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核心观点

Ø 存储器是半导体产业规模最大的分支之一，目前供应仍以美、日、韩大厂主导：根据世界半导体贸易
统计组织(WSTS) 的统计，2024年，全球半导体市场销售额约6305.49亿美元，其中，逻辑电路销售额
约为2157.68亿美元，存储芯片销售额约为1655.16亿美元。根据闪存市场数据显示，2024年第四季度
全球NAND Flash市场规模为174.1亿美元，环比减少8.5%，同比增长42.4%。在这一领域，排名前五的
企业分别是三星、SK海力士、铠侠、美光和西部数据，这五家企业共占据了全球92.7%的市场份额。
2024年第四季度全球DRAM市场规模攀升至293.45亿美元，环比增长13.5%，同比增幅高达66.1%。在这
一细分领域，三星、SK 海力士、美光、南亚和华邦占据前五，五家企业合计市场份额达 95.7%。

Ø AI推动HBM火爆，DRAM持续迈入3D时代：chatGPT的爆火和AGI的繁荣，除了推动了AI芯片需求暴增，也
推动了HBM的爆火。根据Yole Group发布的市场与技术分析报告：《Status of the Memory Industry 
2025》显示，在AI工作负载激增和行业战略性转向HBM（高带宽内存）的背景下，全球内存市场强势复
苏，HBM市场将在2030年前保持33%的年复合增长率，届时其营收将超过DRAM市场总营收的50%。

Ø NAND合约价预计季增，1000层时代将至：根据TrendForce集邦咨询最新调查，NAND Flash市场历经
2025年上半年的减产与库存去化，供需失衡情况已明显改善。随着原厂转移产能至高毛利产品，市场
流通供给量缩减。需求面则有企业加码AI投资，以及NVIDIA（英伟达）新一代Blackwell芯片大量出货
支撑。展望第三季NAND Flash价格走势，预估平均合约价将季增5%至10%。根据2024年06月21日华尔街
见闻报道，铠侠在首尔举行的IWM 2024会议上概述了1,000 层 3D NAND的技术路线图，3D NAND 1000
层时代将至。

Ø 建议关注：长江存储（未上市）、长鑫存储（未上市）、澜起科技、兆易创新、紫光国微、东芯股份、
江波龙、北京君正、佰维存储、联芸科技、德明利、普冉股份、香农芯创、大为股份、恒烁股份、得
一微（未上市）

Ø 风险提示：贸易摩擦及政策变动风险、市场竞争加剧风险、技术迭代风险。



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   3

目录

01

02

04

03

05

存储器是半导体产业规模最大的分支之一

AI推动HBM火爆，DRAM持续迈入3D时代

NAND合约价预计季增，1000层时代将至

建议关注

风险提示



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   4

1.1存储器是半导体产业规模最大的分支之一

资料来源：WSTS、佰维存储招股书、上海隐冠半导体官网，华金证券研究所

Ø 半导体行业分为集成电路、光电器件、分立器件、传感器等子行业，根据功能的不同，集成电
路又可以分为存储器、逻辑电路、模拟电路、微处理器等细分领域。

Ø 根据世界半导体贸易统计组织(WSTS) 的统计，2024年，全球半导体市场销售额约6305.49亿美
元，其中，逻辑电路销售额约为2157.68亿美元，存储芯片销售额约为1655.16亿美元。

2024年全球半导体市场细分品类销售额（亿美元）

分立器件, 310.26
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1.2 NAND Flash和DRAM最大的细分市场

资料来源： IC Insights、佰维存储招股书、CFM闪存市场、每日经济新闻，华金证券研究所

Ø 按照掉电后数据是否可以继续保存在器件内，存储芯片可分为掉电易失和掉电非易
失两种，其中易失存储芯片主要包含静态随机存取存储器（SRAM）和动态随机存取
存储器（DRAM）；非易失性存储器主要包括可编程只读存储器（PROM），闪存存储
器（Flash）和可擦除可编程只读寄存器（EPROM/EEPROM）等。

Ø NAND Flash和DRAM存储器领域是半导体存储器中规模最大的细分市场。

存储芯片分类 存储芯片细分市场占比（2024年）

NAND Flash
41.68%DRAM

58.26%

其他
0.06%
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1.3 中国存储芯片行业市场规模超过2500亿

资料来源：前瞻产业研究院，华金证券研究所

Ø 存储芯片具有体积小、存储速度快等特点，广泛应用于内存、U盘、消费电子、智能
终端、固态存储硬盘等领域。根据前瞻产业研究院数据，2023年中国存储芯片行业
市场规模达到2591亿元人民币，2018年~2023年五年复合增速达20.38%。2023年，中
国DRAM产品占总市场规模比重约为56%。

2018~2024年中国存储芯片市场规模（亿） 2023年中国存储芯片细分市场规模
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1.4 服务器、PC、mobile是三大主力市场

资料来源：CFM|MemoryS，华金证券研究所

Ø 根据CFM数据，2023年以PC应用为主的cSSD消耗了NAND flash的26%，Mobile产品消
耗了NAND flash产能的34%，以服务器应用为主eSSD消耗了NAND flash总产能的14%。
在DRAM市场，预计2024年服务器应用约消耗全球DRAM产能32%，mobile应用预计约消
耗全球DRAM产能34%，PC应用预计约消耗全球DRAM产能15%。

NAND市场应用变化情况 DRAM市场应用变化情况
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1.5 存储芯片以美、日、韩大厂主导

资料来源：闪存市场，华金证券研究所

Ø 根据闪存市场数据显示，2024年第四季度全球NAND Flash市场规模为174.1亿美元，环比减少8.5%，同比增
长42.4%。在这一领域，排名前五的企业分别是三星、SK海力士、铠侠、美光和西部数据，这五家企业共占
据了全球92.7%的市场份额。

Ø 根据闪存市场数据显示，2024年第四季度全球DRAM市场规模攀升至293.45亿美元，环比增长13.5%，同比增
幅高达66.1%。在这一细分领域，三星、SK 海力士、美光、南亚和华邦占据前五，五家企业合计市场份额达 
95.7%

2024年Q4各原厂NAND Flash营收排名 2024年Q4各原厂DRAM营收排名
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1.6 存储芯片行业具有明显的周期性

资料来源：SIA、WSTS、电子信息产业网、东芯股份招股书、澎湃、证券时报网，华金证券研究所

Ø 从过往产业发展经验来看，全球半导体产业包括存储产业都具有较大的周期性。从
2015年~2024年SIA发布的数据来看，存储芯片周期波动性远超半导体全行业销售额
的波动性。

全球半导体及存储芯片销售情况一览（亿美元）
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1.7 2025年存储市场规模预计达1890亿美元

资料来源：上海隐冠半导体官网、WSTS，华金证券研究所

Ø 根据世界半导体贸易统计协会（WSTS）发布报告，2025年全球半导体市场规模预计将达到7008.74亿美元，
同比增长11.2%。细分市场来看，今年的半导体市场规模攀升将受惠于逻辑芯片和存储器。其中，逻辑芯片
预计市场规模将达2440亿美元，同比增长17%，AI算力需求激增（如英伟达数据中心收入同比增192%）是核
心推动力，AI GPU、定制ASIC芯片需求持续超过供应。存储器市场规模预计达1890亿美元，同比增长13%，
其中，高带宽内存（HBM）因AI训练需求爆发，预计2025年出货量激增57%，平均售价较传统DRAM溢价近5倍。

2025年全球半导体销售预测
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2.1 DDR是DRAM的主要细分品类

资料来源：Yole、佰维存储招股书，华金证券研究所

Ø DRAM是动态随机存取存储器，DRAM的特征是读写速度快、延迟低，但掉电后数据会丢失，常用
于计算系统的运行内存。DRAM按照产品分类分为DDR/LPDDR/GDDR和传统型（Legacy/SDR）DRAM。

Ø DDR是双倍速率同步动态随机存储器，主要应用在个人计算机、服务器上；LPDDR是Low Power 
DDR，主要应用于移动端电子产品；GDDR是Graphics DDR，主要应用于图像处理领域；
DDR/LPDDR为DRAM目前应用最广的类型，根据Yole数据统计，两者合计占DRAM应用比例约为90%。

DRAM不同产品类型占比
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2.2 DDR6已进入平台验证

资料来源：腾讯网、eet-china、与非网、半导体行业观察、信息化观察网，华金证券研究所

Ø DDR标准是由固态技术协会（JEDEC）制定，从DDR1到DDR5演变看，DDR的能耗越来越低，传输
速度越来越快、存储容量也越来越大。

Ø 2024年，JEDEC开始着手研究下一代内存标准DDR6，目标是为存储器领域带来更快的读写速度
和更高的性能。2024年底，JEDEC完成了DDR6主要草案标准，为后续标准的正式发布奠定了基
础。根据规划，DDR6将于2026年完成平台认证，2027年率先在服务器市场商用，随后向高端笔
记本等消费级市场扩展。

历代DDR对比 DDR6标准
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2.3 DRAM制程微缩仍在持续

资料来源：TechInsights、新浪科技、华尔街见闻、电子工程专辑，华金证券研究所

Ø DRAM产业在2D平面进行制程微缩目前仍然是一个主流趋势。从三大DRAM厂商三星、SK海力士和
美光的研发进展来看，自2016年以来，DRAM就一直在10nm级别（19nm到10nm，或1X）徘徊，三
大存储厂商（三星、SK海力士和美光）也都推出了多代的工艺。

Ø 根据IT之家2025年6月4日消息，美光当地时间昨日宣布在业界率先推出基于第六代10nm级制程
（按美光命名为1γ、1-gamma，按三星和SK海力士命名为1c）的LPDDR5x DRAM内存。

DRAM制程演进
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2.4 3D DRAM是DRAM制程发展方向

资料来源：电子工程专辑、Tech Insights、lamresearch、 eefocus、与非网、IT之家，华金证券研究所

Ø 3D DRAM是一种通过堆叠多个存储层和使用垂直互联技术来增加存储密度和性能的先进DRAM技术。3D 
DRAM能够提供更高的存储密度、更低的功耗和更高的带宽，适用于高性能计算、数据中心和AI等应用
场景。随着制程工艺的不断缩小，DRAM的制造难度越来越大，因此从2D架构转向3D架构成为未来发展
的主要方向之一。

Ø 2025年6月在日本东京举行的IEEE VLSI研讨会上，SK海力士提出了未来30年的新DRAM技术路线图。
4F2 VG和3D DRAM技术将应用于10nm及以下级内存。

3D Super-DRAM与平面DRAM结构比较 DRAM单元大小趋势与预测
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2.5 AI大模型推动HBM爆火

资料来源：了不起的云计算，华金证券研究所

Ø chatGPT的爆火和AGI的繁荣，除了推动了AI芯片需求暴增，也推动了HBM的爆火。高带宽存储器（High 
Bandwidth Memory，HBM）是超微半导体和SK Hynix发起的一种基于3D堆栈工艺的高性能DRAM，适用于高存
储器带宽需求的应用场合，像是图形处理器、网络交换及转发设备（如路由器、交换器）等。

Ø 随着GPU的功能越来越强大，需要更快地从内存中访问数据，以缩短应用处理时间。为了减小“内存墙”的
影响，提升内存带宽一直是存储芯片聚焦的关键问题，半导体的先进封装为克服阻碍高性能计算应用程序的
内存访问障碍提供了机会。

内存墙 传统DRAM与HBM结构对比示例
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2.6 HBM的实现方式

资料来源：《HBM 制造技术演进与今后的发展趋势》付永朝等，华金证券研究所

Ø HBM是由DRAM颗粒三维堆叠而成，其中每个DRAM颗粒通
过μ-Bump和硅通孔（TSV）技术垂直连接到底层的逻
辑芯片上，这种垂直连接方式使得整个堆叠栈能够通
过2.5D封装技术与计算芯片一起集成到同一个硅中介
层上。这种集成方式显著缩短了存储芯片与计算芯片
之间的互连距离，从传统内存条（DIMM）的数厘米缩
短至数百微米。采用了μ-Bump与TSV技术，将输入输
出（IO）的数量从原有的64位提高到1024位以上，极
大地提升了内存带宽，从而能够支持更高的数据传输
速率。

Ø 制程方面，与传统DRAM晶圆工艺不同，HBM在前端制程
（FEOL，包括有源器件和存储单元等功能层）完成后，
增加了TSV制程。3D-stacking 主要有两种实现方式：
晶圆到晶圆（Wafer to Wafer, W2W）和芯片到晶圆
（Die to Wafer,D2W）现有的 HBM 都采用 D2W 方式
进行生产。

HBM结构图

三维堆叠（3D-stacking）全制程



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   18

2.7 HBM技术演进路径预测

资料来源：KAIST、36Kr，华金证券研究所

Ø 2025年6月，韩国国家级研究机构——韩国科学技术院（KAIST）发布了一份长达371页的研究论文，系统性
地描绘了HBM技术从HBM4一路发展到HBM8的演进路径。内容涵盖带宽、容量、I/O接口宽度、热设计等方面的
提升，以及封装方式、3D堆叠结构、嵌入式NAND存储的内存中心架构，甚至包括基于机器学习的功耗控制方
法。

https://news.mydrivers.com/1/1023/1023510.htm

HBM技术从HBM4一路发展到HBM8的演进路径
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2.8 HBM竞争格局

资料来源：eet-china、TrendForce集邦咨询、电子工程专辑、财联社，华金证券研究所

Ø 根据TrendForce集邦咨询预测，受AI平台积极参与新系列HBM产品推动，2025年HBM需求元将有超过80%，凸显
HBM3e系列产品上，其中12hi的将超过一半，成为下半年AI主要竞争厂商有竞争力的主流产品，替代8hi。

Ø 目前，在HBM市场，主要有三大供应商，分别为SK海力士、三星和美光。竞争格局方面，SK海力士是英伟达的主
要HBM供应商。

Ø 根据2025年6月电子工程专辑的报道，SK海力士已向英伟达小批量供应了HBM4，以支持英伟达的下一代AI加速器
Rubin GPU的出样计划。报道中，Meritz Securities预测，到2026年，SK海力士将获得HBM3E 8Hi市场份额的60%
以上和HBM3E 12Hi市场份额的75%。随着HBM4市场需求的增长，SK海力士的HBM销量有望快速增长，预计
HBM4的溢价将超过30%。此外，美光也向英伟达提供了12层堆叠的HBM4样品，但供应量有限，而三星电子尚未进
入英伟达的HBM供应链，因此SK海力士将获得最大的供应份额。

三大原厂HBM解决方案开发进度
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2.9 SK海力士首度登顶全球DRAM市场第一

资料来源：CFM闪存市场，华金证券研究所

Ø 根据CFM闪存市场报道，2025年一季度在AI服务器保持稳健推动对服务器DRAM需求，PC和移动
需求复苏力度也较预期更为明显，此外叠加关税触发的部分补库存需求的共同影响下，2025年
一季度整体表现优于预期，全球DRAM市场规模同比增长42.5%至267.29亿美元，环比减少8.5%。
在2025年一季度，SK海力士凭借在HBM领域的绝对优势，终结三星长达四十多年的市场统治地
位，以36.7%的市场份额首度登顶全球DRAM市场第一。HBM正加速重构DRAM产业格局——其市场
渗透率已经从2023年的9%翻倍跃升至2024年的18%，2025年更有望突破30%的战略制高点，成为
DRAM价值迁移的核心引擎。

三大原厂DRAM市场份额 2025Q1各原厂DRAM营收排名
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2.10 DRAM市场预测

资料来源：Yole Group、电子工程专辑，华金证券研究所

Ø 根据Yole Group发布的市场与技术分析报告：《Status of the Memory Industry 2025》显示，
在AI工作负载激增和行业战略性转向HBM（高带宽内存）的背景下，全球内存市场强势复苏。
不过，全球贸易紧张局势始终如阴云笼罩，给供应链稳定带来潜在威胁。Yole Group预测，
HBM市场将在2030年前保持33%的年复合增长率，届时其营收将超过DRAM市场总营收的50%。

全球存储市场规模预测



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   22

目录

01

02

04

03

05

存储器是半导体产业规模最大的分支之一

AI推动HBM火爆，DRAM持续迈入3D时代

NAND合约价预计季增，1000层时代将至

建议关注

风险提示



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   23

3.1 NAND Flash是大容量存储器主要解决方案

资料来源：CFM闪存市场、 Gartner、佰维存储招股书，华金证券研究所

Ø NAND Flash是非易失性存储的一种，是大容量存储器当前应用最广和最有效的解决
方案。 NAND Flash具有存储容量大、读写速度快、功耗低、单位成本低等特点，主
要应用于有大容量存储需求的电子设备。随着人工智能、物联网、大数据、5G等新
兴应用场景不断落地，电子设备需要存储的数据也越来越庞大，NAND Flash需求量
巨大，市场前景广阔。

3D NAND (V-NAND) 的示意图 2020年NAND Flash全球需求应用分布
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3.2 NAND闪存按照存储方式划分已发展了四代

资料来源：深圳联乐官网，华金证券研究所

Ø 按照存储方式划分，NAND闪存已经发展了四代。第一代SLC（Single-Level Cell）每单元可存储1比特数据
(1bit/cell)，性能好、寿命长，可经受10万次编程/擦写循环，但容量低、成本高；第二代MLC（Multi-
Level Cell）每单元可存储2比特数据(2bits/cell)，性能、寿命、容量、成各方面比较均衡，可经受1万次
编程/擦写循环，现在只有在少数高端SSD中可以见到；第三代TLC（Trinary-Level Cell）每单元可存储3比
特数据(3bits/cell)，性能、寿命变差，只能经受3千次编程/擦写循环，但是容量可以做得更大，成本也可
以更低，是当前最普及的；第四代QLC（Quad-Level Cell）每单元可存储4比特数据(4bits/cell)，性能、
寿命进一步变差，只能经受1000次编程/擦写循环，但是容量更容易提升，成本也继续降低。

按照存储方式划分NAND闪存已经发展了四代 SLC、MLC、TLC、QLC对比
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3.3 不同类型NAND闪存面向不同场景

资料来源：univo、百度百科、虎嗅、芯语、International business strategies，华金证券研究所

Ø 这四类闪存颗粒中，SLC的性能最优，价格也是最高，一般用作对于可靠性、稳定性和耐用性
有极高要求的工业控制、航天军工、通信设备等企业级客户；MLC性能够用，稳定性比较好，
价格适中，为工业级和车规级SSD应用主流；TLC是目前消费级SSD的主流，价格便宜，但可以
通过高性能主控、主控算法来弥补、提高TLC闪存的性能；QLC是奔着更大容量和更低成本发展。

Ø TLC又有2D-TLC与3D-TLC两种，目前市面上以3D-TLC居多。

3D NAND 在闪存总市场中的占比
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3.4 3D NAND即将走向1000层

资料来源：华尔街见闻、36Kr，华金证券研究所

Ø 3D NAND层数普遍从2014年的24层增加到2022年的238层，八年间增长了10倍。根据2024年06月
21日华尔街见闻报道，铠侠在首尔举行的 IWM 2024 会议上概述了 1,000 层 3D NAND 的技术
路线图。日本媒体《PC Watch》报道了铠侠的宣传，通过推断过去的趋势并改进NAND单元技术，
铠侠预测到2027年NAND芯片密度将达到100 Gbit/mm2，具有1,000 个字线（存储单元）层。

3D NAND技术路线图 3D NAND发展现状
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3.5 走向4D NAND时代 

资料来源：维科网、SK海力士官网，华金证券研究所

Ø 2024年11月21日，韩国存储器巨头SK海力士宣布，已正式量产全球首款321层堆叠1Tb TLC 4D 
NAND闪存，标志着存储器行业又一项技术里程碑的诞生。这款全新的闪存产品不仅打破了300
层堆叠的技术限制，更为未来存储技术的发展方向指明了道路。

Ø 4D-NAND 在 3D-NAND 单元下方形成外围电路，减少了外围电路所占的面积，从而实现存储容
量的最大化并降低 NAND 闪存的成本。

从2D向4D演进的示意图
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3.6 3D NAND三星占最大市场份额

资料来源：CFM闪存市场、佰维存储公告，华金证券研究所

Ø 市场竞争格局来看，根据CFM闪存市场数据显示，2024年第三季度的NAND Flash市场上，三星、
SK海力士+Solidigm、铠侠、美光、西部数据的市场份额分别为32.9%、19.1%、17.0%、12.4%
和9.9%。

Ø 2024年，各NAND Flash原厂均已量产堆叠层数达到276~321层的第九代3D NAND产品，并持续朝
着更高的堆叠层数演进。下一代NAND Flash堆叠层数预计将普遍超过300层，长期目标则朝
1,000层迈进。

3D NAND各原厂演进路线
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3.7 预估3Q25 NAND 合约价季增5%至10%

资料来源：eet-china、新浪科技、TrendForce集邦咨询，华金证券研究所

Ø 根据TrendForce集邦咨询最新调查，NAND Flash市场历经2025年上半年的减产与库存去化，供
需失衡情况已明显改善。随着原厂转移产能至高毛利产品，市场流通供给量缩减。需求面则有
企业加码AI投资，以及NVIDIA（英伟达）新一代Blackwell芯片大量出货支撑。展望第三季
NAND Flash价格走势，预估平均合约价将季增5%至10%，但eMMC、UFS产品因智能手机下半年展
望不明，涨幅较低。

2Q25~3Q25NAND Flash产品价格预测 1Q25 NAND Flash前五大品牌厂商营收排行



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   30

目录

01

02

04

03

05

存储器是半导体产业规模最大的分支之一

AI推动HBM火爆，DRAM持续迈入3D时代

NAND合约价预计25年Q3季增，1000层时代将至

建议关注

风险提示



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   31

4.1 长江存储

资料来源：长江存储官网，华金证券研究所

Ø 长江存储科技有限责任公司成立于2016
年7月，总部位于“江城”武汉，是一
家集芯片设计、生产制造、封装测试及
系统解决方案产品于一体的存储器IDM
企业。长江存储为全球合作伙伴提供3D 
NAND闪存晶圆及颗粒， 嵌入式存储芯
片以及消费级、企业级固态硬盘等产品
和解决方案，广泛应用于移动通信、消
费数码、计算机、服务器及数据中心等
领域。

晶栈®Xtacking® 技术详解

长江存储第五代TLC 3D NAND闪存介绍
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4.2 长鑫存储

资料来源：长鑫存储官网，华金证券研究所

Ø 长鑫存储是一家一体化存储器制造公司，专注于动态随机存取存储芯片(DRAM)的设
计、研发、生产和销售。创立于2016年，长鑫存储总部位于安徽合肥，在国内外拥
有多个研发中心和分支机构。长鑫存储的技术团队拥有丰富的技术研发经验和创新
能力，已推出多款DRAM商用产品，广泛应用于移动终端、电脑、服务器、虚拟现实
和物联网等领域。

长鑫存储发展历程
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4.3 澜起科技

资料来源：公司公告，华金证券研究所

Ø 澜起科技是一家国际领先的数据处理及互连芯片设计公司，致力于为云计算和人工
智能领域提供高性能、低功耗的芯片解决方案。2024年，全球服务器及计算机行业
需求回暖，DDR5渗透率持续提升，推动公司内存接口及模组配套芯片销售收入显著
增长；同时，公司高性能运力芯片新产品开始规模出货，为公司业绩增长注入强劲
动力。

澜起科技过去两年业绩情况
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4.4 兆易创新

资料来源：公司公告、wind，华金证券研究所

Ø 公司成立于2005年，总部设于中国北京，并于2016年8月在上海证券交易所成功上市，是一家致力于开发存
储器技术、MCU、传感器和模拟产品及解决方案的领先的无晶圆厂半导体公司，在中国、美国、新加坡、日
本、英国、德国等多个国家和地区均设有分支机构和办事处，营销网络遍布全球，为客户提供优质便捷的本
地化支持服务。公司核心产品线为存储器(Flash、利基型DRAM)、32位通用型MCU、智能人机交互传感器、模
拟产品及整体解决方案。产品以“高性能、低功耗”著称，为汽车、工业控制、物联网、网络/通信、计算
机、消费电子等客户提供全方位服务。

公司2024年分业务占比（单位：元）
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4.5 紫光国微

资料来源：公司公告，华金证券研究所

Ø 公司为国内主要的综合性集成电路上市公司之一，以特种集成电路、智能安全芯片为两大主业，
同时布局石英晶体频率器件领域，为移动通信、金融、政务、汽车、工业、物联网等多个行业
提供芯片、系统解决方案和终端产品。公司特种集成电路业务产品涵盖微处理器、可编程器件、
存储器、网络及接口、模拟器件、ASIC/SoPC等几大系列产品，700多个品种，同时可以为用户
提供ASIC/SOC设计开发服务及国产化系统芯片级解决方案。

公司2024年分业务表现（单位：元）
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4.6 东芯股份

资料来源：公司公告，华金证券研究所

Ø 东芯股份是一家专注于中小容量存储芯片独立研发、设计与销售的企业。公司秉持“提供可靠
高效的存储产品及设计方案”的使命，并以“成为中国领先的存储芯片设计企业”为愿景，致
力于通过自主研发的知识产权、稳定的供应链体系以及高可靠性产品，为客户提供优质的存储
产品及解决方案。公司以存储为核心，同时在“存、算、联”一体化领域进行技术创新，拓展
行业应用范围，优化业务布局，旨在为客户提供多样化的芯片解决方案。

公司2024年年报显示在研项目（单位：万元）
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4.7 江波龙

资料来源：公司公告，华金证券研究所

Ø 公司主营业务为半导体存储应用产品的研发、设计、封装测试、生产制造（SMT及组包环节，下同）与销售。
公司聚焦于存储产品和应用，形成了存储芯片设计、主控芯片设计及固件算法开发、封装测试，以及生产制
造等核心能力，为市场提供消费级、车规级、工规级存储器以及行业存储软硬件应用解决方案。公司拥有行
业类存储品牌FORESEE、海外行业类存储品牌Zilia和国际高端消费类存储品牌Lexar（雷克沙）。公司产品
广泛应用于主流消费类智能移动终端（如智能手机、可穿戴设备、PC等）、数据中心、汽车电子、物联网、
安防监控、工业控制等领域，以及个人消费类存储市场。

公司2024年度分业务表现（单位：元）
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4.8 北京君正

资料来源：公司公告，华金证券研究所

Ø 公司芯片产品所属领域涵盖了处理器、存储器和模拟电路等，具体产品类别分为计算芯片、存
储芯片、模拟芯片和互联芯片，其中计算芯片的现有产品采用了MIPS架构，同时，公司也在积
极进行RISC-V相关技术的研发，公司自研的RISC-V CPU核目前已应用于公司大部分芯片产品中，
包含公司自研RISC-V CPU核的芯片产品出货量已累计超过上亿颗。

公司2024年度分业务表现（单位：元）
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4.9 佰维存储

资料来源：公司公告，华金证券研究所

Ø 公司主要从事半导体存储器的研发设计、封装测试、生产和销售，主要产品及服务为半导体存储器和先进封
测服务，其中半导体存储器按照应用领域不同又分为嵌入式存储、PC存储、工车规存储、企业级存储和移动
存储等。公司积极响应国家战略新兴产业导向，面向AI时代创新存储底座，通过持续的产品技术创新，扩大
国内外头部客户的覆盖度和市场占有率。公司是业内极少数兼具先进存储和先进封测能力的厂商，涉及存储
解决方案研发、主控芯片设计、存储器封测/晶圆级先进封测和存储测试机等产业链关键环节，致力于推动
存储及先进封测产业在AI时代下的创新协同发展。

公司六大产品线
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4.10 联芸科技

资料来源：公司公告、wind，华金证券研究所

Ø 公司自成立以来一直专注于数据存储主控芯片的研究及产业化，已发展成为全球出货量排名前列的独立固态
硬盘主控芯片厂商，是全球为数不多掌握数据存储主控芯片核心技术的企业之一。同时，公司基于自主的芯
片设计研发平台，已形成多款AIoT信号处理及传输芯片的产品布局，并实现规模化商业应用。公司开发的上
述芯片可广泛应用于消费电子、工业控制、数据通信、智能物联等领域。经过多年技术积累与品牌沉淀，公
司已进入客户E、江波龙、长江存储、威刚、宜鼎、宇瞻、佰维、金泰克、时创意、金胜维等行业头部客户
的供应链体系，并成为其在上述领域的主要供应商。未来，公司将始终围绕数据存储主控芯片、AIoT信号处
理及传输芯片两大领域关键核心技术持续创新。

公司主要业务
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4.11 德明利

资料来源：公司公告、wind，华金证券研究所

Ø 公司成立于2008年，是专业从事集成电路存储芯片设计、研发及产业化应用的国家高新技术企业，国家专
精特新重点“小巨人”企业，是国内存储主控芯片行业第一家上市公司。自设立以来，公司的主营业务主要
集中于闪存主控芯片设计、研发，存储模组产品应用方案的开发、优化，以及存储模组产品的销售。公司经
过多年积累逐渐形成自主可控的主控芯片与固件方案两大核心技术平台，结合产品方案设计及量产工具开发、
存储模组测试等形成完善的存储管理应用方案，高效实现对NAND Flash存储颗粒进行数据管理和应用性能
提升。公司目前已经建立了完善的闪存存储产品矩阵，包括移动存储、固态硬盘、嵌入式存储，相关产品广
泛应用于消费电子、工控设备、家用电器、汽车电子、智能家居、物联网、服务器及数据中心等领域。

公司推动存储模组全产品线布局



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   42

4.12 普冉股份

资料来源：公司公告、wind，华金证券研究所

Ø 公司团队在非易失性存储器芯片领域深耕多年，凭借其低功耗、高可靠性的产品优势，在下游客户处积累了良好的
品牌认可度，成为了国内NOR Flash和EEPROM的主要供应商之一。在NOR Flash业务方面，公司已经和汇顶科技、
恒玄科技、杰理科技、中科蓝讯等主控原厂，深天马、合力泰、华星光电等手机屏幕厂商建立了稳定的业务合作关
系，产品应用于三星、OPPO、vivo、华为、小米、联想、惠普等品牌厂商。在EEPROM业务方面，公司已经和舜
宇、欧菲光、丘钛、信利、合力泰、三星电机、三赢兴、盛泰等行业内领先的手机摄像头模组厂商以及闻泰科技、
华勤通讯、龙旗科技等ODM厂商形成了稳定的合作关系，产品广泛应用于OPPO、vivo、华为、小米、美的等知名
厂商的终端产品。现阶段公司正积极开拓海外市场，寻求和其他品牌厂商的潜在合作机会。

2024年公司分业务情况（单位：元）
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4.13 香农芯创

资料来源：公司公告、wind，华金证券研究所

Ø 公司是一家领先的半导体产业链投资管理和分销平台，成立于1998年，自2020年起转型进入半导体产业，
致力于建设成为半导体产业链的组织者和赋能者。香农芯创目前拥有两大业务板块，其中电子元器件分销平
台(联合创泰)锁定国际知名厂商产品线，拥有SK Hynix海力士、MTK联发科等一线品牌代理资格，代理产品
的应用覆盖到服务器、手机、电视、车载、智能穿戴、IoT等多个行业；半导体产业链协同赋能平台基于贯
通半导体产业链，投资半导体设计、封测、设备、应用等各个环节领军企业，推动半导体产业链生态发展和
升级。生态伙伴企业好达电子、甬硅电子、壁仞科技、微导纳米等企业的产品和解决方案广泛应用于自动驾
驶、金融、先进制造等领域的复杂场景，为各个行业带来先进半导体的算力赋能，与电子元器件分销平台形
成良好互动与协同发展。

2024年公司分业务表现（单位：元）
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4.14 大为股份

资料来源：公司公告，华金证券研究所

Ø 2024年，公司实现营业收入10.47亿元，同比增长42.91%。上市17年来，公司销售收入首次突破十亿元大关，
这一成绩标志着公司在业务拓展和市场竞争力方面取得了显著突破。分业务线来看，半导体存储业务实现规
模主导，全年营收87,682.82万元（同比增长51.31%），占公司总营收的83.74%；汽车业务受出口驱动、技
术升级推动，全年营收实现7,441.78万元（同比增长51.37%），毛利率20.38%。碳酸锂业务采取贸易与委托
加工等方式，充分利用套保等手段，全年实现营收2,284.31万元。郴州锂电项目目前仍处于探矿权转采矿权
以及产能建设的关键阶段；项目在选矿、锂回收率提升以及尾矿石英与长石分离技术研发方面取得显著突破，
为后续发展奠定了坚实基础。

Ø 公司半导体存储业务主要产品有NAND、DRAM存储两大系列，大为创芯的存储产品可广泛应用于个人电脑、车
载、IDC、工业控制、医疗、轨道交通、智能电子等领域。

大为创芯嵌入式存储产品及应用
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4.15 恒烁股份

资料来源：公司公告、wind，华金证券研究所

Ø 公司是一家主营业务为存储芯片和MCU芯片研发、设计及销售的集成电路设计企业。公司现有主营产品包括
NOR Flash存储芯片和基于Arm®Cortex®-M0+内核架构的通用32位MCU芯片。同时，公司还在致力于开发基于
NOR闪存技术的存算一体终端推理AI芯片。公司聚焦“存储+控制”领域，核心技术人员XIANGDONG LU博士及
研发团队具有丰富的集成电路研发设计、管理及销售经验。经过不断自主研发，公司已掌握高可靠性、高速、
低功耗65/50nm NOR Flash和55nm MCU设计技术，基于上述技术不断升级迭代相关产品，并完成首款基于NOR 
Flash制程的存算一体AI芯片的研发、流片和系统演示。目前，公司NOR Flash芯片和MCU芯片均获得客户的
广泛认可，与杰理科技、乐鑫科技、泰凌微电子、芯海科技、兆讯恒达、翱捷科技、上海巨微及赛腾微等客
户建立了长期稳定的合作关系

公司2024年分业务情况（单位：元）
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4.16 得一微

资料来源：公司官网，华金证券研究所

Ø 得一微电子成立于2007年，总部坐落于深圳南山科技园，是一家AI存力芯片设计企业。公司以“AI存力芯片
设计，重构计算范式”为使命，通过存储控制、存算互联与存算一体三大技术支柱，致力于让每比特数据创
造更多智能。18年技术积累和业务拓展，得一微电子构建了覆盖AI 手机、AI PC、AIoT、AI汽车及AI Infra
基础设施五大终端领域的完整产品矩阵，为智慧终端、智能汽车及智算中心提供全场景AI存力解决方案，展
现出强大的技术实力和市场影响力。

Ø 作为国家级专精特新重点“小巨人”企业、得一微电子始终坚持自主创新，已获得授权发明专利332项，并
荣获了国家知识产权优势企业、广东省科学技术奖科技进步奖一等奖等多项资质认证和荣誉。

公司部分产品线
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u 贸易摩擦及政策变动风险：国内存储公司产业链上下游均部分涉及海外市场
或厂商，若全球贸易摩擦加剧或相关国家采取限制性政策，可能影响相关公
司订单、成本和供应链，从而对经营造成不利影响。

u 市场竞争加剧风险：在技术壁垒高、竞争激烈的领域中，国内存储行业相关
公司与国际领先企业相比，或存在规模、研发、或营销等方面的不足；若不
能及时响应市场变化和客户需求，相关公司可能失去市场地位。

u 技术迭代风险：存储行业技术更新快，相关公司需不断推出新产品以保持竞
争力。若技术迭代和产品升级跟不上市场需求，可能失去市场竞争力，影响
业务发展。

风险提示
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熊军：电子行业首席分析师，东南大学集成电路专业本硕，10年证券行业研究
经验，曾就职于国联民生证券、华西证券、东北证券，曾获2022年choice电子
最佳分析师，2019年中国证券分析师金翼奖通信行业第一名。产业背景+研究经
验丰富，曾就职于Nvidia从事半导体研发工作和赛迪顾问从事半导体行业研究
。

王臣复：电子行业高级分析师，北京航空航天大学工学学士和管理学硕士，曾
就职于华西证券研究所、欧菲光集团投资部、平安基金等，2023年2月入职华金
证券研究所

宋鹏：电子行业分析师，莫纳什大学硕士，曾就职于头豹研究院TMT组，2023年
3月入职华金证券研究所

吴晟昊：电子行业分析师，曾就职于致同会计事务所、华西证券研究所，2023
年3月入职华金证券研究所

华金证券研究所电子团队简介
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公司投资评级：

买入 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%； 

增持 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%至15%之间； 

中性 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至5%之间； 

减持 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在5%至15%之间；

卖出 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于15%。 

行业投资评级： 

领先大市 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先10%以上； 

同步大市 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至10%； 

落后大市 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后10%以上。 

基准指数说明：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做
市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普
500指数为基准。

评级说明
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分析师声明

熊军、王臣复声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，
勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合
规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声
明。

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核
准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人
或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布
证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证
券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投
资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

法律声明
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法律声明

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到
本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、
资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的
收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不
保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公
开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新
或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完
整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期
权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。
客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报
告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何
内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡
改或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华
金证券股份有限公司研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。
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法律声明

风险提示: 
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资
者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的
任何直接或间接损失概不负责。  
 
华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路759号陆家嘴世纪金融广场30层
北京市朝阳区建国路108号横琴人寿大厦17层
深圳市福田区益田路6001号太平金融大厦10楼05单元 

电话：021-20655588 
网址： www.huajinsc.cn
 


