10-15% 
DDR3:up 8-13%  

DDR4:up 10-15% 

Total DRAM up 13-18% up 13-18% 

数据来源：TrendForce、开源证券研究所 

附表15：价格预测：预计 2024Q1 NAND FLASH产品合约价上涨 15%-20% 

品类 2023Q4 2024Q1（E） 

eMMC/UFS up 10-15% up 18-23% 

Enterprise SSD up 10-15% up 18-23% 

Client SSD up 13-18% up 15-20% 

3D NAND Wafers（TLC&QLC） up 35-40% up 8-13% 

Total NAND Flash up 13-18% up 15-20% 

数据来源：TrendForce、开源证券研究所 

附表16：价格预测：2024年 DRAM & NAND FLASH 产品合约价格全年看涨 

品类 2024Q1（E） 2024Q2（E） 2024Q3（E） 2024Q4（E） 

Blended DRAM up 13%-18% up 3-8% up 8%-13% up 8%-13% 

Blended NAND Flash up 18-23% up 3-8% up 8%-13% up 0-5% 

数据来源：TrendForce、开源证券研究所 
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附表17：需求预测：预计 2024年三大终端 DRAM/NAND单机平均搭载容量将同比增加 

 DRAM NAND Flash 

 2023 2024（E） 2023 2024（E） 

智能手机 17.50% 14.10% 19.20% 9.30% 

服务器 13.60% 17.30% 14.90% 13.20% 

笔电 9.00% 12.40% 10.10% 9.70% 

数据来源：TrendForce、开源证券研究所 

附表18：需求预测：2024年智能手机、服务器、PC出货量预计同比增长 4%/2%/8% 

  2023E 2023YoY 2024F 2024F YoY 

智能手机（亿部） 11.50  -6.00% 12.00  +4.00% 

服务器（百万台） 13.90  -2.00% 14.20  +2.00% 

PC（亿台） 2.50  -14.00% 2.70  +8.00% 

数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

附图3：供给侧：2023Q4 DRAM市场 CR3高达 96.6%  附图4：供给侧：2023Q4 NAND市场 CR5高达 94.1% 

 

 

 
数据来源：闪存市场、开源证券研究所  数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

附表19：供给侧：海外三大原厂集体调升 2024Q1-Q2稼动率 

厂商 季度 上调前 上调后 

三星电子 
2024Q1 77% 81% 

2024Q2 85% 89% 

SK 海力士 
2024Q1 92% 94% 

2024Q2 - 95% 

美光 
2024Q1 95% 98% 

2024Q2 - - 

数据来源：集微网、开源证券研究所 
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附图5：热点赛道： 三大原厂 HBM3e预计于 2024H2逐季放量 

 
资料来源：TrendForce 

附表20：热点赛道：2023-2024 HBM市场竞争格局预计将由三星和 SK海力士主导 

公司 2022 2023（E） 2024（F） 

SK海力士 50% 46%~49% 47%~49% 

三星 40% 46%~49% 47%~49% 

美光 10% 4%~6% 3%~5% 

数据来源：TrendForce、开源证券研究所 

 

附图6：热点赛道：2024年 HBM产值预计占 DRAM 产值 20.1% 

 
数据来源：TrendForce，开源证券研究所 

 

附表21：热点赛道：2024年三星海力士 HBM产能规划积极，美光占比提升 

 三星 SK海力士 美光 

截至 2023年底 HBM TSV产能预估 45K/m 45K/m 3K/m 

占比 48.39% 48.39% 3.23% 

截至 2024年底 HBM TSV产能预估 130K/m 120-125K/m 20K/m 

占比 47.71% 44.95%（中值） 7.34% 

数据来源：TrendForce，开源证券研究所 
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附图7：整体供需：2024年 DRAM位元需求有望增长  附图8：整体供需：2024年 NAND位元需求有望增长 

 

 

 
数据来源：TrendForce、开源证券研究所  数据来源：TrendForce、开源证券研究所 

 

附图9：大厂表现：2023Q4行业营收高速增长，三星表现亮眼 

 
数据来源：闪存市场、开源证券研究所 

 

附图10：大厂表现：2023Q4多家中国大陆厂商营收同环比增长 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  注：标*公司为业绩预告数据，按区间中值计算；标**公司为年报数据；其余为业绩快报数据 
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附图11：大厂表现：2023Q4多数全球存储大厂季度营收环比上升 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

附图12：大厂表现：2023Q4全球多数存储大厂毛利率环比上升 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

附图13：大厂表现：2023Q4全球多数存储大厂净利率环比修复 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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附图14：大厂表现：2023M12以来，多数中国存储台厂营收同比持续上涨 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
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。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。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

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模

型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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