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[Table_Summary] 内容提要： 

 受传统终端需求影响 DRAM和NAND价格再度走低。受下游库

存高企及需求疲软的影响，23年上半年存储产品经历了量价持

续下跌，而后随着存储厂商主动减产及终端复苏，下游库存水

位逐渐回归正常，23年9月DRAM价格开始回升，后续期间小幅

波动，直至24年7月再度走低，截至24年12月31日，通用PC 

DRAM产品（DDR4 8Gb 1Gx8）现货平均价较7月高点下跌

20.44%；通用NAND产品（128Gb 16Gx8 MLC）23年10月-24年

3月连续上涨，后续期间价格基本稳定，直至9月重回跌势，截

至24年11月底，128Gb 16Gx8 MLC合约价较8月高点下降56%。 

 AI及HPC等驱动下 HBM需求快速增长。受益于AI驱动下

HBM、DDR5等需求拉动，2024年前三季度全球存储市场整体

呈现增长，据CFM闪存市场数据，2024年前三季度全球存储市

场同比增幅达96.8%。存储芯片龙头海力士、三星和美光在

HBM市场形成垄断格局；同时HBM3e平均售价约为传统DRAM

产品的3-5倍，随着英伟达H系列、B系列等算力芯片的迭代升

级，HBM3e产能亦将持续扩张。 

 我国为全球最大DRAM市场 近期DDR5迎来突破。23年我国存

储市场规模逆势增长9.3%，明显好于同期全球-29.1%的增速，

且是全球最大的DRAM市场，比重达1/3。24年12月，国产内存

制造商金百达与光威相继推出基于国产颗粒的DDR5内存产品，

标志着国产存储的又一突破。DDR5传输速率、带宽、能效等方

面较DDR4有显著提升，能更好地支持AI模型高效运行，AI手

机、PC等终端应用加速渗透进程将催化DDR5需求快速增长，

随着产品良率和产能的提升，国产DDR5市场份额有望增长。 

 我们认为，一方面从需求来看，尽管24年以来AI和高性能计算

驱动下HBM需求快速增长，但当前渗透占比仍为个位数，主要

需求仍集中在消费电子、汽车、工控等传统终端领域，而这些

领域的需求复苏总体来说不及预期；另一方面供给端增长较

快，导致了存储行业周期性波动，预计厂商为应对市场调整，

或再度面临减产压力。中长期来看，随着AI模型参数规模不断

增大、HPC算力需求攀升，以及GPU/ASIC加速器在带宽和能耗

比上的要求越来越高，HBM、DDR5需求将快速增长，并在带

宽、堆叠层数、容量和能效方面持续升级，以支撑高性能应

用；叠加终端新一轮创新周期的开启、芯片国产化进程提速等

因素，存储市场向上空间将进一步打开，芯片产业链设备、先

进封装等环节亦将迎来持续成长。 

 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，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．受传统终端需求影响 DRAM 和 NAND 价格再度走低 

受下游库存高企及需求疲软的影响，23 年上半年存储产品经历了量价持续下跌，

而后随着存储厂商主动减产及终端复苏，下游库存水位逐渐回归正常，23 年 9 月

DRAM 价格开始回升，后续期间小幅波动，直至 24 年 7 月再度走低，截至 24 年

12 月 31 日，通用 PC DRAM 产品（DDR4 8Gb 1Gx8）现货平均价为 1.46 美元，

较 7 月高点下跌 20.44%； 

NAND 方面，以存储卡和 USB 设备通用 NAND 产品（128Gb 16Gx8 MLC）来

看，23 年 10 月-24 年 3 月连续上涨，后续期间价格基本稳定，直至 9 月重回跌

势，截至 24 年 11 月底，128Gb 16Gx8 MLC 合约价为 2.16 美元，较 10 月环比下

降 29.8%，较 8 月 4.9 美元降幅达 56%。以美光为例，其 25 年第一财季（2024

年 9 月 1 日至 11 月 30 日）的 NAND 业务受传统领域如手机、汽车、工业等需

求端拖累，环比下滑 5%。 

图 1：DRAM 价格走势（美元） 图 2：NAND 价格走势（美元）  

  

资料来源：DRAM exchange，国开证券研究与发展部 资料来源：DRAM exchange，国开证券研究与发展部 

 

图 3：全球 HBM 市场规模增长情况（亿美元） 图 4：近年来我国存储芯片市场规模及增速 

  

资料来源：Gartner，国开证券研究与发展部 资料来源：中商产业研究院，国开证券研究与发展部 
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现货平均价:DRAM:DDR4(8Gb(1Gx8),3200Mbps)
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2．AI 及 HPC 等驱动下 HBM 需求快速增长 

从市场规模来看，2024 年前三季度全球存储市场整体呈现增长，据 CFM 闪存市场

数据，2024 年前三季度全球存储市场同比增幅达 96.8%，市场规模为 1202.25 亿美

元，其中第三季度环比增长 8.3%，其中 DRAM 市场规模环比增加 10.4%至 258.5

亿美元；NAND Flash 市场规模环比增长 5.7%至 190.2 亿美元；据 WSTS 预测，24

年全年存储市场有望增长 81%，主要受益于 AI 驱动下 HBM、DDR5 等需求拉动。 

具体从下游应用市场来看，企业级市场因在 AI 助力下，景气情况亦要优于消费

级市场，据 Trend Force 数据，企业级 SSD 平均售价在 24 年第三季度环比增长约

15%。 

近年来存储芯片龙头在 HBM 方面积极布局，据集邦咨询数据，2023 年 SK 海力

士、三星和美光在 HBM 市场分别占比 53%、38%和 9%。其中 SK 海力士在 22

年率先实现 HBM3 量产，形成了一定的先发优势，24 年第三季度其 HBM 销售占

整体 DRAM 业务的比重超 30%，预计第四季度将达 40%，且继成功量产 12 层与

8 层 HBM3E 后，计划于 25 年推出 16 层产品、实现 HBM4 量产。 

三星 HBM 市占率仅次于海力士，24 年第三季度 HBM 销售额环比增长超 70%，

四季度有望持续提升，且 HBM3E 在 HBM 中的收入贡献将从 10%提至 50%，计

划 25 年下半年量产 HBM4。 

美光 2025 财年第一财季 DRAM 业务在 HBM 带动下环比增长 20%，HBM 收入

环比增长一倍以上，预计 26 年实现 HBM4 量产。 

同时从价格端来看，HBM3e 平均售价约为传统 DRAM 产品的 3-5 倍，随着英伟

达 H 系列、B 系列等算力芯片的迭代升级，HBM3e 产能亦将持续扩张，存储市

场有望迎来量价齐升。 

3．我国为全球最大 DRAM 市场 近期 DDR5 迎来突破  

我国存储行业则受益于新应用驱动、广阔的 IC 应用市场和国产替代进程，23 年

市场规模逆势增长 9.3%至 5400 亿元，明显好于同期全球-29.1%的增速，且是全

球最大的 DRAM 市场，比重达 1/3。 

2024 年 12 月，国产内存制造商金百达与光威相继推出基于国产颗粒的 DDR5 内

存产品，标志着国产存储的又一突破。DDR5 传输速率起始于 4800MT/s，较上一

代 DDR4 提升约 50%，在带宽、能效等方面亦有显著提升，能更好地支持 AI 模

型高效运行，AI 手机、PC 等终端应用加速渗透进程将催化 DDR5 需求快速增

长。2023 年 DDR5 渗透率约 20%，24 年或突破 50%，有望替代 DDR4 成为

DRAM 市场主流产品，同时随着产品良率和产能的进一步提升，国内存储产业链

迎来更多成长空间。 

我们认为，一方面，从需求来看，尽管 24 年以来 AI 和高性能计算驱动下 HBM 需
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求快速增长，但当前渗透占比仍为个位数，主要需求仍集中在消费电子、汽车、工

控等传统终端领域，而这些领域的需求复苏总体来说不及预期； 

另一方面，供给端亦增长较快，一定程度上带来了存储行业周期性波动，厂商为应

对市场调整，或再度面临减产压力。 

中长期来看，随着 AI 模型参数规模不断增大、HPC 算力需求攀升，以及 GPU/ASIC

加速器在带宽和能耗比上的要求越来越高，HBM、DDR5 需求仍将快速增长，并

在带宽、堆叠层数、容量和能效方面持续升级，以支撑高性能应用。 

据Trend Force测算，24年全球HBM市场规模将达 183亿美元，同比增幅超 300%，

预计 25 年市场规模将进一步增至 300 亿美元，叠加终端新一轮创新周期的开启、

芯片国产化进程提速等因素，存储市场向上空间将进一步打开，芯片产业链设备、

先进封装等环节亦将迎来持续成长。 

表 2：重点公司盈利预测情况 

股票代码 公司 

EPS 摊薄（元/股） PE（倍） 收盘价（元）
2024.12.31 2022 2023 2024E 2022 2023 2024E 

688766.SH 普冉股份 1.64 -0.64 2.63 92.69 -153.27 38.46 101.26 

002371.SZ 北方华创 4.45 7.35 10.87 50.61 33.41 35.97 391.00 

688012.SH 中微公司 1.9 2.88 2.90 51.63 53.26 65.45  189.16 

688082.SH 华海清科 4.7 4.55 4.27 47.75 41.22 38.17  162.99 

600584.SH 长电科技 1.82 0.82 1.05 12.7 36.31 38.91  40.86 

002156.SZ 通富微电 0.33 0.11 0.57 49.68 206.91 51.84  29.55 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

注：上述公司均系 wind 一致预测 

给予行业“中性”评级。 

4．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，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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