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[Table_Summary] 内容提要： 

存储行业周期性特征较为明显，自2021年底开启下行周

期，2023年全球存储器市场规模同比下降37%，成为半导体

市场中下降最大的细分领域；然而随着市场需求的逐渐复苏

和上游原厂的减产措施，存储芯片价格有所回温。 

 供给端来看，当前产能尤为紧张的是HBM。迄今为止

全球仅有的三家HBM供应商——SK海力士、三星、美光，

SK海力士和美光均为英伟达HBM3E供应商，三星于24年2

月官宣成功开发业界首款36GB 12层DRAM的HBM3E芯片，

与8层HBM相比，其性能和容量超过50%，AI训练速度平均

提高34%；近期海力士、美光均宣布24年HBM产能已售

罄，且美光表示其25年大部分HBM产能已被预订，三星预

计2024年其HBM产能将同比增加2.9倍，26年出货量将达23

年的13.8倍。 

 需求端来看，一方面，消费电子设备单机存储容量将不

断增加，智能手机呈现“大内存”趋势，AI PC入门级标配即

32G内存，英特尔表示25年64G PC将开始出货；另一方面，

HBM具备高带宽、高容量、低延时和低功耗特点，目前已

逐步成为AI服务器与GPU的主流方案，如英伟达V100、

A100、H100、H200等均采用HBM作为显存；HBM是AI芯

片中成本占比最高的部分，以H100芯片为例，HBM占成本

比重高达2/3左右，从产值来看，2023年HBM在DRAM产业

中占比约8.4%，至2024年底将扩至20.1%。 

我们认为，伴随着各类 AI 延伸应用，DRAM 及 NAND Flash

在智能手机、服务器、笔记本电脑等单机平均搭载容量均将

显著增长，同时 AI 大模型催生海量算力需求，推动存储产品

在低能耗、高带宽、高容量上持续迭代，从而促进 HBM 产

业链加速发展，叠加国产化和终端需求回暖因素，我国存储

产业链有望迎来成长机遇，建议关注存储、先进封测、材料、

设备等细分领域龙头。 

 给予行业“中性”评级。 

风险提示：全球宏观经济下行，贸易摩擦加剧，技术创新不

达预期，下游需求不达预期，业绩增长低于预期，中美关系

进一步恶化，乌克兰危机，黑天鹅事件，国内经济复苏低于

预期，国内外二级市场系统性风险等。 
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1．存储景气回温 有望迎来复苏 

存储行业周期性特征较为明显，自 2021 年底开启下行周期，2023 年全

球存储器市场规模同比下降 37%，成为半导体市场中下降最大的细分领

域；然而随着市场需求的逐渐复苏和上游原厂的减产措施，存储芯片价

格有所回温——23 年 5 月，伴随着减产力度进一步加强，海内外存储原

厂先后上调产品价格 3%-5%，四季度伴随着手机等终端需求有所改善， 

DRAM、NAND 现货价格持续走高，且多家存储厂商业绩亦现拐点。 

据 Gartner 预计，2024 年全球存储行业市场规模有望同比增长 66.3%，

将引领半导体各细分领域成长。 

从产品价格来看，2023 年四季度 NAND Flash 和 DRAM 现货市场综合

价格指数分别上涨超 30%和 15%； 

2024 年一季度，据 Trend Force 报告，NAND Flash 合约价涨幅约 15%-

20%，DRAM 合约价涨幅约 13%-18%，并预计二季度涨势有望延续。 

从厂商业绩来看，24 年第二财季，美光实现营收 58.2 亿美元，同比增长

58%，环比提升 23%；营业利润 2.04 亿美元，扭亏为盈，毛利率 20%，

均高于此前业绩指引区间；美光对第三财季亦进行了积极展望：预计营

收约 64-68 亿美元，同比增幅 71%-81.3%，毛利率进一步增至 25%-28%； 

SK 海力士亦于 23 年四季度实现扭亏至约盈利 2.6 亿美元； 

国内存储厂商方面，从德明利、佰维存储、江波龙、兆易创新等厂商 23

年业绩预告来看，四季度利润端或营收端均有不同程度改善，呈现复苏

曙光。 

从供给端来看，23 年上半年，三星、SK 海力士、美光、西部数据和铠

侠等厂商纷纷宣布减少产能和削减资本开支的措施，以应对市场低迷和

库存积压，并在四季度开始显现效果，库存快速去化，行业供需好转； 

当前产能尤为紧张的是 HBM。迄今为止全球仅有的三家 HBM 供应商—

—SK 海力士、三星、美光，2022 年三家市场份额分别为 50%、40%和

10%； 

SK 海力士和美光均为英伟达 HBM3E 供应商，三星于 24 年 2 月官宣，

已成功开发业界首款 36GB 12 层 DRAM 的 HBM3E 芯片，12 层 HBM3E

的最大带宽为 1280GB/s，与 8 层 HBM 相比，其性能和容量超过 50%，

AI 训练速度平均提高 34%，同时推理服务用户数量也可增加超 11.5 倍。 
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近期，海力士、美光均宣布 24 年 HBM 产能已售罄，且美光表示其 25

年大部分 HBM 产能已被预订，三星预计 2024 年其 HBM 产能将同比增

加 2.9 倍，26 年出货量将达 23 年的 13.8 倍。 

从需求端来看，一方面，消费电子设备单机存储容量将不断增加，智能

手机呈现“大内存”趋势，同时随着 AI 相关应用加速普及，AI 大模型对

存储的传输速度、数据存储容量提出了更高要求，也带来对存储规格以

及技术的升级，如 AI PC 入门级标配即 32G 内存，英特尔表示 25 年 64G 

PC 将开始出货，AI 应用趋势下高容量固态硬盘的应用显著提升。 

据美光科技测算，单台 AI 服务器的 DRAM 和 NAND 需求分别是普通

服务器的 8 倍和 3 倍，因此 AI 时代存储行业整体有望迎来量价齐增。 

另一方面，HBM 具备高带宽、高容量、低延时和低功耗特点，目前已逐

步成为 AI 服务器与 GPU 的主流方案，如英伟达 V100、A100、H100、

H200等AI芯片均采用 HBM作为显存，其中H200芯片首次搭载HBM3e

显存。  

HBM 是 AI 芯片中成本占比最高的部分，以 H100 芯片为例，HBM 占成

本比重高达 2/3 左右，从产值来看，2023 年 HBM 在 DRAM 产业中占比

约 8.4%，至 2024 年底将扩至 20.1%。 

表 1：2022-2024 年 HBM 占 DRAM 产业比重情况 

 
2022 2023 2024E 

HBM 营收占比 2.6% 8.4% 20.1% 

DRAM 产业营收（百万美元） 80087 51863 84150 

资料来源：Trend Force，国开证券研究与发展部 

综上我们认为，伴随着各类 AI 延伸应用，DRAM 及 NAND Flash 在智

能手机、服务器、笔记本电脑等单机平均搭载容量均将显著增长，同时

AI 大模型催生海量算力需求，推动存储产品在低能耗、高带宽、高容量

上持续迭代，从而促进 HBM 产业链加速发展；结合国产化和终端需求

回暖等多重因素，我国存储产业链有望迎来成长机遇，建议关注存储、

先进封测、材料、设备等细分领域龙头。 

2.  风险提示 

全球宏观经济下行，贸易摩擦加剧，技术创新不达预期，下游需求不

达预期，业绩增长低于预期，中美关系进一步恶化，乌克兰危机，黑

天鹅事件，国内经济复苏低于预期，国内外二级市场系统性风险等。 
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