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存储行业深度报告     

新周期，新机遇 
 

 2025 年 11 月 04 日 

 

➢ 受益 AI 需求拉动，25Q4 存储价格有望持续看涨。由于三大原厂持续有限

分配先进制程产能给高阶服务器 DRAM 和 HBM，挤占一般消费级 DRAM 产

能，整体 DRAM 在第四季度有望继续上涨。根据 Trendforce 预测，预计 2025Q4

整体一般型 DRAM 价格环比增长 8-13%。HDD 供给短缺与过长交期，使 CSP

将储存需求快速转向 QLC eSSD，短期内急单大量涌入，造成市场明显波动，预

计 25Q4 NAND Flash 各类产品合约价将全面上涨，平均涨幅达 5-10%。 

➢ 需求侧：“以存代算”带来存储新需求。AI 时代，内容由文本向图像、歌曲、

视频和多语言视频跃迁，数据量从 MB 级迅速扩张至 EB/ZB 级，Sora 2 等视频

生成应用进一步加速增长。AI 使得海量“冷数据”被频繁调用转为“温/热数据”，

推动存储从 HDD 转向 SSD/DRAM。HDD 供给受限、交期的延长，也加速了

SSD 替代 HDD。此外，推理端“以存代算”成为核心：Prompt 经 Prefill 转化

为结构化的 KV Cache 与 RAG 向量，支撑高并发、低延迟的 Decode，驱动存

储体系向 HBM/DRAM+CXL+SSD 的分层演进，实现更高吞吐与能效优化。 

➢ 供给侧：CBA+HBF 工艺创新打破内存墙制约。为打破“内存墙”对算力发

展的制约，CBA+HBF 应运而生，成为存储 IDM 未来发展的核心方向。CBA 技

术显著提升了单位面积的存储密度，同时优化了内部互连路径，已在 DRAM、

NAND 下一代技术升级中全面应用。同时国产龙头厂商（合肥长鑫、长江存储）

也在加紧追赶脚步。HBF 则是借鉴了 HBM 的封装设计，但用闪存替换了部分

DRAM 堆栈。相比 HBM，HBF 具备 8-16 倍的存储容量和非易失性存储的优

势，能够显著缓解 AI 数据中心在热管理和能源成本上的压力。 

➢ 设备：受益存储上行周期 Capex 提升。受益于 AI 需求的拉动、存储涨价的

持续，存储行业或持续面临供需偏紧状态，原厂有望提高资本开支以满足持续增

长的存储需求，半导体设备有望受益。根据 SEMI 预测，2025/2026 年全球 NAND

设备市场规模有望达到 137/150 亿美元，同比增长 42.5%/9.7%。4F2 DRAM、

3D NAND 等存储新架构的创新带来刻蚀、沉积、键合设备新的发展机遇。 

➢ 投资建议：存储行业有望迎来“景气周期”，建议关注：1）需求侧：德明利、

江波龙、香农芯创、兆易创新；2）CBA 带来 Logic die 代工：晶合集成、华虹

公司；3）存储原厂 Capex 提升：拓荆科技、北方华创、中微公司、华海清科、

精智达、华峰测控、长川科技。 

➢ 风险提示：AI 建设不及预期；AI 推理技术发生变革；Logic die 分离制造研

发不及预期；存储原厂扩产不及预期。 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

001309.SZ 德明利 238.00 2.51 4.14 6.13 95 57 39 推荐 

301308.SZ 江波龙 278.99 1.93 3.58 4.62 145 78 60 / 

603986.SH 兆易创新 230.10 2.33 3.24 3.99 99 71 58 推荐 

688249.SH 晶合集成 33.33 0.43 0.60 0.73 78 56 45 / 

688347.SH 华虹公司 122.75 0.40 0.70 0.93 308 177 132 / 

688072.SH 拓荆科技 295.36 3.22  4.70  6.28  92 63 47 推荐 

688012.SH 中微公司 277.90 3.31  4.92  6.72  84 57 41 推荐 

002371.SZ 北方华创 401.00 9.86  12.91  16.46  41 31 24 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2025 年 11 月 3 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期） 
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1 存储周期：周期向上，开启涨价 

存储行业发展呈现明显周期性特征，可划分为多轮周期。第一轮周期（2012-

2015 年），上行由智能手机增长驱动存储需求，下行因 PC 销量衰减、存储厂商扩

产引发供过于求；第二轮周期（2016-2019 年），上行受安卓手机内存/闪存容量

提升、厂商转产 3D NAND 致 DRAM 供应紧张推动，下行因 3D NAND 大扩产

后 PC、服务器需求疲软；第三轮周期（2020-2023 年），上行受益于疫情下 PC、

服务器需求提升及 5G 手机单机存储容量升级，下行因疫情反复、消费电子终端需

求低迷；2024 年至今进入新一轮周期，上行由存储大厂减产优化供给、人工智能

（AI）带动服务器/PC 高端存储需求增长驱动。 

图1：存储行业历史周期复盘 

 
资料来源：全球半导体贸易统计组织、wind，民生证券研究院整理 

DRAM&NAND 指数（平均价格指数）：25Q3 整体价格指数回升：NAND、

DRAM 减产效应逐步体现，需求端下半年优于上半年，Trendforce 预计整体存储

价格或将实现个位数回升。基于 AI 需求的持续增长，我们预计存储价格 Q4 仍能

维持涨势。 
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图2：DRAM 和 NAND 平均价格指数 

 

资料来源：CFM、ifind，民生证券研究院整理 

受益 AI 需求拉动，25Q4 存储价格有望持续看涨。由于三大原厂持续有限分

配先进制程产能给高阶服务器 DRAM 和 HBM，挤占一般消费级 DRAM 产能，整

体 DRAM 在第四季度有望继续上涨。根据 Trendforce 预测，预计 2025Q4 整体

一般型 DRAM 价格环比增长 8-13%，若加计 HBM，涨幅扩大至 13-18%。HDD

供给短缺与过长交期，使 CSP 将存储需求快速转向 QLC eSSD，短期内急单大量

涌入，造成市场明显波动，预计 25Q4 NAND Flash 各类产品合约价将全面上涨，

平均涨幅达 5-10%。 

图3：3Q25-4Q25 DRAM 价格预测  图4：3Q25-4Q25 NAND Flash 价格预测 

 

 

 

资料来源：Trendforce，民生证券研究院  资料来源：Trendforce，民生证券研究院 
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2 需求侧：以存代算带来存储新需求 

2.1 数据量剧增，存储需求激增 

在 AI 生成内容的快速发展的趋势下，不同创作表现形式对应的数据容量增幅

十分惊人。起初，AI 处理简单文字类交互任务时，数据容量不足 1MB；当指令 AI

生成一系列图像，数据量跃升至 1MB；若让 AI 创作一首歌曲，数据容量进一步提

升到 5MB；而当需要 AI 制作视频时，每分钟就需 50MB 的数据支撑；要是再让

AI 将视频翻译成多语言（涉及多个视频的生成与处理），数据量更是以“50MB（每

分钟）×多个视频”的量级大幅增长。随着 AI 生成的内容从单一、简易的语音、图

像，向歌曲、视频乃至多语言视频等更复杂形式演进，数据容量呈现出急剧扩大的

态势。 

图5：AI 视频生成有望带来数据量急剧扩大 

 
资料来源：希捷科技公告，民生证券研究院 

Sora 2 作为最新的 AI 视频生成模型，在物理准确性、沉浸感等方面较此前系

统有所提升，还支持突破性的对话与音效功能，能生成更为复杂的视频内容。从数

据生成的发展历程来看，“客户端-服务器时代”，2005 年数据生成量不足 1 ZB；

进入“移动云时代”，2020 年数据生成量攀升至 72 ZB；在“AI 时代”，预计 2028

年数据生成量将进一步增长至 394 ZB，整体呈现快速扩大的趋势。Sora 2 这类

具备先进视频生成能力的 AI 应用的发布，进一步推动了数据量的快速增长，也反

映出 AI 技术发展与数据规模扩张之间的紧密关联。 
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图6：9 月 30 日 OpenAI 发布 Sora2  图7：2020 年至今数据量快速增长 

 

 

 

资料来源：新浪财经，民生证券研究院  资料来源：希捷科技公告，民生证券研究院 

 

图8：视频生成数据测算 

视频规格 1 分钟视频容量 
8 亿用户年数据量（假设每天 1 分钟视频） 

每天生成 1 分钟视频 每周生成 1 分钟视频 

1080P 50MB 14.6EB 2.08EB 

2K 100MB 29.2EB 4.16EB 
 

资料来源：希捷科技公告，民生证券研究院测算 

随着技术从“移动云时代”迈向“AI 时代”，数据量持续扩张：2016 年数据

量约 200EB，2020 年（移动云时代）增至约 600EB；进入 AI 时代后，2024 年数

据量达 1.1ZB（1ZB=1000EB），2028 年预计升至 2.4ZB。整体来看，数据量实现

从 EB 量级到 ZB 量级的跨越，且 AI 时代增长明显加速，直观体现数据量快速增

长对存储需求的推动作用。 

图9：数据中心存储需求市场规模 

 

资料来源：希捷科技公告，民生证券研究院 
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2.2 冷数据转温，SSD 替代加速  

随着大模型训练与推理对数据访问需求的增长，大量曾被视为“冷数据”的资

源正被重新激活。这些数据因频繁参与模型迭代与实时推理，逐渐转变为“温数

据”，甚至因持续调用而成为“热数据”。根据华为发布的《智能世界 2035》，预计

2035 年温数据的占比有望超过 70%，传统的数据三层结构将逐渐演变为“热温-

温冷”两层结构，比例趋于 3:7。这一转变不仅显著提升数据利用效率，更意味着

企业和社会能够从历史数据中挖掘出前所未有的价值，推动数 据资源从“被动存

储”走向“主动赋能”。冷数据主要用 HDD 存储，温数据主要用 HDD 和 SSD 存

储，热数据主要用 SSD 和 DRAM 存储。随着冷数据转温，SSD 应用空间有望逐

步扩大。 

图10：数据生命周期变化  图11：不同温度数据与存储介质对应关系 

 

 

 

资料来源：华为《智能世界 2035》，民生证券研究院  资料来源：腾讯云、西部数据，民生证券研究院 

HDD 供给受限：HDD 交期延长，扩产周期长且厂商无扩产意愿。TrendForce

表示，由于全球主要 HDD 制造商近年未规划扩大产线，无法及时满足 AI 刺激的

突发性、巨量储存需求。目前 NL HDD 交期已从原本的数周，延长为 52 周以上，

加速扩大 CSP 的存储缺口。北美 CSP 早已规划于温数据应用扩大采用 SSD，但

因为这波 HDD 缺口严峻，CSP 甚至开始考虑于冷数据采用 SSD，然而，要迈向

大规模部署须先解决成本和供应链的双重挑战。 

图12：两大龙头 HDD 厂商近几年无扩产（数值为资本
支出：亿美元） 

 图13：NL HDD 交期延长，加速 SSD 替代 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：Trendforce，民生证券研究院 
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根据西部数据公告，2024 年近线硬盘（Nearline HDD）、企业级固态硬盘

（eSSD）及磁带（Tape）的合计出货量为 1357 EB。随着数据中心存储需求持续

攀升，出货量呈稳步增长态势，预计 2028 年将达到 3043EB，整体增长幅度显著。

从 2024-2028 年出货量 CAGR 来看，eSSD 以 24%的增速领跑，Nearline HDD

为 23%，Tape 为 11%。这一趋势既反映出数据规模扩张对存储能力的迫切需求，

也体现出不同存储介质在性能、成本等维度的差异化发展节奏，其中 eSSD 凭借

更快的增长速率，凸显出在数据中心存储架构中快速渗透的特点。 

图14：Nearline HDD、eSSD、Tape 在数据中心的出货量趋势 

 
资料来源：搜狐、西部数据，民生证券研究院 

 

2.3 KV Cache：推理端“以存代算” 

从 AI 模型的生命周期看，数据形态正从非结构化向结构化快速演进。训练阶

段以非结构化数据为主，如文本、图像、音视频等，通过数据精炼、标注与预处理，

逐步形成可被模型理解的“Refined Data”。进入推理阶段后，数据访问特征显著

变化——模型输出的向量化表示、RAG（Retrieval-Augmented Generation）数

据、KV Cache 等均呈现出高度结构化特征。这一转变使数据具备可索引、可缓存

和可并行访问的特性，显著提升推理效率与资源利用率。总体而言，AI 的发展正

在推动数据从大规模堆积的“Data Lake”向高效组织的“结构化知识流”演进，

为存储体系的层次化与智能化提供基础。 

LLM 数据生命周期：原始、杂乱的非结构化数据 → 精炼后半结构化数据 → 

训练后的模型参数 → 推理用的结构化数据（RAG/Cache），最终支撑生成或事务

性输出。 
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图15：从训练到推理，数据从非结构化到结构化 

 
资料来源：FMS 2025，民生证券研究院 

KV Cache 已成为 AI 推理阶段的核心数据形态。在大模型推理中，输入提示

（Prompt）经过 Prefill 阶段后被转化为结构化的键值对（Keys & Values），并存

入 KV Cache，以支持后续 Decode 阶段的快速调用与上下文延续。该缓存机制显

著减少了重复计算，提升了推理吞吐与响应效率。随着推理长度和多轮对话的增长，

KV Cache 的容量与带宽需求快速上升，推动存储体系从高带宽 HBM、DRAM 向

具备更高容量与可扩展性的 CXL 内存、SSD 分层架构演进。未来，KV Cache 不

仅将成为连接算力与存储的关键中介，也将引导存储介质向“低延迟、高并行、持

久化”的方向发展，实现推理过程中的“以存代算”与能效最优化。 

图16：以 KV Cache 为核心的 LLM 模型推理架 

 
资料来源：微软亚洲研究院《以 KV 缓存为中心的高效长文本方法》，民生证券研究院 
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3 供给侧：CBA+HBF 工艺创新打破内存墙制约 

3.1 CBA：实现高密度、高性能的关键 

随着生成式 AI 的迅猛发展，传统的服务器架构已难以满足 AI 应用对存储的

海量需求，尤其是在高性能、高密度和节能方面。AI 训练和推理过程中产生的大

量数据，需要更高效的存储解决方案来支持。 业界 正在持续 探索超越传统

DRAMscaling 的解决方案，以打破“内存墙”对算力发展的制约，CBA 应运而生，

成为存储 IDM 未来发展的核心方向。 

CBA 是一种将控制逻辑芯片与存储芯片分别制造、再通过高精度“键合”封装

集成的技术。这种结构让逻辑部分可以采用更先进的制程工艺，提升控制效率和能

效，最终将两者高效地堆叠在一个小型模块中。与传统平面封装相比，CBA 技术

显著提升了单位面积的存储密度，同时优化了内部互连路径，有助于降低延迟、提

升系统可靠性。这让存储在体积受限的服务器或 AI 训练节点中，也能实现高容量

和高性能的兼顾。 

图17：CBA 技术路径 

 
资料来源：闪迪，民生证券研究院 

目前 CBA 成为了存储实现高密度、高性能的关键，在 DRAM、NAND 下一

代技术升级中全面应用： 

DRAM：平面 DRAM 缩放的物理极限正在加速向新型内存架构的转移。

YoleGroup 指出了即将出现的两项关键创新：采用由垂直晶体管（VTs）构建的 4F

²DRAM 单元，以及实施 CMOS Bonded Array（CBA）技术。在 CBA 方法中，
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内存阵列及周边电路在单独的晶圆上被制造，然后通过先进的混合或融合接合技

术进行接合。预计 4F²单元的缩放和 CBA 集成将带来高达 30%的位密度提升，同

时还能利用更先进的逻辑节点来提升性能和可靠性。 

图18：下一代 DRAM 技术路线图 

 
资料来源：Yole，芯科技圈微信公众号，民生证券研究院 

NAND：铠侠宣布，其采用第九代 BiCS FLASH 3D 闪存技术的 512GbTLC

存储器已开始送样。该产品计划于 2025 年投入量产，旨在为中低容量存储市场提

供兼具卓越性能与能效的解决方案。其第九代 BiCS FLASH 产品：采用 CBA 技术，

将现有的存储单元技术与最新的 CMOS 技术相结合，在降低生产成本的同时实现

卓越性能。 

图19：铠侠第八代 BiCS FLASH 

 

资料来源：铠侠中国官微，民生证券研究院 

CBA 已成为业界发展的核心方向，国产龙头厂商也在加紧追赶脚步。长江存

储：早在 2018 年，长江存储就推出 Xtacking 架构，率先在 3D NAND 制造中引
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入混合键合技术，并建立了完善的专利布局。长江存储的 CBA 架构，采用了 W2W

混合键合，相较于传统方法具备多重优势：1）去除传统凸点（Bump），缩短电路

路径，提高 I/O 密度；2）信号传输速率大幅提升，降低功耗，提高能效；3）减少

机械应力，提高产品稳定性与可靠性；4）NAND 与外围 CMOS 电路分开制造，

优化工艺，降低成本。这一架构不仅帮助长江存储在 3D NAND 堆叠层数上取得

全球领先，更让 Xtacking 技术成为高堆叠 NAND 量产的关键工艺。合肥长鑫：

2023 年底发布的突破制裁的 18 纳米 DRAM 采用了 VCT 和 4F²布局。与此同时，

根据证监会官网显示，长鑫科技集团股份有限公司 IPO 辅导工作已完成，这标志

着长鑫科技的 A 股上市进程取得重要进展。 

3.2 HBF：NAND 的“HBM 时刻” 

SanDisk 在今年 2 月的投资者日活动上，发布了全新的存储技术高带宽闪存

(HBF)，其允许并行访问多个高容量 3D NAND 阵列，从而提供充足的带宽与存储

能力。该公司将 HBF 定位为 AI 推理应用的理想存储解决方案，兼顾高带宽、高容

量以及低功耗需求。首代 HBF 技术可为 GPU 提供高达 4TB 的 VRAM 容量，并在

未来版本中进一步提升，此外，SanDisk 还计划将该技术扩展至手机及其他设备，

但未公布具体上市时间。 

图20：HBF 堆叠 

 
资料来源：闪迪，民生证券研究院 

HBF 是一种基于 NAND 闪存的高性能内存技术，借鉴了 HBM 的封装设计，

但用闪存替换了部分 DRAM 堆栈。这种设计以微小的延迟为代价，换取了 8-16 

倍的存储容量和非易失性存储的优势。相比传统 DRAM，HBF 的功耗需求更低，

能够显著缓解 AI 数据中心在热管理和能源成本上的压力。 

从结构上看，HBF 与 HBM 类似，它堆叠了多个高容量、高性能的闪存核心

芯片，并通过硅通孔(TSV)互连，再叠加一个逻辑芯片，使其能够并行访问多个闪
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存阵列（或子阵列）。HBF 的底层架构基于 SanDisk 的 BICS 3DNAND，并采用

CMOS 直接键合到阵列(CBA)设计，将 3D NAND 存储阵列堆叠在基于逻辑工艺

的 I/O 芯片之上。这种逻辑芯片可能正是 HBF 能够实现高带宽的关键。 

图21：HBMVSHBF 

 
资料来源：闪迪，民生证券研究院 

展望未来，GPU 预计将同时搭载 HBM 与 HBF，形成互补架构：HBM 适合

作为高速快取层，负责即时运算数据，而 HBF 则承担大容量储存，直接存放完整

的 AI 模型。从时间节奏来看，Sandisk 的目标是在 2026 年下半年交付其 HBF 闪

存的第一批样品，首款集成该技术的 AI 推理硬件预计将于 2027 年初推出。 
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4 半导体设备受益存储上行周期 

4.1 上游设备有望受益存储原厂扩产 

根据美光、海力士、西部数据 2012 年至今的季度财务数据来看，我们发现原

厂毛利率达到 35%以上时，对应季度的资本开支增加的概率也会放大。2024Q3

至今，原厂毛利率逐步提升至 35%以上，资本开支也相应增加。受益 AI 需求的持

续拉动，存储涨价的持续，我们预计原厂毛利率有望持续维持在 35%以上，同时

行业面临供需偏紧的状态，原厂或有望提高资本开支以满足持续增长的存储需求。 

图22：存储原厂毛利率季度变化 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

图23：存储原厂资本支出变化（单位：亿美元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

根据 SEMI 数据，预计 2025 年内存相关资本支出将有所增长，并在 2026 年

持续增长；NAND 设备销售额将从 2023 年的急剧萎缩中持续复苏。继 2024 年

小幅增长 4.1%之后，预计 2025 年全球 NAND 设备市场规模将增长 42.5%，达

到 137 亿美元，2026 年将增长 9.7%，达到 150 亿美元，这主要得益于 3D NAND
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堆叠技术的进步和产能扩张。DRAM 设备销售额在 2024 年飙升 40.2%，达到 195

亿美元，预计 2025 年和 2026 年将分别增长 6.4%和 12.1%，以支持对用于 AI 部

署的 HBM 的投资。 

图24：全球半导体设备市场规模变化 

 

资料来源：SEMI，民生证券研究院 

 

4.2 刻蚀/沉积设备受益存储架构创新 

在存储工艺三维化演进中，刻蚀与沉积设备是 DRAM 和 NAND 密度突破的

核心。DRAM 从 HBM 的 6F²迈向 3D 1xx 层，Si HAR 刻蚀、3D HAR 刻蚀/ALE

实现纳米级图形化，ALD 填充保障高深宽比孔薄膜均匀；NAND 从 1yy 层跃

至>5xx 层，深冷刻蚀、分层设计依赖刻蚀设备，ALD/CVD 完成钨填充与介质/金

属层原子级构建。二者中，刻蚀是“三维结构雕刻刀”，沉积是“功能层黏合剂”，其

性能迭代（刻蚀深宽比破百级、沉积精度达原子级），直接推动存储密度与堆叠层

数持续突破，是存储技术三维集成的双引擎。 

图25：NAND 技术发展趋势  图26：LAM 技术发展趋势 

 

 

 
资料来源：LAM 公告，民生证券研究院  资料来源：LAM 公告，民生证券研究院 

键合设备是 3D 集成技术的核心设备。随着“后摩尔时代”的来临，芯片制程



行业深度研究/电子 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 16 

 

 

 

持续缩小并接近物理极限，单纯依赖平面工艺极限已无法实现性能迭代，技术路径

逐步转向新的架构设计及芯片堆叠方式，三维集成技术则是这一技术创新和发展

趋势的关键驱动力，而先进键合设备凭借其突破性技术优势成为三维集成技术领

域的核心设备。 

图27：键合工艺 

 
资料来源：拓荆科技公告，民生证券研究院 

存储芯片朝着高密度化方向发展，对于刻蚀、薄膜、键合工艺的性能需求越来

越高，刻蚀设备、薄膜设备、键合设备的重要性也在逐渐凸显。此外，全球存储景

气周期来临，存储原厂扩产意愿加强，国产存储原厂 IPO 在即，建议关注存储原

厂业务占比高的企业。 
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5 投资建议 

存储行业迎来“景气周期”。在AI时代，内容由文本向图像、歌曲、视频和

多语言视频跃迁，数据量从MB级迅速扩张至EB/ZB级，Sora 2等视频生成应用

进一步加速增长。AI使得海量“冷数据”被频繁调用转为“温/热数据”，推动存

储从HDD转向SSD/DRAM。此外，推理端“以存代算”成为核心：Prompt经

Prefill转化为结构化的KV Cache与RAG向量，支撑高并发、低延迟的Decode，

驱动存储体系向HBM/DRAM+CXL+SSD的分层演进，实现更高吞吐与能效优

化。AI推理驱动存储需求迎来快速增长，存储行业或迎来“景气周期”。建议关

注：德明利、江波龙、香农芯创、兆易创新。 

FAB或有望受益存储logic、Array分段制造。基于AI应用对存储的海量需

求，尤其是在高性能、高密度和节能方面，业界正在持续探索超越传统的解决方

案，以打破“内存墙”对算力发展的制约，CBA+HBF应运而生，成为存储IDM

未来发展的核心方向。CBA技术显著提升了单位面积的存储密度，同时优化了内

部互连路径，已在DRAM、NAND下一代技术升级中全面应用。同时国产龙头厂

商（合肥长鑫、长江存储）也在加紧追赶脚步。建议关注：晶合集成、华虹公司

等。 

上游设备有望受益存储原厂Capex提升。受益AI需求的持续拉动、存储涨价

的持续，存储行业或持续面临供需偏紧状态，原厂有望提高资本开支以满足持续

增长的存储需求，半导体设备有望受益。根据SEMI预测，2025/2026年全球

NAND设备市场规模有望达到137/150亿美元，同比增长42.5%/9.7%。此外，

4F2 DRAM、3D NAND等存储新架构的创新带来刻蚀、沉积、键合设备新的发

展机遇。建议关注：拓荆科技、北方华创、中微公司、华海清科等。此外，3D存

储技术的快速成长，对于检测设备的使用量也在提升，建议关注：精智达、华峰

测控、长川科技等。 

 

表1：行业重点关注个股 

证券代码 证券简称 股价（元） 
EPS PE 

评级 
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

001309.SZ 德明利 238.00 2.51 4.14 6.13 95 57 39 推荐 

301308.SZ 江波龙 278.99 1.93 3.58 4.62 145 78 60 / 

603986.SH 兆易创新 230.10 2.33 3.24 3.99 99 71 58 推荐 

688249.SH 晶合集成 33.33 0.43 0.60 0.73 78 56 45 / 

688347.SH 华虹公司 122.75 0.40 0.70 0.93 308 177 132 / 

688072.SH 拓荆科技 295.36 3.22  4.70  6.28  92 63 47 推荐 

688012.SH 中微公司 277.90 3.31  4.92  6.72  84 57 41 推荐 

002371.SZ 北方华创 401.00 9.86  12.91  16.46  41 31 24 推荐 

资料来源：Wind, 民生证券研究院预测（注：股价为 2025 年 11 月 3 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期） 
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6 风险提示 

1）AI 建设不及预期。本轮周期由 AI 驱动，若 CSP 厂商资本支出不及预期，

对存储行业带来不利影响，直接影响周期复苏。 

2）AI 推理技术发生变革。当前 AI 推理以 KV Cache 处理为核心，若推理技

术发生变革，对存储分级体系造成变化，或对存储需求产生不利影响。 

3）Logic die 分离制造研发不及预期。若 Logic die 分离制造的研发不及预

期，影响 4F2 等 DRAM 的量产节奏，或将对 FAB、DRAM 行业供给产生不利影

响。 

4）存储原厂扩产不及预期。若原厂对扩产持保守态度，或将对上游设备的招

标等产生不利影响。 
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