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2024年 07月 31日 行业研究●证券研究报告

半导体 行业分析

AI 推动高附加值产品放量，三大存储原厂业绩

持续攀升

投资要点

 AI 推动高附加值产品放量，三大存储原厂业绩持续攀升

三大存储原厂均公布了最新季度业绩，24Q2存储相关收入同环比均实现增长，

其中 SK海力士单季营收创下历史新高。利润端，三家公司 24Q2毛利率同环比

均有所提升，但仍低于峰值毛利率，未来仍有进一步增长空间。

24Q2三星存储业务实现营收 21.74 万亿韩元，同比增长 142.36%，环比增长

24.30%，同环比增长幅度相较 24Q1均有进一步提升，单季营收创下 22Q1以

来的新高。DS部门经营利润和经营利润率均为 22Q3以来的新高，主要系 DDR5

和 HBM 等高附加值产品需求强劲。三星认为下半年 HBM、DDR5 和 SSD 等

AI服务器相关产品需求将持续旺盛；PC和手机需求仍将保持强劲，主要系季节

性旺季以及端侧 AI推动的单机存储容量提升。

监管趋严推动渠道价格回归理性，行业市场价格维持不变

根据 DRAMeXchange，反映 DRAM整体价格的 DXI指数（DRAM产值指数）

进入 2024年 6月以来稳步上涨，表明 DRAM 市场正逐步复苏。针对本周存储

价格（截至 7月 30日 11：00），CFM表示目前存储现货行情整体处于平稳筑

底阶段，市场需求和价格波动未见明显波动。市场监管趋严将有助于渠道市场价

格重新回归理性。行业市场因终端需求寡淡整体成交乏力，存储现货价格整体维

持不变。

中国台湾存储厂商业绩持续改善，行业景气上行循环已至

24Q2中国台湾存储厂商业绩同比基本实现增长，并对下半年市况持有乐观态

度。南亚科技表示 2024年存储产业复苏关键因素在于 AI服务器带动 HBM需求

大增。华邦电认为行业景气上行循环已到来，预计持续两年；公司目前产能已处

于满载状态。展望各终端应用市场，公司认为 2024 年 PC 市场有望增长

5%~10%；手机市场经历三年衰退后已从谷底回温，预计 2024年出现个位数增

长；消费性产品因最早开始进行库存调整，将成为最快开始复苏领域；网通市场

受惠于Wi-Fi 7应用增加，24H2预期乐观。威刚指出，上游原厂对价格态度相

当积极，短期现货价干扰并不影响 24Q3 DRAM与 NAND合约价持续稳定向上。

推荐标的：兆易创新，北京君正，东芯股份。

风险提示：下游需求复苏低于预期，终端去库存效果低于预期，相关厂商研发进

程不及预期，系统性风险等。
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一、AI推动高附加值产品放量，三大存储原厂业绩持续攀升

三大存储原厂均公布了最新季度业绩，24Q2存储相关收入同环比均实现增长，其中 SK海

力士单季营收创下历史新高。利润端，三家公司 24Q2毛利率同环比均有所提升，但仍低于峰值

毛利率，未来仍有进一步增长空间。

表 1：三大存储原厂收入情况（万亿韩元，亿美元，%）

公司 单位
存储收入

24Q2 存储收入占比 24Q2 存储收入同比 24Q2 存储收入环比
23Q2 24Q1 24Q2

三星 万亿韩元 8.97 17.49 21.74 29% 142% 24%

SK 海力士 万亿韩元 6.72 11.93 15.93 97% 34% 137%

美光 亿美元 36.07 57.25 67.57 99% 83% 18%

资料来源：三星，SK 海力士，美光，华金证券研究所 注：美光 24Q2 数据为其 FQ3-24

表 2：三大存储原厂毛利率、经营利润率和净利率情况（%）

公司
综合毛利率

峰值毛利率 24Q2 经营利润率 24Q2 净利率
23Q2 24Q1 24Q2

三星 31% 36% 40% 47% 23% 13%

SK 海力士 -16% 39% 46% 62% 33% 25%

美光 -16% 20% 28% 61% 14% 10%

资料来源：三星，SK 海力士，美光，华金证券研究所 注：美光 24Q2 数据为其 FQ3-24，三星经营利润率为 DS部门

1、三星

三星 24Q2（2024年 4~6月）财务数据：

收入端：存储业务实现营收 21.74万亿韩元，同比增长 142.36%，环比增长 24.30%，同环

比增长幅度相较 24Q1均有进一步提升，单季营收创下 22Q1以来的新高。

分产品看，1）DRAM：位元出货量环比增长中个位数百分比，价格环比上涨约 high-10%。

2）NAND：位元出货量环比减少中个位数百分比，价格环比上涨约 low-20%。公司预计 24Q3

DRAM和 NAND位元出货量将增长低个位数百分比

利润端：三星存储业务隶属于 DS 部门，24Q2营收占比为 76%。24Q2 DS部门实现经营

利润 6.45万亿韩元，同比扭亏为盈，环比增长 237.70%；经营利润率 22.58%，同比提升 52.18

个百分点，环比提升 14.33个百分点。DS部门经营利润和经营利润率均为 22Q3以来的新高，

主要系 DDR5和 HBM等高附加值产品需求强劲。
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图 1：历年各季度三星存储业务营收及同环比（万亿韩元，%） 图 2：历年各季度三星 DS部门经营利润、经营利润率及存储占 DS

部门收入的比例（万亿韩元，%）

资料来源：三星，华金证券研究所 资料来源：三星，华金证券研究所 注：存储业务归属于 DS部门

资本支出方面，24Q2 DS部门资本支出为 9.9万亿韩元，同比减少 26.67%，环比增长 2.06%。

为了应对 AI热潮带动存储芯片需求提升，三星决定重启新平泽工厂（P5）基础建设，预计最快

将于 24Q3重启建设，完工时间推估为 2027年 4月。

展望下半年，公司表示 HBM、DDR5和 SSD等 AI服务器相关产品需求将持续旺盛；PC和

手机需求仍将保持强劲，主要系季节性旺季以及端侧 AI推动的单机存储容量提升。

图 3：历年各季度三星 DS部门资本开支及同环比（万亿韩元，%）

资料来源：三星，华金证券研究所

2、SK 海力士
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SK海力士 24Q2（2024年 4~6月）财务数据：

收入端：营收 16.42万亿韩元，同比增长 125%，环比增长 32%，单季营收创下历史新高，

大幅超过此前历史峰值 22Q2的 13.81万亿韩元。公司收入大幅增长主要系 1）DRAM和 NAND

产品的整体价格持续上涨；2）HBM等高附加值产品组合的增加；3）有利的汇率影响。

分产品看，DRAM实现营收 10.84万亿韩元，同比增长 139.29%，环比增长 42.95%；位元

出货量环比涨幅略低于 20%，ASP环比增长约中十几个百分点。NAND实现营收 5.09 万亿韩元，

同比增长 132.28%，环比增长 17.02%；位元出货量环比减少低个位数百分比，ASP 环比增长

15%~19%。

利润端：毛利率 46%，同比提升 62 个百分点，环比提升 7个百分点。经营利润率 33%，

同比提升 72个百分点，环比提升 10个百分点，主要系以高端产品为主的销售增长和有利的汇

率影响。经营利润为 5.47万亿韩元，自 2018年以来重回 5万亿韩元水平。公司 24H1经营利润

已达 8.35万亿韩元，成功填补 2023年全年 7.73万亿韩元的经营亏损。净利率 25%，同比提升

66个百分点，环比提升 10个百分点。净利率于 24Q1实现了 22Q4以来的首次转正，并于 24Q2

实现进一步增长。

图 4：历年各季度 SK 海力士不同产品营收（万亿韩元） 图 5：历年各季度 SK 海力士毛利率、经营利润率和净利率（%）

资料来源：SK 海力士，华金证券研究所 资料来源：SK 海力士，华金证券研究所

库存方面，23Q1以来 SK海力士库存呈现逐季下降趋势，23Q4后维持在 13.5万亿韩元左

右的水平。24Q2 SK海力士库存为 13.36万亿韩元，同比减少 18.67%，环比减少 3.54%。资本

支出方面，公司将加大对 HBM的投资，2024年资本支出将高于早期规划。
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图 6：历年各季度 SK 海力士库存和库存周转天数（万亿韩元，天） 图 7：SK海力士于 24Q2业绩会公布的资本支出规划

资料来源：Wind，SK 海力士，华金证券研究所 资料来源：SK 海力士，华金证券研究所

公司预计 24Q3 DRAM位元出货量环比低个位数增长；NAND位元出货量环比减少中个位

数，其中，eSSD销量有望增加，而其他产品受终端市场需求疲软影响，库存相对较高。随着产

品结构优化和 ASP提升，公司 NAND收入有望延续增长态势。

展望下半年市场，公司认为，AI服务器需求将持续强劲，传统应用将随着 AI PC和 AI手机

等新品推出逐步复苏。公司表示，1）PC：PC市场需求复苏低于最初预期，但 AI技术加持的高

规格设备将推动 24H2 存储需求增长，AI PC 将促进更高容量和低功耗存储的广泛应用。2）手

机：随着支持 AI的旗舰机型和可折叠手机的推出，预计 24H2 手机终端需求逐渐改善；同时 AI

手机对存储的要求要高于现有高端机型，进一步助推存储需求增长。3）服务器：AI服务器需求

强劲，大型科技公司对 AI的投资支出也不断攀升。同时，通用型服务器需求随着数据中心服务

器更换周期的逐步改善而增加。

3、美光

美光 FQ3-24（2024年 3~5月）财务数据：

收入端：营收 68亿美元，同比增长 82%，环比增长 17%，超指引上限。分产品看，DRAM

营收 47 亿美元，同比增长 76%，环比增长 13%，位元出货量环比减少中个位数百分比，ASP

环比增长约 20%；NAND营收 21亿美元，同比增长 104%，环比增长 32%，位元出货量环比增

长高个位数百分比，ASP环比增长约 20%。

利润端：毛利率 28%，同比提升 44个百分点，环比提升 8个百分点，超指引上限。经营利

润率 14%，同比提升 53个百分点，环比提升 10个百分点；净利率 10%，同比提升 52个百分

点，环比提升 2个百分点。经营利润率和净利率于 FQ2-24实现了 FQ1-23以来的首次转正，并

于 FQ3-24 实现进一步增长。
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按 Non-GAAP口径，美光预计 FQ4-24（2024年 6~8月）营收为 74~78亿美元，同比增长

84.54%~94.51%，环比增长 8.65%~14.52%；毛利率 33.5%~35.5%，同比提升 42.5~44.5个百

分点，环比提升 5.5~7.5 个百分点。

图 8：历年各季度美光不同产品营收（亿美元） 图 9：历年各季度美光毛利率、经营利润率和净利率（%）

资料来源：Micron，华金证券研究所 注：FQ4-24数据取预告中值 资料来源：Micron，华金证券研究所 注：FQ4-24数据取预告中值

库存方面，FQ1-23 以来美光库存均维持在 80亿美元左右的水平。FQ3-24 美光库存为 85

亿美元，同比增长 1.49%，环比增长 0.82%，其中 DRAM和 NAND的先进产品供应仍然非常紧

张。FQ3-24美光库存周转天数为 155天，同比减少 13天，环比减少 5天。公司表示，行业产

能结构性降低将导致供应状况紧张，公司 FY2025的库存水平将呈下降趋势，至 2025年底有望

接近目标库存水位。

资本支出方面，公司预计 FQ4-24 将达到 30亿美元，同比增长 197.03%，环比增长 42.86%。

公司计划 FY2025大幅增加资本支出，提高至总收入的 mid-30s %左右，以购买 HBM封测设备、

支持晶圆厂、后端设施建设和技术转型投资；其中爱达荷州和纽约的晶圆厂 FY2025 的建设支出

将占总资本支出增加的一半以上。公司表示资本支出主要用于 HBM等 DRAM相关产品；NAND

技术转型足以满足需求增长，无需新的洁净室和新的晶圆厂，因此 NAND 占公司总资本支出的

比例较小。
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图 10：历年各季度美光库存和库存周转天数（亿美元，天） 图 11：历年各季度美光 Net CapEx（亿美元）

资料来源：Wind，CFM，华金证券研究所 资料来源：Micron，华金证券研究所

需求端，美光预计 2024年 DRAM和 NAND行业位元需求增长中十几个百分点；中期来看，

预计 DRAM行业位元需求 CAGR 将达到中十几个百分点，NAND 行业位元需求 CAGR 将达到

高十几个百分点。供应端，2024年 DRAM和 NAND行业位元供应量都将低于需求量，其中 HBM

的强需求将导致 DRAM供应紧张。

图 12：美光对于存储行业市场展望

资料来源：Micron，华金证券研究所

美光表示，2024 年全年存储价格将继续上涨；而在 AI手机、AI PC等需求的驱动下，公司

FY2025 将实现可观营收纪录，同时产品结构持续优化也将显著提升盈利能力。终端市场方面，

1）数据中心：受益于 AI服务器的强劲增长和传统服务器需求复苏，公司预计 2024 年服务器行

业位元出货量将实现中高个位数增长。公司 2024年和 2025 年 HBM产能已售罄。2）PC 和手

机：AI带来的全新体验将加速手机和 PC换机周期，同时 AI手机和 AI PC所需存储容量/规格均
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有所提高。3）汽车：汽车行业对存储需求持续强劲，智能数字座舱和更先进的辅助驾驶功能渗

透率提升以及 AI技术在车内的更广泛应用将进一步推动汽车存储需求增长。

图 13：美光对数据中心市场展望

资料来源：Micron，华金证券研究所

图 14：美光对 PC、手机等市场展望

资料来源：Micron，华金证券研究所
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二、监管趋严推动渠道价格回归理性，行业市场价格维持不变

根据 DRAMeXchange，反映 DRAM 整体价格的 DXI 指数（DRAM 产值指数）进入 2024

年 6月以来稳步上涨，表明 DRAM市场正逐步复苏。

图 15：DXI指数（点）

资料来源：DRAMeXchange，华金证券研究所

针对本周存储价格（截至 7月 30日 11：00），CFM表示目前存储现货行情整体处于平稳筑

底阶段，市场需求和价格波动未见明显波动。渠道市场在市场监管趋严情况下逐渐脱离打“价格

战”的困境，有助于渠道市场价格重新回归理性。随着市场交易更为透明，现货市场部分需求有

转变的迹象，近期嵌入式询单有所增加。行业市场因终端需求寡淡整体成交乏力，存储现货价格

整体维持不变。

1）Flash Wafer：本周 Flash Wafer价格持平。

2）DDR：DDR4 16Gb 3200/eTT和 8Gb eTT价格均有不同程度的下调，但降幅均小于 1%。



行业分析

http://www.huajinsc.cn/ 12 / 20 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 16：NAND Flash Wafer现货均价（美元） 图 17：DRAM现货均价（美元）

资料来源：CFM，华金证券研究所 资料来源：CFM，华金证券研究所

3）渠道市场：本周渠道 SSD/内存条价格基本保持稳定，主要系市场监管环境日益严格，渠

道厂商低价出货现象减弱。监管力度加大驱动渠道市场朝着更加规范、更加健康的方向发展。随

着货源交易流通更为透明，低价资源将越来越少，恶意杀价竞争态势逐渐缓解，渠道存储价格或

将重归理性。但需求仍未好转的情况下，渠道厂商仍需一段时间消耗现有库存。

4）行业市场：本周行业 SSD和内存条价格基本稳定。PC终端需求仍较为低迷，工控端保

持稳定状态，整体成交偏淡，部分行业厂商为争夺市场份额做适当调价促成交易。

图 18：SSD渠道市场现货均价（美元） 图 19：SSD行业市场现货均价（美元）

资料来源：CFM，华金证券研究所 资料来源：CFM，华金证券研究所
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图 20：内存条渠道市场现货均价（美元） 图 21：内存条行业市场现货均价（美元）

资料来源：CFM，华金证券研究所 资料来源：CFM，华金证券研究所

5）嵌入式：本周嵌入式价格维持不变。部分渠道终端客户因监管风向趋紧供应链出现断裂，

转向嵌入式市场以寻找新货源，推动嵌入式市场询单量攀升。

图 22：LPDDR4X现货均价（美元） 图 23：eMMC现货均价（美元）

资料来源：CFM，华金证券研究所 资料来源：CFM，华金证券研究所
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图 24：eMCP（eMMC + LPDDR4X）现货均价（美元） 图 25：UFS 2.2 现货均价（美元）

资料来源：CFM，华金证券研究所 资料来源：CFM，华金证券研究所

图 26：uMCP（LPDDR4X + UFS2.2）现货均价（美元）

资料来源：CFM，华金证券研究所



行业分析

http://www.huajinsc.cn/ 15 / 20 请务必阅读正文之后的免责条款部分

三、中国台湾存储厂商业绩持续改善，行业景气上行循环已至

24Q2中国台湾存储厂商业绩同比基本实现增长。旺宏 6月营收创近九个月单月新高；华邦

电认为行业景气上行循环已到来，预计持续两年；南亚科 24Q2毛利率实现 2023年以来的首次

转正。

群联电子：公司 24Q2 实现营收 158.95 亿新台币，同比增长 58.84%，环比减少 3.82%。

2024 年 6月公司实现营收 53.61亿新台币，同比增长 55.93%，环比基本持平，创历年同期新

高。公司表示 NAND存储市场需求朝正面好转的趋势不变；零售存储市场已出现筑底现象，NAND

原厂看好企业级 SSD存储需求强劲，移动存储容量持续上升，原厂对 NAND的市场价格呈现坚

定态度。

南亚科技：公司 24Q2实现营收 99.21亿新台币，同比增长 41.18%，环比增长 4.40%，延

续 2023年以来逐季递增态势；毛利率 2.9%，同比提升 14.1个百分点，环比提升 5.8个百分点，

为 2023年以来首次转正。2024年 6月公司营收为 33.63亿新台币，同比增长 36.83%，环比增

长 0.35%，连续两个月环比增长。公司于 24Q2 法说会上表示，2024年存储产业复苏关键因素

在于 AI服务器带动 HBM需求大增，而 HBM制造困难、良率低，将消耗较多产能，进而促进库

存消化；目前市况将逐季好转。

图 27：2022年以来群联电子月度营收（亿新台币） 图 28：2022年以来南亚科技月度营收（亿新台币）

资料来源：群联电子官网，华金证券研究所 资料来源：南亚科技官网，华金证券研究所

旺宏电子：公司 24Q2 实现营收 64.56亿新台币，同比减少 13.10%，环比增长 12.08%，

结束了连续三个季度的环比下降态势。2024年 6月公司实现营收 21.78亿新台币，同环比均实

现增长，创近九个月单月新高。

华邦电子：公司 24Q2 实现营收 214.84 亿新台币，同比增长 14.21%，环比增长 6.77%，

连续两个季度实现环比增长。2024年 6月公司实现营收 73.78亿新台币，同比增长 5.56%，环

比增长 3.54%。根据台湾电子时报 6月消息，24Q2公司利基存储价格调升约 20%。公司高管在

2024 年 7月举行的年度媒体记者会上表示，行业景气上行循环已到来，预计持续两年，其中 2025

年全年向好；公司目前产能已处于满载状态，库存水位持续降低。展望各终端应用市场，公司认

为 2024年 PC市场有望增长 5%~10%；手机市场经历三年衰退后已从谷底回温，预计 2024 年
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出现个位数增长；消费性产品因最早开始进行库存调整，将成为最快开始复苏领域；网通市场受

惠于Wi-Fi 7应用增加，24H2预期乐观。

图 29：2022年以来旺宏电子月度营收（亿新台币） 图 30：2022年以来华邦电子月度营收（亿新台币）

资料来源：旺宏电子官网，华金证券研究所 资料来源：华邦电子官网，Wind，华金证券研究所

威刚：公司 24Q2 实现营收 100.29亿新台币，同比增长 46.07%，环比减少 7.82%。2024

年 6月公司实现营收 29.54亿新台币，同比增长 29.39%，环比减少 8.46%。公司表示只要现货

市场短期性库存去化结束，现货价将重回上升轨道，并与合约价同步一路上涨。公司指出，上游

原厂对价格态度相当积极，产能以毛利率最高的 HBM为优先配置，其次是一般用途的 DDR5与

DDR4，资本支出也以获利为导向，因此短期现货价干扰并不影响 24Q3 DRAM 与 NAND 合约

价持续稳定向上。同时，近期部分 DRAM现货价已开始止跌回升。

十铨科技：公司 24Q2实现营收 74.77亿新台币，同比增长 32.21%，环比增长 149.70%。

2024 年 6月公司实现营收 27.96亿新台币，同比增长 49.08%，环比增长 6.03%，创单月历史

新高。公司表示，24Q3 DDR4零售渠道需求环比持平，预计维持现有价格水准，而 DDR5由于

原厂供给量不足，价格仍会持续微幅上扬。

图 31：2022年以来威刚月度营收（亿新台币） 图 32：2022年以来十铨科技月度营收（亿新台币）

资料来源：威刚官网，华金证券研究所 资料来源：十铨科技官网，华金证券研究所
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宇瞻科技：公司 24Q2实现营收 18.84亿新台币，同比增长 14.39%，环比减少 3.24%。2024

年 6月公司实现营收 6.11亿新台币，同比增长 11.90%，环比减少 3.63%。公司预计，24H2 DRAM

仍维持供不应求，NAND Flash则是在 8月后供需渐归平衡、涨幅或将收敛。

创见：公司 24Q2 实现营收 23.32 亿新台币，同比减少 5.57%，环比减少 14.65%。2024

年 6月公司实现营收 6.84亿新台币，同比减少 25.55%，环比减少 14.31%。公司表示，得益于

24H2将面市的 AI PC产品至少需搭配 16GB的 DRAM、256GB的 SSD，渠道市场的拉货状况

可望显著成长。价格方面，因原厂 HBM产能持续满载，在产能排挤效应下，上游针对 DDR5仍

将持续涨价；公司预计 24H2 DRAM仍有 10~15%的调涨空间。

图 33：2022年以来宇瞻科技月度营收（亿新台币） 图 34：2022年以来创见月度营收（亿新台币）

资料来源：WIND，华金证券研究所 资料来源：创见官网，华金证券研究所

爱普：公司 24Q2 实现营收 9.40 亿新台币，同比减少 14.24%，环比增长 26.07%。2024

年 6月公司实现营收 3.74亿新台币，同比基本持平，环比增长 42.83%。

力成科技：公司 24Q2 实现营收 195.86 亿新台币，同比增长 13.75%，环比增长 6.86%。

2024 年 6月公司实现营收 65.30亿新台币，同比增长 9.95%，环比基本持平。公司表示，24Q2

移动 DRAM表现超出预期，实现两位数增长；车用 DRAM营收环比持平，同比维持增长态势；

NAND营收有所复苏。
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图 35：2022年以来爱普月度营收（亿新台币） 图 36：2022年以来力成科技月度营收（亿新台币）

资料来源：爱普官网，华金证券研究所 资料来源：力成科技官网，华金证券研究所

四、风险提示

下游需求复苏低于预期，终端去库存效果低于预期，相关厂商研发进程不及预期，系统性风

险等。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；
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