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摘要

n 存储系统：系统构成与分类。1）系统构成：AI存储系统主要分为网络端存储和本地端存储，其中网络端存储主要存放冷数据，主要由HDD和SSD存储；

本地端存储主要存放热数据和温数据，主要由HBM、DRAM、本地SSD存储。2）存储分类：存储主要可以分为“易失性”的Memory和“非易失性”的

Storage，其中Memory主要包括DRAM和HBM，优势为速度快；Storage主要包括SSD和HDD，优势为容量大、成本低。

n 市场与技术趋势：HDD、SSD、NAND、DRAM、HBM。1）HDD：HDD即硬盘，主要通过提升面密度提升HDD容量，近期HAMR（热辅助磁记录）技术可以大幅

提升单碟容量，市场格局呈现双寡头垄断，希捷科技、西部数据为主要参与者；2）SSD：SSD即固态硬盘，一种以NAND Flash为介质的存储设备，

NAND堆叠层数持续增长，单元架构逐步从SLC转化为MLC、QLC，市场参与者主要为三星、海力士（包括Solidigm）、美光、闪迪、铠侠；3）DRAM： 

DRAM具备功耗小，集成度高，成本低等优势，逐步从DRAM迭代至SDRAM、DDR，目前头部厂商已经开始对DDR6研发，下游需求主要在手机、PC、服务器

领域，主要参与者包括三星、海力士、美光；4）HBM：多层DRAM芯片堆叠，通过TSV实现垂直方向的互联，进而具有更高的存储密度和更大的带宽，

目前主要应用于AI领域，主要参与者为海力士、美光、三星；5）NAND：存储单元表达的bit数持续增长，堆叠层数持续增长，下游需求主要为SSD和

手机，主要参与者为三星、海力士、铠侠、美光、闪迪。

n 需求测算：AI训练、推理拉动存储需求增长。AI大模型推理拉动存储需求快速增长，根据我们测算结果，2026年AI推理对DRAM、NAND需求分别为

23.0EB、593.5EB，短期供不应求，存储价格有望持续提升，存储大周期方兴未艾。

n 公司梳理：全球存储公司业务重心：三星电子、海力士在DRAM、HBM、NAND、SSD等领域市占率均较高，为全球存储龙头公司；其次为美光，产品矩阵

全面，但市占率略低于三星、海力士；闪迪、铠侠聚焦于NAND、SSD领域，西部数据、希捷科技聚焦于HDD领域。

n 风险提示：厂商DRAM、NAND扩产，进而导致产品价格下降风险；互联网大厂资本开支不及预期风险；AI应用活跃用户数增长不及预期风险；AI大模型

方案优化，进而减少对存储需求风险等。
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存储系统：AI工作负载在不同阶段需要不同存力支撑

n AI工作负载在不同阶段需要不同的存力支撑。

Ø 源数据（网络SSD和HDD）：硬盘（HDD）能够长期保存原始数据并提供数据保护；固态盘（SSD）作为即时访问的数据层；

Ø 训练模型（HBM、DRAM、本地SSD、网络SSD和HDD） ：数据快速从存储加载到HBM、DRAM以及本地固态盘，供后续计算密集型操作使用；其中，网络HDD
和SSD存储检查点（CheckPoint），以保护和优化模型训练；

Ø 创建内容（HBM、DRAM、本地SSD）：推理过程中的内容创建主要依靠HBM、DRAM和本地SSD或HDD完成；

Ø 存储内容（网络SSD和HDD） ：存储内容以便后续优化，硬盘用于存储并保护内容的副本；

Ø 保留数据（网络SSD和HDD） ：复制的数据集跨区域和环境进行保留；

Ø 重用数据（网络SSD和HDD） ：元数据、模型数据以及推理数据推动了下一步工作。

图1：AI数据在不同处理环节需要使用内存和存储

资料来源：Seagate，国信证券经济研究所整理

图2：存储系统可以分为本地存储和网络存储

资料来源：益企研究院，国信证券经济研究所整理
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存储系统：英伟达H100存储系统拆解

n 英伟达H100存储系统拆解：

Ø HBM：以英伟达H100为例，单颗H100配置了6颗HBM3堆栈（单堆栈为8个堆叠，单一堆叠为2GB，总共96GB）；

Ø DRAM：以英特尔Sapphire Rapids为例，单颗CPU支持8个内存通道，每通道支持2个DIMM；英伟达H100单台服务器配置两颗CPU，共计32个DIMM插槽，配

置32个64GB DRAM（共计2TB）作为系统内存；

Ø 本地SSD：英伟达H100服务器配置8个3.84TB的SSD（使用NVMe协议）。

图3：英伟达H100存储系统拆解

资料来源：英伟达，国信证券经济研究所整理

网络SSD/HDD

本地SSD

DRAM

HBM



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

存储系统：英伟达存储系统比例关系

n 英伟达DGX B200（8卡服务器）为例：根据英伟达披露数据，单颗B200配置HBM3E（180GB/s），则单台服务器（8颗B200）合计1.4TB/s；

主板DRAM为2TB（可拓展至4TB，即System Memory），服务器本地SSD为8个3.84TB（合计30.72TB）；根据IBM披露数据，如果英伟达DGX 

B200服务器搭配IBM存储系统，4U（约127个计算节点）需要配置一个IBM Storage Scale 6000存储系统（加装9个硬盘HDD，对应3.4PB

存储），则单台服务器对应27.4TB HDD，随着多模态模型的发展，以及逐步从训练侧转向推理侧，大量生成的图片、视频数据需要存储，

网络存储需求有望持续提升。

图4：IBM存储系统（Scale 6000）针对英伟达4 SU DGX SuperPOS(B200）参考配置

资料来源：IBM，国信证券经济研究所整理

图5：IBM Storage Scale System

资料来源：IBM，国信证券经济研究所整理
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存储分类：经典的存储金字塔层级

n 存储金字塔：存储主要可以分为“易失性”的内存（Memory）和“非易失性”的存储（Storage），存储金字塔自上而下，性能逐级下

降、容量逐级递减、成本逐级递减。

Ø 内存（Memory）：主要包括DRAM和HBM，属于“易失性”介质，断电后就会丢失信息，优势为速度快，劣势为成本高、容量有限，通常访问频繁或者随

时变更的数据会保留在较高的存储层；

Ø 存储（Storage）：主要包括SSD和HDD，属于“非易失性”介质，优势为容量大、成本低，劣势为性能较弱，通常访问较不频繁或需要长期保存的数据

将移动到较低的存储层。

图6：经典的存储金字塔层级

资料来源：希捷科技，国信证券经济研究所整理
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硬盘驱动器（HDD）：面密度提升是容量提升的核心

n HDD架构：通常包括机械部分和电子部分。

Ø 机械部分：主要包括底座、主轴电机、盘片、音圈电机、磁头组、顶盖等部分，所有盘片平行地安装在同一个转轴上，盘片的两面分别对应一个磁头，
所有磁头关联在同一个磁头组上，磁头组尾部有一个音圈电机，驱动整个磁头组围绕同一个轴承旋转摆动；

Ø 电子部分：主要包括主控SOC、电机驱动芯片、RV传感器、Shock传感器、DRAM、Flash ROM等器件；

n 面密度提升是HDD容量提升的核心：面密度可以分解为两个相互垂直的分量，圆周方向的记录密度（Linear Density，沿着单个磁道上

单位长度可以存储的数据位数）和磁道密度（Track Density，每英寸磁盘表面可以容纳的磁道数量。传统磁记录技术（CMR），磁道间

是独立、有间隙的，没有依赖关系；叠瓦式磁记录（SMR）允许相邻磁道部分重叠，提高了磁道密度，能存储更多的数据。

图7：HDD磁盘内部构造

资料来源：Nakhon Pathom Rajabhat University，国信证券经济研究所整理

图8：HDD磁盘面密度受记录密度和磁道密度影响

资料来源：Nakhon Pathom Rajabhat University、微软，国信证券经济研究所整理
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硬盘驱动器（HDD）：面密度持续提升，成本持续下降

n HDD磁盘面密度持续提升：根据IBM统计数据，HDD磁盘面密度在2008年之前提升速度较快，2008年之后面密度提升斜率放缓，2023年仅

4%的同比提升，未来有望在新技术的驱动下加速提升。

n HDD磁盘每Bit成本持续下降：根据IBM统计数据，HDD磁盘每Bit成本持续下降，2010年之后年化成本下降幅度已经低于30%，且持续放缓。

图9：HDD磁盘面密度持续提升，但增速放缓

资料来源：IBM，国信证券经济研究所整理

图10：HDD磁盘每Bit成本持续下降，但下降幅度放缓

资料来源：IBM，国信证券经济研究所整理
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图13：HAMR技术关键组件

资料来源：希捷，国信证券经济研究所整理

图14：M30TB和传统的X22企业盘的参数对比

资料来源：希捷，国信证券经济研究所整理

硬盘驱动器（HDD）技术趋势：HAMR提升单碟容量

n HAMR（Heat-Assisted Magnetic Recording，热辅助磁记录）技术发展：希捷在HAMR技术具备领先优势，通过HAMR技术，目前量产产

品达到单碟3TB、全盘30TB，此外单碟4TB、5TB已经在路线图中。25年1月希捷宣布，基于HAMR技术的魔彩盒3+平台加持下，可在十碟片

中提供36TB的容量点，未来有望实现单碟容量10TB。

n HAMR提升单碟容量：随着时间的发展，HDD的盘片数量和盘片面积已经相对固定，提升磁盘的面密度成为主要的技术路径。面密度的提

升会导致放置单位比特信息所占用的磁性颗粒面积变小，因为导致颗粒间相互磁影响越来越大，为保持信息稳定，需要使用高矫顽力颗

粒，因而需要磁头施加刚强大的磁场变化，进而导致更长的操作时间和更多的干扰。HAMR技术通过等离子写入器精准地加热目标区域的

超晶格铂合金介质，瞬间升温400℃以上，临时降低矫顽力以辅助写入，且在不到2ns的时间内迅速冷却。

图11：HAMR技术发展

资料来源：益企研究院，国信证券经济研究所整理

图12：HAMR工作原理说明

资料来源：益企研究院，国信证券经济研究所整理
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硬盘驱动器（HDD）技术趋势：西部数据OptiNAND技术

n 西部数据HDD磁盘面密度持续提升：西部数据2013年率先对HDD进行密封封装，2013年发布氦气HDD（Helio Seal技术）；2019年率先交付ePMR HDD（能量辅助

垂直磁记录）产品；2021年发布OptiNAND技术，进一步提升HDD磁盘面密度。

n OptiNAND提升HDD面密度：集成了iNAND UFS EFD、EFD（嵌入式闪存盘）和旋转型磁碟介质，同时对固件算法和SoC进行了革新，将寻道数据、定位数据等元

数据记录在iNAND中（元数据量过大，无法以成本效益保存在DRAM中，若从磁盘检索又会干扰主机操作和性能）；与采用TSA（Triple Stage Actuator）技术

相结合，实现更大TPI（每英寸磁道数量）和面密度（上一代HDD写入操作是以磁道为单位，因为刷新是对整个磁道进行，而OptisNAND技术在iNAND中记录了

扇区级别的写入操作，则仅刷新扇区即可，通过消除过多的刷新，相邻磁道可以更靠近），在不需要增加碟片数量和磁头数量的情况下，实现容量的提升；

此外，原来放置在碟片中的元数据，放置在iNAND中，腾出了碟片空间。

图15：西部数据HDD面密度持续提升

资料来源：西部数据，国信证券经济研究所整理

图16：西部数据OptisNAND技术

资料来源：西部数据，国信证券经济研究所整理
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硬盘驱动器（HDD）技术趋势：多磁臂技术与生态统一

n 多磁臂技术：随着硬盘容量的增加，单位容量的IOPS持续下降，而对于分布式存储来说，规模越大，低IOPS的危害也就越大，尤其是写入操作的过大延迟会

拖累这个集群的响应能力；以希捷的双磁臂（MACH.2）为例，两组磁臂上下堆叠，共用一个枢轴，每组磁头除了拥有独立的音圈马达及驱动芯片，也对应各

自独立的主控、缓存等（MACH.2在逻辑上就是2个硬盘，通过SAS协议的逻辑单元（LUN）功能（SATA接口版本不可以），在操作系统中显示为两个容量减半

LUN），其可以让传输速率翻倍、读IPOS也接近翻倍，同时单位成本低于使用两块较小容量的硬盘。

n 生态统一，使用NVMe协议：目前SATA规范已经停止演进，SAS生态前景亦不如NVMe，统一到NVMe生态利于HDD发展。NVMe本为一种转为非易失性存储器设计的

高性能、低延迟接口协议，主要用于使用PCIe总线的SSD，随着多磁臂的出现，硬盘最大传输率已经接近SATA接口的上限，且将SSD和硬盘接口协议统一，有

更高的总线利用率，简化了存储的拓扑结构，利于与高性能存储网络解决方案的整合。

图17：HDD双磁臂可以扭转硬盘单位容量IOPS随容量提升的下降态势

资料来源：希捷，国信证券经济研究所整理

图18：NVMe协议的HDD

资料来源：益企研究院，国信证券经济研究所整理
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硬盘驱动器（HDD）供给侧：行业呈周期性波动，双寡头垄断

n HDD行业呈现周期性波动：受供求关系及下游囤货影响，HDD行业呈现周期波动，2022年行业开始进入下行周期，2023年见底，2024年开始企稳复苏，2025年

受益AI基础设施建设驱动，需求端爆发式增长，短期供不应求，产品价格有望持续上行；根据IDC披露数据，2024年全球HDD行业市场规模为180.3亿美元，同

比+44.4%；全球HDD出货量为1.24亿颗，同比+1.1%。

n 行业呈现双寡头垄断格局：根据IDC披露数据，2024年，希捷、西部数据、东芝市占率分别为40.8%、40.0%、19.2%，其中希捷、西部数据市占率合计达80.8%，

呈现双寡头垄断格局。

图21：HDD行业竞争格局（按收入）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图22：HDD行业竞争格局（按出货量）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图19：HDD行业市场规模及增速（亿美元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图20：HDD行业出货量及增速（亿颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

硬盘驱动器（HDD）供给侧：企业级HDD占比持续提升

n 企业级HDD占比持续提升：根据IDC披露数据，2024年企业级HDD市场规模为137亿美金，占比约76%，相较于2020年，企业级HDD占比提升11个pct，占比持续提

升，主要由于短视频等新兴媒体的快速发展以及AI需求的推动，企业级HDD需求提升。

n 西部数据企业级HDD市占率持续提升：根据IDC披露数据，2024年，希捷、西部数据、东芝市占率分别为40.7%、46.5%、12.9%，相较于2023年，分别-7.0、

+7.5、-0.3个pct，西部数据企业级HDD市占率持续提升；从各家产品结构来看，2024年希捷、西部数据、东芝企业级HDD收入占比分别为75.5%、78.2%、

70.3%，贡献公司主要的HDD收入。

图25：企业级HDD市占率情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图26：希捷、西部数据、东芝企业级HDD收入占比

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图23：企业级HDD和消费级HDD市场规模（亿美元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图24：企业级HDD占比持续提升

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

固态硬盘（SSD）：以NAND Flash为介质的存储设备

n 固态硬盘（SSD）结构：SSD是一种以NAND Flash为介质的存储设备，其与HDD不同，SSD以半导体存储数据，用纯电子电路实现，其主要包括主控（Controller Chip）、闪

存（NAND）、缓存芯片（Cache Chip，部分SSD只配置SRAM，未配置DRAM）、PCB（电源芯片、电阻、电容等）、接口（SATA、SAS、PCIe等）。

n 固态硬盘（SSD）工作原理：从主机开始，用户从操作系统应用层面对SSD发出请求，文件系统将读写请求经驱动转化为相应的符合协议的读写和其他命令，SSD收到命令后

执行相应操作，然后输出结果。SSD的输入是命令（Command），输出的是数据（Data）和命令状态（Command Status）。

Ø 前端通信和相关协议模块：接受主机发来的命令和数据，命令经SSD处理后，交由前端将命令状态或数据返回主机，SSD通过SATA、SAS和PCIe等接口与主机相连；

Ø 中间的FTL（Flash Translation Layer）模块：SSD收到命令后执行命令，并接收主机要写入的数据，数据一般会先缓存在SSD内部的RAM中，FTL会为每个逻辑数据块分配一

个闪存地址，当数据到达一定量后，FTL便会给后端发送写闪存情况；

Ø 后端和闪存通信模块：接受FTL写闪存请求后，会将缓存中的数据写到对应的闪存空间，由于闪存不能覆盖写，所以闪存块需要擦除才能写入，主机发来的某个数据块不是

写在闪存固定位置，SSD可以为其分配任何可能的闪存空间供其写入，所以需要FTL完成逻辑数据块到闪存物理空间的转换或映射。

图27：SSD结构

资料来源：Stephanie等著-《Object Storage，Persistent Memory，and Data Infrastructure for HPC 
Materials Informatics》-arXiv（2022）-P8、舒继武著-《数据存储架构与技术》-人民邮电出版社
（2024年）-P37，国信证券经济研究所整理

图28：SSD工作原理

资料来源：SSDFans等著-《深入浅出SSD：固态存储技术核心、原理与实战》-机械工业出版社
（2023年）-P40，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

固态硬盘（SSD）发展历史：从追赶HDD到自我迭代升级

n 固态硬盘（SSD）发展历史：固态硬盘（SSD）发展主要经过探索期、追赶期、全面发展期三个阶段。

Ø 探索期（1976年-2005年）：1976年第一款RAM SSD发布，价格昂贵；后随着闪存技术的发展，1997年第一款闪存SSD发布；

Ø 追赶期（2006年-2009年）：2007年SSD在读写带宽和随机IOPS达到HDD水平；2009年通过MLC闪存技术，SSD容量赶上HDD；

Ø 全面发展期（2010年-至今）：1）单元架构：从SLC逐步转化为MLC、QLC；2）协议：从最初和HDD共用SATA协议，2013年率先在消费者市场发布PCIe 

SSD（即NVMe协议）；3）NAND层数持续增长：2019年NAND层数突破100层，2022年SSD开始进入200+层时代。

图29：SSD发展历史

资料来源：SSDFans等著-《深入浅出SSD：固态存储技术核心、原理与实战》-机械工业出版社（2023年）-P26，国信证券经济研究所整理
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ü 2010年，企业级市
场还是SLC为主，消
费级市场开始广泛
使用MLC；
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

固态硬盘（SSD）市场规模：410亿美金市场，市场规模稳步增长

n 固态硬盘（SSD）市场规模：根据IDC披露数据，2024年全球SSD市场规模为410亿美金，预计2029年增长至610亿美金，对应24-29年CAGR

为8.3%。

n 固态硬盘（SSD）出货量情况：根据IDC披露数据，2024年全球SSD市场出货量为3.55亿个，预计2029年增长至4.74亿个，对应24-29年

CAGR为5.93%。

图30：全球SSD市场规模及增速情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图31：全球SSD出货量及增速情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

固态硬盘（SSD）：高容量产品占比提升，单位GB价格持续下降

n 固态硬盘（SSD）产品容量：根据IDC披露数据，2024年SSD产品主要以256GB-512GB、512GB-1TB、1TB-2TB产品为主，占比分别为35.5%、

27.1%、7.1%，合计占比为69.7%；未来，高容量SSD出货量占比持续提升，预计2029年上述三类产品占比分别为17.2%、43.7%、20.4%，

分别-18.3、+16.6、+13.3个pct。

n 固态硬盘（SSD）单位GB价格：根据IDC披露数据，2024年固态硬盘SSD单位GB价格为0.1美金，预计2029年将下降为0.05美金，单位GB价

格持续下降。

图32：固态硬盘(SSD）高容量产品出货量占比持续提升

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图33：固态硬盘(SSD）单位GB价格持续下降

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

固态硬盘（SSD）：企业SSD市场占比较高，消费SSD出货量较大

n 固态硬盘（SSD）细分市场情况：根据IDC披露数据，2024年消费级、企业级、商用级市场规模分别为143.8、262.2、4.3亿美金，占比分别为35%、64%、1%，

企业级SSD市场占比较高；从出货量来看，2024年消费级、企业级、商用级SSD出货量分别为81%、17%、3%，消费级SSD出货量较大，但单价较低。

Ø 消费级SSD：主要包括便携式PC、台式PC和消费电子用SSD市场，主要通过分销、零售渠道出货，增长动力来自PC从机械硬盘向SSD转换；

Ø 企业级SSD：主要包括服务器、外部存储系统用SSD，人工智能对存储的需求拉动企业级SSD需求增长；

Ø 商用级SSD：涵盖工业设备、工厂自动化、医疗设备、军事、航空航天等领域对SSD的需求。

图36：固态硬盘（SSD）细分市场收入占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图37：固态硬盘（SSD）细分市场出货量占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图34：固态硬盘（SSD）细分市场收入情况（亿美元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图35：固态硬盘（SSD）细分市场出货量情况（亿颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

固态硬盘（SSD）-企业级：高容量SSD出货量占比持续提升

n 高容量企业级固态硬盘（SSD）占比持续提升：根据IDC披露数据，2024年企业级SSD出货容量为218.8EB，预计2029年提升至609.0EB，对应24-29年CAGR为

22.7%；2024年512GB-1TB、1TB-2TB、2TB-4TB、4TB-8TB出货量占比较高，分别为1507、941、1369、973万颗，占比分别为25.4%、15.9%、23.1%、16.4%，合

计占比为80.8%，未来高容量SSD出货量占比持续提升，8T-16T版本SSD出货占比有望从2024年的4.1%提升至2029年19.9%。

n 企业级固态硬盘(SSD）单GB价格持续下滑：随着技术的迭代，单颗SSD硬盘的容量持续提升，则单GB对应的价格将持续下滑，根据IDC数据，2024年企业级SSD

单GB价格为0.11美元/GB，预计2029年下降至0.06美元/GB。

图42：企业级固态硬盘（SSD）各容量出货情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图43：企业级固态硬盘（SSD）各容量出货占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图40：企业级固态硬盘（SSD）容量出货量情况（单位：EB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图41：企业级固态硬盘（SSD）单GB价格持续下滑

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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固态硬盘（SSD）-企业级：QLC出货容量快速提升，PCIe接口成为主流

n QLC版本企业级固态硬盘（SSD）出货容量快速提升：根据IDC披露数据，2024年TLC、QLC版本SSD出货容量分别为193.8、25.0EB，占比分别为88.5%、11.4%；

在存储密度持续提升的大背景下，存储4位数据的QLC（Quad Level Cell）出货量占比有望快速提升，根据IDC预测数据，2029年QLC出货容量有望达到

329.3EB，占比提升至54.1%。

n PCIe接口固态硬盘(SSD）成为主流：传统的SATA接口限制了SSD带宽，以NVMe协议为代表的PCIe接口SSD逐步成为主流，根据IDC披露数据，2024年PCIe版本企

业级SSD出货量达4365万颗，占比为73.7%，预计2029年出货量达6200万颗，占比提升至94.8%。

图46：企业级固态硬盘（SSD）PCIe接口成为主流

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图47：企业级固态硬盘（SSD）PCIe接口出货量占比持续提升

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图44：QLC企业级固态硬盘（SSD）出货容量将快速提升（单位：EB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图45：QLC企业级固态硬盘（SSD）出货容量占比将快速提升

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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图48：HDD与SSD性能对比

资料来源：SSDFans等著-《深入浅出SSD：固态存储技术核心、原理与实战》-机械工业出版
社（2023年）-P23，国信证券经济研究所整理

图49：HDD与SSD价格倍数关系（SSD/HDD-价格/GB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

固态硬盘（SSD）vs硬盘驱动器（HDD）：SSD性能占优，HDD高性价比

n 固态硬盘（SSD）在性能、功耗、抗震防摔、噪声、尺寸等维度具备优势。

Ø 性能：SSD在连续读写、随机读写速度显著快速HDD；同时，SSD数据访问时间大幅低于HDD；

Ø 功耗：通常使用功耗/IOPS（即单位IOPS的功耗输出）衡量存储器的功耗水平，由于SSD性能较高（IOPS值高），SSD的功耗/IOPS较低，功耗表现出色；

Ø 抗震防摔：SSD内部不存在机械部件，相比于HDD更加抗震；

Ø 噪声：SSD内部结构无马达，不存在旋转噪音；

Ø 尺寸：HDD一般只有2.5、3.5英寸形式，SSD具有更小的尺寸，例如可以贴在主板上的M.2；

n 硬盘驱动器（HDD）在价格维度存在优势。从单GB价格来看，根据IDC统计数据，2024年企业级SSD单GB价格是HDD的9.0x，HDD价格优势明显。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

固态硬盘（SSD）vs硬盘驱动器（HDD）：SSD占比稳步提升

n 企业级固态硬盘（SSD）市场规模：根据IDC披露数据，2024年企业级SSD市场规模为262亿美金，预计2029年增长至396亿美金，对应24-

29年CAGR为8.6%。

n 企业级SSD占比持续提升：根据IDC披露数据，2024年企业级SSD（以Exabytes计）占比为17.9%，预计2029年提升至19.7%，稳步提升。

图50：企业级SSD市场规模（十亿美金）和增速

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图51：企业级SSD占比稳步提升

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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固态硬盘（SSD）-消费级：24年PC用SSD收入占比约81%

n 消费级SSD细分市场情况：消费级SSD下游市场主要包括PC和消费电子，其中PC又可细分为桌面PC、便携式PC和渠道。

Ø 出货量维度：根据IDC披露数据，2024年消费级SSD出货量为2.86亿颗，消费电子、桌面PC、便携式PC、渠道SSD出货量分别为3499、3692、14434、6989万颗，占比分别为

12.2%、12.9%、50.4%、24.4%；

Ø 收入维度：2024年PC用SSD市场规模约为117.1亿美金，消费电子用SSD市场规模约26.6亿美金，占比分别为81%、19%，PC用SSD仍占据主要市场份额；

Ø 变化趋势：随着主机游戏市场存储和个人存储市场需求的增长，预计消费电子用SSD收入占比稳步提升。

图54：消费级SSD细分领域市场规模情况（单位：亿美元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图55：消费级SSD细分领域收入占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图52：消费级SSD细分领域出货情况（单位：万颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图53：消费级SSD细分领域出货占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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固态硬盘（SSD）-消费级：出货容量集中在128GB-1TB区间，高容量占比提升

n 消费级SSD出货容量主要集中在128GB-1TB区间：根据IDC披露数据，2024年128GB-256GB、256GB-512GB、512GB-1TB的消费级SSD出货量分别为0.62、1.20、

0.81亿颗，出货量占比分别为21.8%、41.9%、28.4%，合计占比为92.1%。

n 消费级SSD整体向高容量方向发展：根据IDC预测数据，128GB-256GB消费级SSD出货量占比，预计从2024年的21.8%下降至2029年1.8%；同时，1TB-2TB高容量

版本SSD出货量占比，预计从2024年的5.5%提升至2029年22.2%。

图56：消费级SSD各容量出货情况（单位：万颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图57：消费级SSD各容量出货占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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固态硬盘（SSD）-消费级：消费电子用SSD平均容量高于PC

n 消费级SSD细分市场容量出货情况：消费级电子用SSD平均容量高于PC用SSD。

Ø 消费级-PC用SSD：根据IDC披露数据，2024年PC用SSD出货量主要集中在128GB-256GB、256GB-512GB、512GB-1TB，出货量分别为0.61、1.16、0.58亿颗，占比分别为24.3%、

46.1%、22.9%，基于单位GB价格下降和存储数据量的增长，高容量1TB-2TB的占比逐步提升；

Ø 消费级-消费电子用SSD：根据IDC披露数据，2024年消费电子用SSD出货量主要集中在512GB-1TB、1TB-2TB，出货量粉笔为0.24、0.04亿颗，占比分别为67.9%、11.2%，消费

电子用SSD平均容量高于PC用SSD，预计未来1TB-2TB、2TB-4TB容量SSD成为消费电子主流需求。

图60：消费级-消费电子用SSD各容量出货情况（单位：万颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图61：消费级-消费电子用SSD各容量占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图58：消费级-PC用SSD各容量出货情况（单位：万颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图59：消费级-PC用SSD各容量占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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固态硬盘（SSD）-消费级：ASP稳中有升，单GB价格持续下降

n 消费级SSD ASP价格稳中有升。根据IDC披露数据，2024年消费级SSD整体ASP水平为50.24美元，预计2029年逐步提升至52.96美元，稳步上升；从细分领域来

看，消费电子用SSD ASP高于PC用SSD价格。

n 消费级SSD单GB价格持续下降。根据IDC预测数据，2024年消费级SSD整体单GB价格为0.07美元/GB，预计2029年将下降至0.04美元/GB，持续下降；从细分领域

来看，目前PC用SSD单GB价格略高于消费电子用SSD单GB价格。

图62：消费级SSD整体及细分领域ASP情况（单位：美元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图63：消费级SSD整体及细分领域单GB价格情况（单位：美元/GB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

46.63 45.49
48.49 49.91 48.35 47.18

76.12
82.24

89.31
95.18

92.29
85.39

50.24 49.98
53.47 55.53 53.63 52.96

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

90 

100 

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

PC用SSD ASP（美元） 消费电子用SSD ASP（美元）

消费级SSD整体ASP水平（美元）

0.07 0.07

0.06

0.05

0.04 0.04

0.06 0.06 0.06

0.05

0.04 0.04

0.07

0.06 0.06

0.05

0.04 0.04

0.00 

0.01 

0.02 

0.03 

0.04 

0.05 

0.06 

0.07 

0.08 

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

PC用SSD单GB价格（美元/GB） 消费电子用SSD单GB价格（美元/GB）

消费级SSD整体单GB价格（美元/GB）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

固态硬盘（SSD）-消费级：桌面PC领域替代HDD，便携式PC领域相对稳定

n 桌面PC领域，SSD有望逐步替代HDD。根据IDC披露数据，桌面PC领域主要为SSD和HDD，其中SSD占比接近80%，为主流存储设备；同时，SSD以其高读写速率、

低功耗、抗震防摔、无噪声等特性，预计在桌面PC领域将进一步替代HDD。

n 便携式PC领域，SSD份额预计相对稳定。根据IDC披露数据，便携式PC领域主要为SSD和Embedded NAND，其中SSD占比近90%，但由于Embedded NAND具备超低功

耗、体积小等特点，预计SSD和Embedded NAND将长期共存，双方市占率维持稳定。

图66：桌面PC领域，SSD有望逐步替代HDD

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图67：便携式PC领域，SSD市占率相对稳定

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图64：桌面PC领域存储器占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图65：便携式PC存储器占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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固态硬盘（SSD）-消费级：QLC占比持续提升，PCIe接口为主流

n 消费级SSD中QLC占比持续提升：根据IDC披露数据，2024年MLC、TLC、QLC出货容量分别为0.01、167.24、22.99EB，占比分别为0.0%、87.9%、12.1%，TLC为

主流；在存储密度持续提升的大背景下，存储4位数据的QLC（Quad Level Cell）出货量占比有望快速提升，根据IDC预测数据，预计2029年消费级SSD中QLC

的占比达到70.3%，成为消费级SSD的主流。

n 消费级SSD中PCIe接口为主流：根据IDC披露数据，2024年PCIe、SATA接口版本消费级SSD出货量分别为166.2、24.0EB，占比分别为87.4%，PCIe版本为主流。

图70：消费级SSD中PCIe、SATA出货容量情况（单位：EB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图71：消费级SSD中PCIe、SATA出货容量占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图68：消费级SSD中MLC、TLC、QLC出货容量情况（单位：EB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图69：消费级SSD中MLC、TLC、QLC出货容量占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

固态硬盘（SSD）-商用级：单颗容量持续提升，单GB价格持续下降

n 商用级固态硬盘（SSD）出货容量稳步增长，平均容量持续提升：根据IDC披露数据，2024年商用级SSD容量出货量为1.3EB，预计2029年增长至5.8EB，对应

24-29年CAGR为35.1%；2024年商用级SSD平均容量为1.35TB，预计2029年增长至3.41TB。

n 商用级固态硬盘（SSD）单GB价格持续下降：根据IDC披露数据，2024年商用级SSD ASP为43.01美元/颗，预计2027年开始下降；2024年商用级SSD单GB价格为

0.32美元/GB，持续下降，预计2029年下降至0.11美元/GB。

图72：商用级SSD容量出货量（单位：EB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图73：商用级SSD平均容量（TB/颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图74：商用级SSD ASP情况（单位：美元/颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图75：商用级SSD单GB价格情况（单位：美元/GB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

固态硬盘（SSD）-商用级：容量集中在4GB-512GB，高容量占比逐步提升

n 商用级固态硬盘（SSD）容量主要集中在4GB-512GB，高容量占比逐步提升：根据IDC披露数据，2024年商用级SSD容量主要集中在4GB-512GB，整体容量区间低

于消费级和企业级，其中2024年4GB-8GB、8GB-16GB、16GB-32GB、32GB-64GB、64GB-128GB、128GB-256GB、256GB-512GB出货量分别为130.7、104.8、100.6、

115.6、235.2、152.2、50.2万颗，占比分别为13%、11%、10%、12%、24%、15%、5%；未来，高容量商用级SSD占比逐步提升，其中256GB-512GB、512GB以上

版本SSD占比预计从2024年5%、2%提升至2029年的30%、10%。

图76：商用级SSD各容量出货情况（单位：千颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图77：商用级SSD各容量出货占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

固态硬盘（SSD）供给侧（出货量）：三星为行业龙头，CR5为68.1%

n 固态硬盘（SSD）各家出货量维度：根据IDC披露数据，25Q2三星、闪迪、美光、海力士、铠侠市占率分别为22.9%、14.3%、12.2%、10.2%、8.5%，合计占比68.1%。

n 消费级SSD各家出货量维度：根据IDC披露数据，25Q2消费级SSD市场，三星、闪迪、美光、海力士、铠侠市占率分别为21.3%、17.4%、12.0%、9.8%、8.8%，合计占比69.4%。

n 企业级SSD各家出货量维度：根据IDC披露数据，25Q2企业级SSD市场，三星、美光、Solidigm、海力士、铠侠市占率分别为34.1%、15.4%、15.1%、13.3%、8.3%，合计占比

86.2%。

图81：各SSD厂商市占率情况（出货量维度）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图82：消费级SSD各厂商市场率情况（出货量维度）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图78：各SSD厂商出货量情况（单位：万颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图79：消费级SSD各厂商出货量情况（单位：万颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图83：企业级SSD各厂商市场率情况（出货量维度）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图80：企业级SSD各厂商出货量情况（单位：万颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

固态硬盘（SSD）供给侧（收入）：三星为行业龙头，CR5为74.1%

n 固态硬盘（SSD）各家收入维度：根据IDC披露数据，25Q2三星、Solidigm、美光、闪迪、铠侠市占率分别为32.0%、12.5%、11.1%、9.4%、9.1%，合计占比74.1%。

n 消费级SSD各家收入维度：根据IDC披露数据，25Q2消费级SSD市场，三星、闪迪、美光、海力士、铠侠市占率分别为29.1%、19.0%、10.6%、8.3%、7.3%，合计占比74.3%。

n 企业级SSD各家出货量维度：根据IDC披露数据，25Q2企业级SSD市场，三星、Solidigm、美光、铠侠、海力士市占率分别为34.6%、21.3%、11.8%、10.6%、6.0%，合计占比

84.3%。

图87：各SSD厂商市占率情况（收入维度）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图88：消费级SSD各厂商市场率情况（收入维度）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图84：各SSD厂商营收情况（单位：亿美元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图85：消费级SSD各厂商营收情况（单位：亿美元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图89：企业级SSD各厂商市场率情况（收入维度）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图86：企业级SSD各厂商营收情况（单位：亿美元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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固态硬盘（SSD）供给侧（容量）：三星为行业龙头，CR5为68.1%

n 固态硬盘（SSD）各家容量出货量维度：根据IDC披露数据，25Q2三星、Solidigm、闪迪、美光、铠侠市占率分别为28.7%、12.6%、11.8%、11.2%、8.1%，合计占比72.3%。

n 消费级SSD各家容量出货量维度：根据IDC数据，25Q2消费级SSD市场，三星、闪迪、美光、海力士、金士顿市占率分别为24.2%、20.4%、11.9%、8.0%、7.7%，合计为72.3%。

n 企业级SSD各家容量出货量维度：根据IDC数据，25Q2企业级SSD市场，三星、Solidigm、美光、铠侠、海力士市占率分别为32.8%、23.8%、10.7%、8.8%、6.1%，合计为86.2%。

图93：各SSD厂商市占率情况（容量维度）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图94：消费级SSD各厂商市场率情况（容量维度）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图90：各SSD厂商容量出货量情况（单位：EB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图91：消费级SSD各厂商容量出货量情况（单位：EB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图95：企业级SSD各厂商市场率情况（容量维度）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图92：企业级SSD各厂商容量出货量情况（单位：EB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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存储器：主要包括DRAM和Flash存储

n 存储器：根据存储器传统定义，可分为只读存储器（ROM）和随机存储器（RAM）。

Ø 只读存储器（ROM）：ROM是指将内容写在芯片上，只能读取，不能随意更改内容的一种存储器，一般用于存放固定的程序，例如BIOS、ROM中内容不会因掉电而丢。

• ERPOM：可编程ROM存储器，芯片上有一个透明窗口，用特殊的装置向芯片写完毕后，用不透明的标签贴住，如果要擦除ERPOM中的内容，揭掉标签，用紫外线照射EPROM的窗口，EPROM中的内容就会丢失；

• OTPROM：一次编程ROM，写入原理类似ERPOM，但为了节省成本，编程写入后不再抹除，因此不设置透明窗；

• EEPROM：电擦除可编程ROM，内部信息可以抹去，也可以写入新的数据，用电对其进行改写，而不需要紫外线；

• Flash Memory：主要特点为在不加电的情况下能长期保存存储信息，其既有ROM特点，又有很高的存储速度，且易于擦除和重写，功耗很小，属于EEPROM的升级版，Flash按扇区（Block）进行工作，而EEPROM按照字
节操作，且Flash结构相对简单，成本较低。

Ø 随机存储器（RAM）：RAM仅能暂时存放程序和数据，一旦关闭电源或发生断电，其中的数据就会丢失，按照制造原理不同，通常可分为静态RAM（SRAM）和动态RAM（DRAM）。

• 静态RAM（SRAM）：基本结构为一个双稳态电路，由于读、写的转换被写电路控制，所以只要写电路不工作，电路有电，开关就保持现状，不需要刷新，因此SRAM又叫静态RAM；这里的开关实际上由晶体管替代，晶体
管转换时间一般小于20ns，所以SRAM读写速度非常快，一般比DRAM快2-3倍；但这种开关电路元件较多（一个存储单元需要4个晶体管和2个电阻），一方面降低了SRAM的集成度，另一方面增加了生产成本；

• 动态RAM（DRAM）：内部存储的数据需要不断刷新，因为一个DRAM单元由一个晶体管和一个小电容组成，晶体管通过小电容的电压来保持断开、接通状态，当小电容有电时，晶体管接通表示1，当小电容没电时，晶
体管断开表示0；但是充电后的小电容上的电荷会很快丢失，所以需要不断地刷新。同时，由于电容充、放电需要时间，所以DRAM的读写时间远远慢于SRAM，其平均读写时间为60-120ns；但由于其结构简单，实际生
产时集成度很高，成本相对较低。

Ø 目前，存储器市场以DRAM和Flash为主：根据IDC披露数据，2024年全球存储器市场为1701亿美金，其中DRAM、Flash市场规模分别为984、696亿美金，占比分别为58%、41%。

图96：全球存储器市场规模（单位：亿美元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图97：全球存储器以DRAM和Flash为主

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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HBM（2015年）

DRAM发展历史：DRAM -> SDRAM -> DDR -> HBM

n DRAM发展历史：DRAM产品形态主要经过DRAM、SDRAM、DDR、HBM。

Ø DRAM（1969年）：1969年登纳德发明了DRAM，1970年英特尔发布世界第一款1k容量的1103 DRAM；产业最初起源于美国，1985年日本逐步成为全球DRAM

龙头，后因《广场协议》和美国反倾销诉求，产业衰落，之后韩国接替美国成为全球DRAM龙头；

Ø SDRAM（1992年）：1992年，发布SDRAM，频率进一步提升，开始进入SDRAM时代；

Ø DDR（1998年）：1998年发布第一代DDR，随后持续迭代，2020年发布第五代DDR；

Ø HBM（2015年）：2015年第一代HBM开始量产，随后持续迭代，2024年HBM3E开始量产。

图98：DRAM发展历史

资料来源：汪波著-《芯片简史》-浙江教育出版社（2023年）-P205、袁春风等著-《计算机系统：基于x86+Linux平台》-机械工业出版社（2024年）-P428、三星、海力士，国信证券经济研究所整理

ü 1969年，登纳德
发明了DRAM；

ü 1970年，英特尔
发布世界第一款
1k容量的1103 
DRAM;

ü 1970年，美国英特尔率先量产DRAM；
ü 1976年，日本举国之力设立VLSI联合研发体公关

芯片技术，1985年日本成为全球DRAM龙头；后因
《广场协议》和美国反倾销诉讼，产业衰落；

ü 1996年，三星率先推出第一款1G容量的DRAM,韩
国DRAM产业开始繁荣；

ü 1974年，登纳德
提出MOS场效晶体
管尺寸缩小的
“登纳德缩小规
则”，DRAM存储
密度越来越大；

ü 1992年，发布
SDRAM，频率进一
步提升，开始进
入SDRAM时代；

ü 1998年，
发布DDR；

DDR（1998年）SDRAM（1992年）DRAM（1969年）

产业维度
（美国->日本->韩国）

ü 2003年，
发布DDR 2；

ü 2007年，
发布DDR 3；

ü 2014年，
发布DDR 4；

ü 2020年，
发布DDR 5；

ü 2015年，
HBM 1量产；

ü 2018年，
HBM 2量产；

ü 2020年，
HBM 2e量
产；

ü 2022年，
HBM 3量产；

ü 2024年，
HBM 3e量
产；
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DRAM：功耗小，集成度高，成本低，但读写速度慢于SRAM

n SRAM：使用6个MOS管组成一个存储元件，其中一个反向器由2个MOS管构成，两个反相器反向连接构成1位锁位器，用于存储信息Q，若Q电为高电平，则存储状

态为1，否则为0；读写时需向门控管M5和M6加高电平使其导通。

Ø 信息的保持：字选择线WL加低电平时，M5和M6截止，锁存器与外界隔离，保持原有信息不变；

Ø 读出：在两侧位线加高电平，当字选择线WL上加高电平时，M5和M6导通，由于锁位器两侧电平相反，可通过在位线上检测电平变化来区分读出的是0还是1；

Ø 写入：当字选择线WL上加高电平，M5与M6导通；若要写0，则在右侧位线BL上加低电平，使Q点电位下降，将0写入锁存器；同理，若写1，则左侧位线加低电平。

n DRAM：利用MOS管和电容Cs保存信息，T管为为字选门控管，在信息保持状态下，T管截止，存储元件中没有电流流动，因而可以减少功耗。

Ø 读出：若原存为1，则Cs上电荷通过T管在数据线上产生电流；若原存为0，则无电流；由于读出时Cs电荷放电，电位下降，因此是破坏性读出，读后应有重写操作，称为原生；

Ø 写入：写1时，在数据线上加高电平，经T管对Cs充电；写0时，加低电平，使Cs充分放电；

Ø 刷新：由于电容Cs上的电荷会缓慢放电，超过一定时间，就会丢失信息，因此必须定时给电容Cs充电。

图99：SRAM和DRAM对比

资料来源：赵欢著-《计算机系统：从应用程序到底层实现》-机械工业出版社（2024年）-P260，国信证券经济研究所整理

存储器 单位晶体管数目 相对访问时间 是否需要刷新 是否对抗干扰敏感 相对花费 应用场景

SRAM 6-8 1x 是 否 100x 高速缓存

DRAM 1 10x 否 是 1x 主存，帧缓存

图100：六管静态存储元件

资料来源：袁春风等著-《计算机系统：基于x86+Linux平台》-机械工业出版社（2024年）-
P420，国信证券经济研究所整理

图101：单管动态存储元件

资料来源：袁春风等著-《计算机系统：基于x86+Linux平台》-机械工业出版社（2024年）-
P421，国信证券经济研究所整理
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SDRAM技术：与DRAM控制器之间采用同步方式交换数据

n 传统的DRAM技术：传统DRAM芯片与DRAM控制器之间采用异步通信方式交换数据，DRAM控制器发出地址和控制信号后，经过一段延迟时间才读出或写入数据，但异步通信表示

这些信号可能会在任意时刻达到DRAM芯片的引脚，为了保证时序的正确性，DRAM芯片的最高频率不宜过高，随着CPU主频的提升，异步DRAM不能满足需求。

n SDRAM技术：SDRAM芯片与DRAM控制器之间采用同步方式交换数据，其读写受存储器总线时钟控制，因此信号到达DRAM芯片引脚的时刻是可预测的，从而可以实现更高频率。

Ø 突发传输（Burst）方式：SDRAM芯片的每一步操作都是在外部存储器总线时钟控制下进行，SDRAM控制器只要在第一次存取时给出首地址，SDRAM芯片内部的一个列地址计数器会在每次访问数据后自动递增，因为无

须发送后续地址即可连续快速访问存储体中的一连串数据。内部的模式寄存器可用于设置传送数据长度（即突发长度，BL)和从收到读命令到开始传送数据的延迟时间（即CAS潜伏期，CL），根据设定的BL和CL，

SDRAM可以确定何时开始从存储器总线上取数以及连续取多少个数据。

图102：DRAM芯片结构及工作原理

资料来源：袁春风等著-《计算机系统：基于x86+Linux平台》-机械工业出版社（2024年）-P422、赵欢著-《计算机系统：从应用程序到底层实现》-机械工业出版社（2024年）-P262、舒继武著-《数据存储架构与技术》
-人民邮电出版社（2024年）-P53，国信证券经济研究所整理

存储器芯片结构
ü 存储矩阵：如下图所示，4096个存储单元被排成64*64的存储阵

列，成为位平面；
ü 地址编码器：用来将地址转换为输出线上的高电平，以便驱动相

应的读写电路，目前DRAM主要用二维译码，分为行、列方向两
个地址译码器（如下图X译码器、Y译码器）；图中4096个单元，
需要12根地址线A0~A11，其中A0~A5送X地址译码器，有64条译
码输出线X0~X63，各连接存储矩阵中相应一行所有记忆单元的字
选择线；A6~A11送Y地址译码器，亦有64条译码输出线Y0~Y63，
分别控制一列单元的位线控制门。（例如A0A1….A11为
000001000000，则X1为高电平，与其相连的64个存储单元字选
择线为高电平，同时Y0为高电平，则存储矩阵中（1，0）被选中；

ü 驱动器：双译码结构中，一条X方向的选择线要控制在其上的各个
存储单元的字选择线，负载较大，需要在译码器输出后加驱动器；

ü I/O控制电路：用于控制被选中单元的读出或写入，具有放大信息
的作用；

ü 片选控制电路：单个芯片容量太小，需要将一定数量的芯片按特
定方式连接成一个完整的存储器，在访问某字时，必须选中该字
所在芯片，而其他芯片不被选中，需要片选控制信号，由DRAM
控制器产生。

16*8的DRAM芯片内部结构示意图
ü 引脚：信息通过引脚（PIN）的外部连接器传入和传出芯

片，每个引脚通过高低电平可以传输一位二进制的信号，
引脚又分为地址引脚和数据引脚，地址引脚用来定位芯片
内单元地址，数据引脚传输数据；所以如果数据引脚数量
为n，则一次可以从DRAM芯片中传送n位二进制数据；

ü 超元（Supercell）：为数据传输的基本单位，DRAM被
分成s个超元，一个s*n的DRAM芯片可以存储s*n位信息，
超元按照r行*c列组成一个二维矩阵（s=r*n），每个超元
地址用（i，j）表示；

ü 16*8的DRAM芯片举例：“16”表示超元数量，即s=16，
则矩阵可为4*4，“8”表示每个超元的位数，即n=8；有
两组引脚（2位地址引脚和8位数据引脚），内部行缓冲区
（用来缓存指定行中每一列的数据，一般用SRAM实现）。

DRAM芯片读写过程
ü 读数据：例如需要读出超元（2，1）数据，存储控制器通

过地址线（引脚）首先发送行地址2，DRAM收到RAS
（行地址选通）信号2后，将行2的整个内容都复制到内部
行缓冲区；接下来，存储控制器发送列地址1，DRAM收
到CAS（列地址选通）信号1后，从行缓冲区复制出超元
（2，1）中8位数据，通过数据线（引脚）传送到存储控
制器；

DIMM结构
ü 内存条通过基板上的引脚（金手指）与主板连

接，在内存条的正反两面都有金手指；
ü 常见的存储器模块封装有SIMM（单列直插式存

储模块）和DIMM（双列直插式存储模块）；
ü SIMM：提供32位数据通道，有72位引脚，两侧

金手指互通，都提供相同的信号；
ü DIMM：提供64位数据通道，有168个引脚，两

侧金手指各自独立传输信号。
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图104：DDR外观形态

资料来源：爱集微，国信证券经济研究所整理

DDR：DDR持续迭代，大厂开始布局DDR6
n DDR：1998年，发布第一代DDR（Double Data Rate） SDRAM芯片，改进了标准的SDRAM设计，通过芯片内部的预取缓冲区提供双字预取功能，并利用存储总线上的时钟信号的上升沿与下降沿，实现一个时钟内传

送两个存储字功能（即时钟信号的上升沿和下降沿都可以读/写数据）；通常用“等效频率”衡量内存条的数据传输率（即1秒钟内完成的数据传输次数，MT/s），DDR的等效频率为核心频率的2倍，所以常见的
DDR-200、DDR-266等的核心频率分别为100MHz、133MHz，传输带宽=核心频率*2*64/8MB/s=100MHz*2*64/8MB/s=1.6GB/s（以DDR-200为例）。

n DDR2：2003年，发布第二代DDR SDRAM芯片，采用与DDR类似的技术，利用芯片内部的预取缓冲区可以进行4字预取，同时通过改进接口电气特性、简化存储器总线协议等技术，其内部I/O总线频率为核心频率的2
倍，结合起来，DDR2的等效频率为核心频率的4倍，完成“4位预取”（4-bit Prefetch）技术，传输带宽=核心频率*2（I/O总线频率倍增）*2（双倍速率）*64/8MB/s。

n DDR3：2007年，发布第三代DDR SDRAM芯片，首先，其能耗大约下降了30%（工作电压从1.8V下降到1.5V）；其次，通过频率倍增，DDR3内存的I/O总线频率为核心频率的4倍，达到了“8位预取”，其等效频率为
核心频率的8倍，传输带宽=核心频率*4（I/O总线频率倍增）*2（双倍速率）*64/8MB/s。

n DDR4：2014年，发布第四代DDR SDRAM芯片，首先，其能耗进一步下降25%-40%（工作电压下降到1.2V）；其次，由于“16位预取”技术较难实现（与Catch Line有关），DDR4仍沿用DDR3的“8位预取”所以主要
提升点在于核心频率，同时引入Bank Group概念，每个Bank Group具备独立启动操作读、写等动作特性，DDR4根据列宽可以有2个或4个Bank Group，当分为2个Bank Group时且每个Group都进行“8位预取”时，
相当于“16位预取”，传输带宽=2*核心频率*4（I/O总线频率倍增）*2（双倍速率）*64/8MB/s。

n DDR5：2020年，发布第五代DDR SDRAM芯片，首先，其能耗进一步下降（工作电压下降到1.1V）；其次，DDR5每个模块有两块独立的32位通道，使得并行操作数量翻倍，Banks数量从16增长至32，Bank Group从2
和4翻倍到4和8，使数据总线更有效率；突发长度从8翻到16，从“8位预取”翻到“16位预取”，数据传输率和总线效率更高，传输带宽=2*核心频率*8（I/O总线频率倍增）*2（双倍速率）*64/8MB/s。

n DDR6：头部厂商已经开始对DDR6研发，其中三星计划在CES 2026上展出全球首款LPDDR6内存，同时海力士在2025年SK AI峰会上展示产品路线图，预计2026-2028年会推出LPDDR6内存。

图103：SDR、DDR、DDR2性能对比

资料来源：黄勤主编-《微型计算机原理及接口技术（第二版）》-机械工业出版社
（2023年）-P290，国信证券经济研究所整理
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图106：DDR4与LPDDR4、GDDR5参数对比

资料来源：杨剑等著-《边缘计算系统设计与实践》-北京大学出版社（2023年）-P30，国信证
券经济研究所整理

DDR：与LPDDR、GDDR参数区分

n LPDDR：LPDDR（Low Power Double Data Rate SDRAM）为移动设备专用的低功耗内存，以低电压、高密度封装为核心特征，主要用于智

能手机、平板电脑、汽车电子等领域，其与DDR相比，容量、电压、功耗低于DDR，但最大数据传输速率、价格高于DDR。

n GDDR：GDDR（Graphics Double Data Rate SDRAM）指图形的双倍数据传输率，其针对显卡设计，具备两个主要特点：1）高密度寻址能

力，颗粒的容量大，可以满足显卡对内容容量的要求和显卡有限的PCB板面积设计要求；2）性能，显存带宽必须满足高速传输大量纹理

和贴图的能力。与传统DDR相比，GDDR通常具有较高的延迟和更大的带宽，因为GDDR主要用于GPU和显卡，架构在追求更高带宽时，对延

迟的要求相对较低。

图105：DDR4与GDDR5、GDDR6参数对比

资料来源：濮元恺著-《算力芯片：高性能CPU/GPU/NPU微架构分析》-电子工业出版社
（2024年）-P576，国信证券经济研究所整理
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DRAM工艺：未来有望攻克9nm生产工艺

n DRAM工艺：进入1znm节点后，制造复杂度急剧增加，DRAM单元微缩变得非常困难。

Ø 目前停留在1znm节点：2008年-2016年，DRAM工艺逐步从4xnm级（49-40nm）进步到1xnm，但2016年至今，DRAM工艺仍然停留在1xnm级；这一阶段，不

同厂商将不同技术命名为1xnm（19-18nm）、1ynm（17nm）、1znm（16nm）、1αnm、1βnm等，随着工艺节点的进步，DRAM制造工艺愈加复杂，且电容

的制造成本也越来越高；

Ø 未来有望攻克9nm生产工艺：三星等头部厂商已经将“9nm级”纳入其长期技术路径。

图107：DRAM生产工艺演进

资料来源：赵巍胜等著-《“芯”制造——集成电路制造技术链》-人民邮电出版社（2024年）-P209，国信证券经济研究所整理
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DRAM下游需求：手机、PC、服务器合计占比为75.2%

n DRAM下游需求：手机、PC、服务器合计占比为75.2%。

Ø DRAM下游需求情况：根据IDC披露数据，2024年DRAM下游需求领域主要包括手机、PC、服务器、图像、工业主板、数字电视、模块升级、平板电脑、游

戏、其他等，其中，手机、PC、服务器占比分别为33.7%、25.2%、16.3%，合计为75.2%，为DRAM主要需求领域；

Ø DRAM下游需求变动情况：手机、PC行业销量增速放缓，预计占比持续下滑，根据IDC披露数据，预计2029年占比分别为24.2%、20.0%，相较于2024年分

别-9.4、-5.2个pct；此外，随着AI服务器快速放量，大模型需要高容量的DRAM作为主存储器，服务器用DRAM、图像用DRAM（包括HBM和游戏主机GDDR）

占比有望持续增长，预计2029年占比将分别提升至28.7%、12.4%。

图109：DRAM下游需求占比及预测

资料来源：IDCv，国信证券经济研究所整理

图108：2024年DRAM下游需求分布

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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DRAM下游需求：8GB和16GB为主，高容量占比持续提升

n DRAM下游需求：8GB和16GB为主，高容量占比持续提升。

Ø DRAM各容量出货量情况：根据IDC披露数据，2024年1GB以下DRAM出货量合计为5.3亿颗，占比为2.2%；1GB-6GB DRAM出货量为32.2亿颗，占比为13.4%；

8-16GB出货量195.6亿颗，占比为81.2%，为主力出货容量，其中8GB、12GB、16GB出货量分别为93.2、19.8、82.6亿颗，占比分别为38.7%、8.2%、

34.3%；16GB以上出货量为7.7亿颗，占比为3.2%；

Ø DRAM高容量出货量占比持续提升：根据IDC预测数据，预计16GB、24GB、32GB等高容量出货量占比将持续提升，预计2029年分别提升至39.9%、13.1%、

16.3%，分别+5.6、+10.1、16.0个pct。

图111：DRAM各容量出货量占比及预测

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图110：DRAM各容量出货量情况及预测（单位：亿颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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DRAM价格：ASP呈下降趋势

n DRAM价格：ASP呈下降趋势，高容量DRAM 27年开始加速下滑。

Ø 随着容量提升，ASP提升，且高容量DRAM ASP明显高于低容量产品：根据IDC披露数据，2024年64Mb-4GB价格区间基本在0.61-0.73美元/颗之间，基本

随着容量的提升，ASP随之提升；6GB ASP提升至1.21美元/颗，8GB、12GB ASP分别为2.30、2.65美元/颗，16GB、24GB、32GB ASP分别为6.29、20.53、

16.99美元/颗，ASP大幅提升；

Ø 高容量DRAM ASP 27年开始加速下滑：根据IDC披露数据，短期由于AI驱动，需求强劲，且供给侧控制产能，预计短期价格维稳或持续上涨，预计本轮

周期27年达到顶峰，后DRAM ASP随之下滑。

图112：DRAM各容量ASP情况（单位：美元/颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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DRAM各类型出货量：DDR4、DDR5为出货主力

n DRAM各类型出货量：DDR4、DDR5为出货主力。

Ø DDR4、DDR5为出货主力：根据IDC披露数据，2024年DDR4、DDR5出货量占比分别为48.4%、49.9%，合计为98.3%，为出货主力；

Ø DDR6 28年开始加速渗透：根据IDC披露数据，随着DDR6技术的成熟，2027年开始逐步渗透，预计出货量占比为2.5%，2028开始加速渗透，预计2028年、

2029年出货量占比占比分别为10.8%、27.6%。

图113：DRAM各类型出货量占比

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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DRAM各类型出货量（按容量）：

n DRAM各类型出货量占比（按容量）：根据IDC披露数据，128MB-512MB DRAM主要以SDRAM、DDR1、DDR2为主，1GB-2GB DRAM主要以DDR3为

主，4GB-8GB DRAM主要以DDR4为主，12GB-32GB DRAM主要以DDR5为主，其中16GB、32GB将逐步切换为DDR6。

图114：DRAM各类型出货量占比（按容量）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

　 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

128MB
SDRAM 54.9% 68.7% 65.8% 58.3% 52.5% 46.9%

DDR 1 19.5% 7.7% 9.4% 12.4% 14.8% 16.7%

DDR 2 25.6% 23.6% 24.8% 29.3% 32.7% 36.4%

256MB
SDRAM 26.1% 36.8% 30.2% 25.3% 22.2% 17.9%

DDR 1 48.1% 29.2% 31.0% 33.3% 33.4% 32.9%

DDR 2 25.8% 34.0% 38.9% 41.4% 44.5% 49.2%

512MB

SDRAM 0.5% 0.9% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%

DDR 1 2.0% 2.3% 2.0% 1.7% 1.3% 0.8%

DDR 2 96.8% 95.3% 94.7% 93.5% 92.4% 89.7%

DDR 3 0.8% 1.5% 2.9% 4.8% 6.3% 9.4%

1GB

SDRAM 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

DDR 1 0.8% 0.8% 0.6% 0.4% 0.1% 0.0%

DDR 2 37.3% 27.5% 19.4% 15.3% 14.5% 12.8%

DDR 3 60.3% 67.5% 75.1% 79.7% 81.1% 84.6%

DDR 4 1.5% 4.0% 4.9% 4.6% 4.3% 2.6%

2GB

DDR 1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

DDR 2 5.0% 6.4% 2.1% 0.4% 0.2% 0.1%

DDR 3 37.4% 49.0% 73.1% 82.1% 92.1% 99.4%

DDR 4 57.6% 44.6% 24.8% 17.5% 7.7% 0.5%

XDR 　 　 　 0.0% 0.0% 0.0%

4GB
DDR 2 1.5% 0.7% 0.6% 0.1% 0.0% 0.0%

DDR 3 43.1% 49.5% 32.0% 21.6% 17.0% 9.0%

DDR 4 55.5% 49.8% 67.4% 78.3% 83.0% 91.0%

6GB
DDR 2

DDR 3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

DDR 4 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

8GB
DDR 3 0.3% 0.3% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%

DDR 4 95.5% 96.4% 97.0% 97.6% 98.1% 98.4%

DDR 5 4.2% 3.3% 2.7% 2.4% 1.9% 1.6%

12GB
DDR 4 44.2% 23.0% 4.1% 1.0% 0.0% 0.0%

DDR 5 55.8% 77.0% 95.9% 99.0% 100.0% 100.0%

16GB
DDR 4 29.1% 18.0% 10.7% 4.2% 1.4% 0.2%

DDR 5 70.9% 82.0% 89.2% 92.8% 87.7% 72.1%

DDR 6 　 　 0.1% 3.0% 10.9% 27.8%

24GB
DDR 5 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

DDR 6 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

32GB
DDR 5 100.0% 100.0% 99.9% 89.5% 69.4% 45.0%

DDR 6 　 　 0.1% 10.5% 30.6% 55.0%
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DRAM供给侧：三星、海力士、美光合计占比95.1%

n DRAM供给侧：三星、海力士、美光为行业龙头。

Ø 市占率情况：根据IDC披露数据，25Q2全球DRAM竞争格局，海力士、三星、美光占比分别为39.1%、33.2%、22.8%，合计占比为95.1%，为行业龙头，其

中三星、海力士为韩国企业，美光为美国企业；我国长鑫存储市占率持续提升，25Q2达到3.1%；

Ø 市占率变化情况：根据IDC披露数据，三星市占率略有下降，海力士的市占率在持续提升，美光市占率基本稳定。

图116：DRAM各公司市占率变化

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图115：DRAM各公司收入情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图117：25Q2 DRAM竞争格局

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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DRAM下游细分供给：三星、海力士、美光为服务器、图像用DRAM主要供应商

n DRAM下细分供给：三星、海力士、美光为服务器、图像用DRAM主要供应商。

Ø 手机领域：根据IDC披露数据，2024年手机领域DRAM供应商主要有三星、美光、海力士、长鑫存储，占比分别为42.0%、24.5%、21.9%、11.3%，合计占

比为99.7%；

Ø 图像领域：根据IDC披露数据，图像用DRAM供应商主要为三星、海力士、美光，占比分别为48.0%、39.6%、12.4%；

Ø 服务器领域：根据IDC披露数据，服务器领域供应商分别为三星、海力士、美光，占比分别为42.5%、36.0%、21.4%。

图119：图像领域DRAM供应商格局（2024年）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图118：手机领域DRAM供应商格局（2024年）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图120：服务器领域DRAM供应商格局（2024年）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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图122：DDR4与LPDDR4、GDDR5参数对比

资料来源：SemiAnalysis，国信证券经济研究所整理

HBM：更高的显存位宽和带宽

n HBM（High-Bandwidth Memory,高带宽内存）：多层DRAM芯片堆叠，通过TSV实现垂直方向的互联，即HBM通过TSV（硅通孔，在数个

DRAM芯片搭配数千个细微孔并通过垂直贯通的电极连接上下芯片的技术，通过贯通所有芯片层的柱状通道传输信号、指令、电流）及微

凸点将4层DRAM芯片层与1层基本逻辑控制芯片实现三维堆叠，进而具有更高的存储密度和更大的带宽，以及更大规模的I/O端口；其核

心价值在于提供了更多的I/O数量，通过增加位宽的方式尽可能降低了GPU访问DRAM的延迟。此外，GPU和DRAM先通过Bump（微凸点）和

Interposer（互联功能硅片）连通，Interposer通过Bump和Substrate（封装基板）连通到BALL，最后由BGA BALL连接到PCB。

n HBM具备更高的显存位宽和带宽：根据SemiAnalysis披露数据，同DDR5、LPDDR5、GDDR6X相比，HBM3在显存位宽（Bus Width）大幅提升

（通过TSV技术），进而带宽（Bandwidth，传输速率*位宽）大幅提升。

图121：HBM架构图

资料来源：KAIST，国信证券经济研究所整理

Memory Data Rate
（Gbps）

Bus Width
（bits）

Bandwidth
（GB/s）

DDR5 8.8 64 70.4

LPDDR5 8.5 32 34.1

GDDR6X 24 32 96

HBM3 6.4 1024 819.2
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HBM：速率、带宽、容量、叠层数持续提升

n HBM的速率、带宽、容量、叠层数持续提升。HBM逐步从4/8Hi（叠层）提升至12/16Hi，同时I/O数量有望从1024提升至2048，进而HBM

带宽、容量快速提升。

图123：HBM演进历史

资料来源：KAIST，国信证券经济研究所整理
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HBM市场规模：2024年全球市场规模为179.62亿美金

n HBM市场规模：根据IDC披露数据，2024年全球HBM市场规模为179.62亿美金，受益于全球AI芯片对HBM的需求，预计2025、2026年需求加

速增长，对应24-26年CAGR为59.7%；远期来看，预计2029年HBM市场规模将达到575.4亿美金，对应24-29年CAGR为26.2%；

n HBM全球出货量：根据IDC披露数据，2024年全球HBM出货量为14.97亿GB，预计2029年将达到64.77亿GB，对应24-29年CAGR为34.0%；

n HBM单GB价格逐步下滑：根据IDC披露数据，2024年HBM单价为12.00美元/GB，随着堆叠等技术的发展，预计HBM单GB价格将逐步下滑；

图125：HBM出货量情况（百万GB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图124：HBM市场规模及预测（单位：亿美元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图126：HBM单GB价格情况（美元/GB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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HBM市场规模：2025年HBM3为出货主力，HBM4将逐步起量

n HBM分类型出货量情况：2025年HBM3为出货主力，HBM4将逐步起量。

Ø 根据IDC披露数据，2024年HBM2、HBM3出货量分别为2.63、12.34亿GB，占比分别为17.6%、82.4%；

Ø 2025年底HBM4开始少量出货，HBM2、HBM3、HBM4出货量分别为1.07、25.07、0.05亿GB，占比分别为4.1%、95.7%、0.2%，HBM3仍为出货主力；

Ø 2026年HBM4出货量快速增长，预计26Q4 HBM4出货量基本追平HBM3，预计全年HBM2、HBM3、HBM4出货量分别为0.47、27.72、8.88亿GB，占比分别为

1.3%、74.8%、24.0%。

图128：HBM分类型出货量占比

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图127：HBM分类型出货量情况（单位：百万GB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

47.8 51.3 69.6 94.5 52.2 15.3 22.7 17.2 14.1 12.7 11.3 8.5

104.5
194.3

336.5

598.5

451.5 557.4
693.0

805.2
717.4

794.2
686.1

574.6

1.3

3.8
35.7

83.0 267.1 502.2

0

200

400

600

800

1000

1200

24Q1 24Q3 25Q1 25Q3(E） 26Q1(E） 26Q3(E）

HBM2（百万GB） HBM3（百万GB） HBM4/5（百万GB）

31%
21% 17% 14% 10%

3% 3% 2% 2% 1% 1% 1%

69%
79% 83% 86% 90%

97% 97% 97% 94% 89%

71%

53%

5% 9%

28%

46%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

24Q1 24Q3 25Q1 25Q3(E） 26Q1(E） 26Q3(E）

HBM2（百万GB） HBM3（百万GB） HBM4/5（百万GB）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

HBM供给侧：海力士为全球龙头

n 全球HBM市场竞争格局：根据IDC披露数据，2024年全球HBM供应商主要有海力士、三星、美光，其占比分别为56.4%、37.8%、5.8%，海

力士、三星占据主要市场份额；

n 全球HBM厂商市占率变化：根据IDC披露数据，海力士HBM市占率基本维稳，三星市占率2025年开始快速下降，美光市占率从24Q1的0.2%

提升至25Q2的16.0%，市占率快速提升。

图130：HBM厂商市占率变化情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图129：2024年全球HBM市场竞争格局

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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Flash存储：NOR Flash和NAND Flash

n Flash存储：使用浮栅场效应管（Floating Gate FET）来存储数据，其共有4个端电极，分别为源极(S)、漏极(D)、控制栅极(Control Gate)、浮置栅极

(Floating Gate)，前三个端电极与普通MOSFET相同，区别在于浮置栅极，Flash利用浮置栅极是否存储电荷表表征数字“0”和“1”（即浮置栅极注入电荷

后，D极和S极存在导电通道，从D极读到“0”）。

Ø NOR Flash：1）密度低，容量小：NOR为“非或”，则位线是并联的，进而金属导线占用了很大面积，所以存储密度较低，因而适合存储代码，不适合存储数据；2）
读效率高：带有SRAM接口，有足够的地址引脚来寻址，很容易地存取其内部每一字节；同时，并联结构决定了其存储单元可独立寻址，并随机访问，读取效率高，
适合代码存储，程序可以直接在NOR Flash中运行（RAM特性）；3）写操作效率低：采用热电子注入方式，效率较低，不适用于频繁擦除/写入场合；4）擦除效率低：
要求在擦除前先要将目标块内所有地位都写为0；

Ø NAND Flash：典型结构是具有两个多晶硅栅极，其中一个有外接电路连接（即控制栅极，其上的连线为字线），另外一个没有外引线的栅极，其被完全包括在一层
氧化物介质层里面，进而使浮空的，成为浮置栅极。

图131：NOR Flash写操作和擦除操作

资料来源：夏鲁宁等著-《固态存储：原理、架构与数据安全》-机械
工业出版社（2017年）-P164，国信证券经济研究所整理

图132：NAND Flash架构

资料来源：夏鲁宁等著-《固态存储：原理、架构与数据安全》-机械
工业出版社（2017年）-P169，国信证券经济研究所整理

图133：NAND Flash与NOR Flash对比

资料来源：夏鲁宁等著-《固态存储：原理、架构与数据安全》-机械
工业出版社（2017年）-P156，国信证券经济研究所整理

项目 NOR Flash NAND Flash

连接方式 存储单元之间并联 存储单元之间串联

读性能 较NAND Flash更快 较NOR Flash更慢

写性能 较NAND Flash更慢 较NOR Flash更快

擦除性能 较NAND Flash更慢 较NOR Flash更快

可靠性 可靠性高 可靠性相对较低

容量 密度低，容量小 密度高，容量大

成本 高 低

适用范围 适用于存储代码 适用于存储数据

NOR Flash写操作 NOR Flash擦除操作NOR Flash读操作

在控制栅极（CG）施
加一个电压，漏极
（Drain）加上一个
小的正电压，通过比
较Drain电流和参考
电流的大小关系来判
断存储单元存储的是
“1”或“0”;

热电子注入方式，漏
极施加电压，电子加
速向漏极方向移动，
成为热电子，同时控
制栅极加上高电压，
热电子就会通过绝缘
层（Tox）进入浮置
栅极；

隧穿方式，在控制栅
极加负电压，在阱上
加正电压，而源极、
漏极悬空，进而浮置
栅极的电子穿过绝缘
层（Tox）被拉下来；
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图135：不同闪存类型的阀值电压分布示意图

资料来源：SSDFans等著-《深入浅出SSD：固态存储技术核心、原理与实战》-机
械工业出版社（2023年）-P210，国信证券经济研究所整理

Flash：NAND持续提升存储密度，存储单元表达的bit数持续增长

n 通过存储单元存储更多位的数据来提升存储密度：先后出现了SLC（Single Level Cell）、MLC（Multiple Level Cell）、TLC（Triple 

Level Cell）、QLC（Quad Level Cell），可分别存储1位、2位、3位、4位数据，单位存储单元表达的bit数持续增长，但其读写性能、稳定

性、寿命持续下降，同时成本大幅降低。目前，SSD主流存储介质是TLC，SLC和MLC成本太高（SLC基本在对成本不敏感且对可靠性要求高的场

合，例如航空航天），QLC寿命有限，目前应用在消费级或者读密集型企业级应用，未来随着技术的发展，QLC有望成为主流存储介质。

图134：不同闪存类型的状态划分和编码示例

资料来源：SSDFans等著-《深入浅出SSD：固态存储技术核心、原理与实战》-机
械工业出版社（2023年）-P208，国信证券经济研究所整理

图136：不同闪存类型寿命示意图

资料来源：阿伦等著-《深入浅出SSD测试：固态存储测试流程、方法与工具》-机械
工业出版社（2025年）-P29，国信证券经济研究所整理

图137：不同闪存类型参数对比

资料来源：杨剑等著-《边缘计算系统设计与实践》-北京大学出版社（2023年）-
P30，国信证券经济研究所整理
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Flash：2D NAND->3D NAND，堆叠层数持续增长

n 2D NAND -> 3D NAND，堆叠层数持续增长：为了提升

存储密度，除了通过存储单元存储更多位的数据外，

亦可以通过堆叠等方式，大幅提升存储密度；以2016

年三星发布的48层3D V-NAND为例，其每平方毫米能生

产出2600Mb的数据，是2D NAND的3倍，进而每GB成本

大幅降低；后续，各厂商持续增加堆叠层数。

图139：3D NAND密度大幅提升

资料来源：SSDFans等著-《深入浅出SSD：固态存储技术核
心、原理与实战》-机械工业出版社（2023年）-P48，国信证
券经济研究所整理

图138：2D NAND转向3D NAND

资料来源：SSDFans等著-《深入浅出SSD：固态存储技术核
心、原理与实战》-机械工业出版社（2023年）-P48，国信证
券经济研究所整理

图142：3D NAND拓展的几种方式

资料来源：阿伦等著-《深入浅出SSD测试：固态存储测试流
程、方法与工具》-机械工业出版社（2025年）-P409，国信证
券经济研究所整理

图141：2D NAND转向3D NAND

资料来源：FMS 2022，国信证券经济研究所整理

图140：业界3D闪存架构对比

资料来源：TechInsight，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Flash工艺：三星400层NAND有望量产

n NAND工艺：堆叠层数持续增长，25年400层NAND有望量产。3D NAND阶段，各家大厂致力于增加堆叠层数，2019年开始进入100层+堆叠

NAND，2022年进入200层+堆叠NAND，2024年开始量产300层+堆叠NAND，2025年400层+堆叠NAND有望量产。

图143：Flash生产工艺演进

资料来源：赵巍胜等著-《“芯”制造——集成电路制造技术链》-人民邮电出版社（2024年）-P214，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

NAND不同领域单系统需求情况：SSD单系统需求持续增长

n 单系统NAND需求情况：根据IDC披露数据，SSD单系统NAND需求为1325Gbytes，其次为游戏机725Gbytes，数码相机、数字摄像机、手机、

平板电脑单系统NAND需求基本在100-300Gbytes，PMP Flash、H-HDD、USB闪存驱动、Chromebook单系统NAND需求较低，基本在

100Gbytes以下；

n SSD、手机、游戏机单系统NAND需求预计将持续提升：1）SSD：随着PC端1TB SSD渗透率提升以及企业需求复苏，单系统NAND需求预计

持续提升；2）手机：随着AI功能的丰富，可能通过NAND存储弥补DRAM性能；3）游戏：新版Xbox已经开始使用2TB存储，次世代主机有

望延续该趋势，单系统NAND有望持续增长。

图145：单系统NAND需求预测（单位：Gbytes/系统）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图144：单系统NAND需求情况（单位：Gbytes/系统）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

NAND下游需求情况（按Bit）：SSD需求占比持续提升

n NAND下游需求情况：根据IDC披露数据，2024年SSD、手机领域NAND需求占比分别为55.0%、33.2%，为NAND下游主要应用领域，合计占比

为88.2%；其次为游戏机、平板电脑、USB闪存驱动、数码相机、数字摄像机、PMP Flash、Chromebook、H-HDD领域，占比分别为2.9%、

2.9%、1.4%、0.3%、0.1%、0.1%、0.1%、0.1%。

n SSD需求占比持续提升：一方面，PC用SSD的容量持续提升，拉动SSD用NAND增长；另一方面，随着AI推理爆发，SSD作为服务器的本地存

储，需求强劲，拉动SSD出货容量增长。根据IDC披露数据，SSD需求占比从2024年55.0%将提升至2029年73.0%。

图147：NAND下游需求及预测（按Bit）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图146：2024年NAND下游需求情况（按Bit）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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NAND分领域需求情况：计算领域需求持续提升

n 计算领域、无线通信领域NAND需求占比较高：根据IDC披露数据，2024年计算领域、消费领域、行业&其他领域、无线通信领域NAND需

求占比分别为58.2%、6.0%、3.8%、31.9%，计算、无线通信领域合计占比为90.1%；其中，计算领域包括存储（SSD、HDD、闪存、USB驱

动）和个人计算（Chromebook），无线通信领域主要为手机，消费领域包括数码相机、游戏机、平板、PMP Flash。

n 计算领域需求快速提升：受益于SSD需求快速增长，根据IDC预测数据，计算领域NAND需求快速增长，预计2029年计算领域NAND需求达到

1,297,277 Gbytes in MU，对应24-29年CAGR为22.5%。

图149：计算领域NAND需求持续提升（单位：Gbytes in MU）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图148：2024年NAND分领域需求情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

58.2%

6.0%

3.8%

31.9%
计算领域

消费领域

行业&其他领域

无线通信领域（手机）

469472
549401

711931

884856

1076568

1297277

48444 54252 60138 66554
112469 116099

31027 67475
21716 11055 2193 3580

257279 253472 286289 308410 318626 326233

0 

200,000 

400,000 

600,000 

800,000 

1,000,000 

1,200,000 

1,400,000 

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

计算领域 消费领域 行业&其他领域 无线通信领域（手机）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

NAND——计算领域：SSD驱动NAND需求增长

n 计算领域NAND需求主要分为：存储NAND需求和个人计算NAND需求。根据IDC披露数据，2024年存储NAND需求、个人计算NAND需求分别为

468,882、590 Gbytes in MU,占比分别为99.9%和0.1%。

Ø 存储NAND需求：存储NAND需求主要包括SSD、闪存卡、HDD、USB驱动，根据IDC披露数据，2024年出货量分别为443,593、12,970、805、11,514 Gbytes 

in MU，占比分别为94.6%、2.8%、0.2%、2.5%；未来，受PC和AI服务器驱动，SSD需求快速增长，占比持续提升，根据IDC预测数据，预计2028年提升

至97.7%，相较于2024年提升3.1个pct；

Ø 个人计算NAND需求：主要为Chromebook的NAND需求，需求基本维稳。

图151：存储中各产品需求情况（单位：Gbytes in MU）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图150：存储和个人计算需求及占比（单位：Gbytes in MU）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图152：存储中各产品需求占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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NAND——消费领域：游戏机驱动NAND需求增长

n 消费领域NAND需求：主要包括数码相机（DVC & DSC）、游戏、平板电脑、PMP Flash，根据IDC披露数据2024年NAND需求分别为845、

23,161、23,381、1,056，占比分别为1.7%、47.8%、48.3%、2.2%，游戏和平板电脑需求占比较高；此外，随着Xbox游戏机逐步使用2TB

存储，预计未来游戏机NAND需求占比将进一步提升，预计2029年提升至64.2%，相较于2024年+16.4个pct。

图154：消费领域各产品NAND需求占比情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图153：消费领域各产品NAND需求情况（单位：Gbytes in MU）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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NAND按容量出货情况：512GB为出货主力，1TB占比快速提升

n 各容量NAND出货量情况：根据IDC披露数据，2024年256GB、512GB NAND为出货主力，分别为25.65、91.64亿颗，占比分别为82.8%，占

据主要出货份额；未来，随着PC、AI服务器用SSD持续向高容量迭代，高容量NAND出货量有望持续提升，根据IDC预测数据，预计2029年

1TB、2TB NAND出货量占比分别提升至75.7%、6.3%，相较于2024年分别+68.8、+6.3个pct。

图156：NAND不同容量产品出货占比

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图155：NAND按容量出货情况（单位：百万颗）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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NAND按架构出货情况：3D架构为出货主力，TLC占比最高

n 3D架构为出货主力，占比持续提升：根据IDC披露数据，2024年2D、3D NAND出货量分别为1,422、12,747 MU，占比分别为10.0%、90.0%，

预计3D架构NAND占比将持续提升，预计2029年提升至98.8%，相较于2024年+8.8个pct。

n 3D架构中，TLC为出货主力，QLC占比持续提升：根据IDC披露数据，2024年3D架构中，TLC、QLC、MLC占比分别为95.9%、4.0%、0.1%，

TLC为出货主力；随着QLC技术逐步成熟，预计QLC出货量占比将快速提升，根据IDC预测数据，2029年QLC出货量占比有望提升至42.5%，

相比于2024年+38.5个pct。

图158：2D及3D NAND出货量占比

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图157：2D及3D NAND出货量情况（单位：MU）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图159：3D NAND中不同接口出货量占比

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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NAND供给侧：三星、海力士占比较高，铠侠、美光、闪迪为第二梯队

n NAND供给侧：三星、海力士占比较高，铠侠、美光、闪迪为第二梯队。

Ø 市占率情况：根据IDC披露数据，25Q2全球NAND竞争格局，三星、海力士占比分别为34.0%、22.0%，合计占比为56.0%，为行业龙头；此外，铠侠、美

光、闪迪占比分别为13.9%、13.8%、12.1%，为第二梯队，NAND市场CR5为95.8%，相对集中；

Ø 市占率变化情况：1）整体趋势，三星NAND市场规模基本维稳，海力士市占率持续提升（2020年收购英特尔的NAND业务），铠侠、美光、闪迪市占率基

本维稳；2）历史收并购情况，NAND行业历史收并购数目较多，2017年贝恩收购东芝存储部分股权，2019年东芝存储正式改名为铠侠；2016年西部数据

收购闪迪，2023年西部数据开始分拆闪迪，2025年正式完成分拆，闪迪重新在纳斯达克上市；2020年，英特尔出售NAND业务给海力士。

图161：NAND各公司市占率变化

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图160：NAND各公司收入情况

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图162：25Q2 NAND竞争格局

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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大模型对存储的需求：训练&推理

n 大模型训练：原始模型参数权重、训练数据等存储在网络存储（HDD/SSD），然后传输到本地SSD，进而读取到CPU内存（DRAM），然后

加载到GPU显存（HBM）进行计算。

n 大模型推理：通常从本地SSD读取模型权重文件到HBM/DRAM中，并处理输入Token在HBM/DRAM中生成初始的KV Cache（若启用了检索增强

功能，通常向量数据库存储在NVMe SSD中），之后大模型开始逐token生成输出序列（每生成一个新的token，KV Cache随之增长，如果

超过HBM/DRAM可用容量，则会offload到NVMe SSD中，便于后续推理再读回），最终模型响应和交互元数据会写入永久性存储，亦放入

NVMe SSD中。
图163：大模型训练&推理对存储的需求

资料来源：铠侠，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

大模型对存储的需求：训练侧-对HBM的需求测算

n 大模型训练对HBM需求：大模型训练主要包括前向传播、反向传播和参数更新三个阶段；1）前向传播：训练数据依次通过模型的各层进行计算，并产生激活量（不仅作为下

一层的输入，还会被保存以供反向传播使用）；2）反向传播：前向传播结束后，计算结果与训练数据的标签比对，生成Loss（误差），Loss与各层参数以及保存在该层的

激活量进行计算，进而产生每一层参数对应的梯度；（此处，每一层梯度计算完后，其激活量可以释放掉，而梯度数据需要被保留用于参数更新）；3）参数更新：优化器

根据保存的梯度以及其自身的参数（如动量等）更新模型参数，参数更新完成后，上一版本的模型参数、梯度数据以及优化器参数被释放。

Ø 模型参数：以GPT-3为例，参数量为1750亿，考虑全精度（FP32），单个参数占用4个字节，则1750亿参数占用空间为175*109*4=700GB；

Ø 梯度参数：反向传播阶段，每个参数对应一个梯度值，则占用空间=模型参数占用空间=700GB；

Ø 优化器状态参数：通常采用Adam优化器，对每个参数存储动量（Momentum）和方差（Variance），则占用空间为700*2=1400GB；

Ø 激活值：激活值计算相对复杂，则根据模型训练设定不同，呈现出较大的变化；通常情况下激活值=Batch Size（单次请求批量大小）*Sequence Length（序列长度）*Hidden Size（模型隐藏层）*

（34+5*Attention(头数）*Sequence Length（序列长度） / Hidden Size（模型隐藏层））*Layers（模型Transformer层数）*精度=1*2048*12288*（34+5*96*2048/12288）*96*（4/1024/1024/1024）

=1026GB（此处假设Batch Size=1，随着Batch Size的增长，激活量所需存储空间将进一步提升）；

Ø 加总：700+700+1400+1026=3826GB。

图164：大模型训练中各阶段数据依赖

资料来源：冯杨洋等著-《大模型时代下的存储系统挑战与技术发展》-大数据（2025年）-P81，国信证券经济研究所整理
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大模型对存储的需求：训练侧-对HBM的需求测算（混合精度训练）

n 混合精度训练可降低大模型对HBM的需求：模型参数、激活量、梯度均以半精度的格式存储（FP16），除此之外，还要保存一份全精度格式的模型参数。在模型训练过程中

使用半精度的模型参数进行计算，生成半精度的梯度数据；在进行参数更新时，半精度的梯度数据与全精度版本的参数相加得到全精度的新模型参数，新的全精度模型参数

在下一轮训练前会先转化为半精度版本。（精度累加：FP16进行矩阵乘法运算，FP32进行矩阵乘法中间的累加，可大幅降低训练的精度损失）

Ø 模型参数：以GPT-3为例，参数量为1750亿，考虑半精度（FP16），单个参数占用2个字节，则1750亿参数占用空间为175*109*2=350GB；备份全精度模型参数，175*109*4=700GB；

Ø 梯度参数：反向传播阶段，每个参数对应一个梯度值，则占用空间=模型参数占用空间=350GB；

Ø 优化器状态参数：通常采用Adam优化器，对每个参数存储动量（Momentum）和方差（Variance），则占用空间为350*2=700GB；

Ø 激活值：激活值计算相对复杂，则根据模型训练设定不同，呈现出较大的变化；通常情况下激活值=Batch Size（单次请求批量大小）*Sequence Length（序列长度）*Hidden Size（模型隐藏层）*（34+5*Attention(头数）

*Sequence Length（序列长度） / Hidden Size（模型隐藏层））*Layers（模型Transformer层数）*精度=1*2048*12288*（34+5*96*2048/12288）*96*（2/1024/1024/1024）=513GB（此处假设Batch Size=1，随着Batch Size

的增长，激活量所需存储空间将进一步提升）；

Ø 加总：350+700+350+700+513=2513GB，采用混合精度训练比全精度显存需求下降。

图165：大模型混合精度训练示意图

资料来源：冯杨洋等著-《从 BERT 到 ChatGPT：大模型训练中的存储系统挑战与技术发
展》-计算机研究与发展（2024年）-P819，国信证券经济研究所整理

图166：精度累加操作

资料来源：文亮等著-《揭秘大模型：从原理到实战》-人民邮电出版社（2025年）-P324，
国信证券经济研究所整理
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大模型对存储的需求：训练侧-对SSD的需求测算

n 大模型训练对SSD需求：大模型训练阶段，本地SSD主要用于存储训练数据和Checkpoint（检查点）。

Ø 训练数据：预处理好的训练放到SSD存储，随后根据需求加载到CPU的DRAM中，转换为Batches交由GPU进行计算；根据OpenAI在《Language Models are Few-Shot Learners》中披露，原始数据为45TB，

进行清洗和去重后，保留了570GB（对应300 billion tokens）数据用于模型训练；

Ø Checkpoint（检查点）：Checkpoint是指训练过程中某个特定时间点保存的模型的快照，其包括模型参数、优化器状态、训练元数据等信息，如果大模型训练中止，可以从上次保存的Checkpoint中加

载权重进而恢复训练。根据Dell披露数据，1750亿参数模型，如果允许在2小时训练中允许5%的时间（360秒）用于生成Checkpoint，对应存储写带宽为6.8GB/s，对应的Checkpoint存储空间为

6.8*360=2448GB。通常采用检查点管理策略，例如保留最新的5-10个检查点，旧的检查点进行释放。

图167：存储在AI全生命周期发挥重要作用

资料来源：DELL，国信证券经济研究所整理

图168：大模型训练过程中产生Checkpoint

资料来源：DELL，国信证券经济研究所整理
图169：GPT-3的训练数据量

资料来源：OpenAI著-《Language Models are Few-Shot Learners》-arXiv（2020）-P8，
国信证券经济研究所整理

图170：GPT-3的Checkpoint所需时间

资料来源：DELL，国信证券经济研究所整理
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大模型对存储的需求：推理侧-对HBM的需求测算

n 大模型推理对HBM的需求主要包括两部分，承载模型权重和KV Cache，其中，在MOE架构中（当前主流大模型架构），HBM仅存放稠密部分（例如路由器等）和

活跃专家模型。

Ø 用户数及需处理的Token数量：我们以GPT-5为例，根据25年10月OpenAI的DevDay开发者大会披露数据，目前ChatGPT的周活用户已经达到8亿人，我们假设（WAU/MAU）=70%，则

ChatGPT的月活用户约11.4亿人，假设单MAU每日消耗2万个token，则全部MAU每月消耗Token的总量为685.7万亿；同时，OpenAI披露其API约60亿/分钟调用，则每月OpenAI API处理

token量为259.2万亿；加总，ChatGPT每月Token处理总量为944.9万亿，对应每秒处理3.65亿token。此外，根据RiteshAI披露数据，输入token和输出token的比例大约为7.5:1，则

我们假设输出token数量/（输入token数量+输出token数量）=17%，对token总量进行了进一步划分，对每秒钟输出token的需求为6067万token/s；

Ø 大模型权重对应HBM需求：目前主流大模型为MOE架构（多专家混合模型），我们假设专家模型参数占比为90%，稠密部分占比为10%，目前HBM主要承载大模型稠密部分（包括路由器

等）和专家模型中激活的部分。1）稠密部分：假设GPT-5模型参数量为2万亿，则稠密部分参数量为0.2万亿，FP16下单参数占2bit空间，对应0.40TB显存需求；2）激活专家部分：

专家模型参数量为1.8万亿，假设单次激活专家参数量占比为3%，则单次激活参数量为0.054万亿，对应0.10TB显存需求。综上，运行单个模型推理需要0.4+0.10=0.50TB显存。假设

单个模型副本每秒可以输出1000个token，而GPT-5的用户需求为6067万token/s，则需求副本数量为60758个，对应HBM总需求为60758*0.50TB=29.4PB。

图171：大模型输入Token、输出Token比例关系

资料来源：RiteshAI，国信证券经济研究所整理

图172：KV Cache处理方法（Multi-head、Grouped-query、Multi-query）

资料来源：Joshua等著-《GQA: Training Generalized Multi-Query Transformer Models 
from Multi-Head Checkpoints》-arXiv（2023年）-P2，国信证券经济研究所整理
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大模型对存储的需求：推理侧-对HBM的需求测算

Ø KV Cache对HBM的需求：1）Multi-Head方法：非主流方法，对HBM需求较大，其KV size=2*Hidden*模型层数*精度=7680KB/Token，假设单位用户对Token输出速率要求为20token/s，

则所需并发数为304万个，假设平均输出长度为200token，输入长度为1000token，则单次并发KV Cache对显存的需求为8.79GB，面对304万个并发，对应显存总需求为25.5TB；2）

GQA方法：目前主流方法，简单来说就是多个Query共用一个KV，假设模型注意力头数为128头，分组数常为注意力头数的公约数（此处可取8、16），此处分为8组，则其KV Size为

480 KB/Token，对应显存总需求为1.6PB。如果采用GQA方法，加总模型权重和KV Cache，则对HBM总需求为31.0PB。
图173：大模型推理对HBM的需求测算

资料来源：OpenAI，国信证券经济研究所测算

用户数及需处理的Token量 激活模型参数所需HBM空间 KV Cache所需HBM空间

Multi-Head方法 GQA方法（主流方法）

ChatGPT 周活（亿人，25年10月） 8 GPT-5模型参数量（万亿） 2 模型的注意力头数（个） 128

ChatGPT 周活/月活 70% 稠密部分（路由等）占比 10% 模型层数（层） 120

ChatGPT 月活（亿人） 11.4 稠密部分参数量（万亿） 0.2 模型的Hidden Size 16384 分组数（组） 8

MAU每日Token消耗量（万） 2 专家模型占比 90% 参数精度（Bit，假设FP16） 2 对应NV注意力头数 8

MAU每月Token消耗量（万） 60 专家模型参数量（万亿） 1.8 KV Size（KB/Token） 7680 KV Size（KB/Token） 480

月活用户每月Token处理量（万亿） 685.7 单次激活专家数/专家总数（MOE架构） 3% 注：
1、Multi-Head方法：KV Size=2*Hidden Size*模型层数*精度
2、GQA方法：KV Size=2*KV注意力头数*Head Size*模型层数*精度=2*KV注意力头数*模型的Hidden Size/模型
的注意力头数*精度

单次激活专家参数量（万亿） 0.05

API Token数
（含峰值缓冲，亿/分钟，25年10月）

60
GPT-5模型稠密部分+单次激活专家参数量
（万亿）

0.25

每月API Token数（万亿/月） 259.2 单位用户要求Token输出速率（Token/秒） 20

单个参数占用空间（Bit，假设FP16） 2 所需并发数（万个） 304

ChatGPT每月Token处理量（加总，万亿） 944.9 单模型推理所需HBM空间（TB） 0.50

ChatGPT平均每秒Token处理量（亿Token/
秒）

3.65 假设：平均输出长度（Token） 200

假设单一模型副本每秒输出Token量（个） 1000 平均输入长度（Token) 1000

输出Token/（输入Token+输出Token） 17% 满足输出需求所许副本数量（个） 60758

输出Token（万Token/秒） 6076 每个并发的Token数量（Token） 1200

满足MAU所需HBM空间（PB）——
存储模型权重

29.4 总的并发token数量（亿Token） 36.5

满足MAU所需HBM空间（PB）——
存储KV Cache（Multi-Head方法）

25.5
满足MAU所需HBM空间（PB）——
存储KV Cache（GQA方法）

1.6

加总：推理阶段对HBM需求（PB） 54.9 加总：推理阶段对HBM需求（PB） 31.0 
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大模型对存储的需求：推理侧-对DRAM的需求测算

图174：大模型推理对HBM的需求测算

资料来源：OpenAI，国信证券经济研究所测算

用户数及需处理的Token量 激活模型参数所需DRAM空间 KV Cache所需DRAM空间

Multi-Head方法 GQA方法（主流方法）

ChatGPT 周活（亿人，25年10月） 8 GPT-5模型参数量（万亿） 2 模型的注意力头数（个） 128

ChatGPT 周活/月活 70% 专家模型占比 90% 模型层数（层） 120

ChatGPT 月活（亿人） 11.4 专家模型参数量（万亿） 1.8 模型的Hidden Size 16384 分组数（组） 8

MAU每日Token消耗量（万） 2 单次激活专家数/专家总数（MOE架构） 3% 参数精度（Bit，假设FP16） 2 对应NV注意力头数 8

MAU每月Token消耗量（万） 60 单次激活专家参数量（万亿） 0.05 KV Size（KB/Token） 7680 KV Size（KB/Token） 480

月活用户每月Token处理量（万亿） 685.7 非激活专家参数量 1.74 注：
1、Multi-Head方法：KV Size=2*Hidden Size*模型层数*精度
2、GQA方法：KV Size=2*KV注意力头数*Head Size*模型层数*精度=2*KV注意力头数*模型的Hidden Size/模型
的注意力头数*精度

API Token数
（含峰值缓冲，亿/分钟，25年10月）

60

每月API Token数（万亿/月） 259.2 此处考虑KV Cache命中率，考虑到用户对上下文的重用基本上约束在一天（24小时）内

单个参数占用空间（Bit，假设FP16） 2

ChatGPT每月Token处理量（加总，万亿） 944.9 单模型推理所需DRAM空间（TB） 3.4 每日Token处理量（万亿） 31.5 每日Token处理量（万亿） 31.5

ChatGPT平均每秒Token处理量
（亿Token/秒）

3.65 对应KV Cache的DRAM空间需求（EB） 214.8 对应KV Cache的DRAM空间需求（EB） 13.4

假设单一模型副本每秒输出Token量（个） 1000

输出Token/（输入Token+输出Token） 17% 满足输出需求所许副本数量（个） 60758 假设：每日（24小时）KV Cache命中率 50% 假设：每日（24小时）KV Cache命中率 50%

输出Token（万Token/秒） 6076

满足MAU所需DRAM空间（EB）——
存储模型权重

0.2
满足MAU的KV Cache所需DRAM空间（EB）—
—（Multi-Head方法）

107.4
满足MAU的KV Cache所需DRAM空间（EB）—
—（GQA方法）

6.7

加总：推理阶段对DRAM需求（EB） 107.6 加总：推理阶段对DRAM需求（EB） 6.9

n 大模型推理对DRAM的需求主要包括两部分，承载非活跃专家模型权重和KV Cache。

Ø 大模型权重对应DRAM需求：我们假设专家模型参数占比为90%，专家模型参数量为1.8万亿，假设单次激活专家参数量占比为3%，非激活激活专家参数量占比为97%，对应1.74万亿参

数，对应3.4TB DRAM需求，假设单个模型副本每秒可以输出1000个token，而GPT-5的用户需求为6067万token/s，则需求副本数量为60758个，对应HBM总需求为60758*3.4TB=0.2EB。

Ø KV Cache对应DRAM需求：假设采用GQA方法，如上文所述KV Size为480KB/token，考虑KV Cache命中率，由于用户工作规律，大部分重用发生在24小时（一天）内，则每日Token处理

量为944.9/30=31.5万亿，对应KV Cache空间为13.4EB，此处假设KV Cache命中率为50%,即需要留存在DRAM里的KV Cache为6.7EB，加总大模型推理对DRAM需求为6.9EB。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

大模型对存储的需求：推理侧-对本地NAND的需求测算

图175：大模型推理对本地NAND的需求测算

资料来源：OpenAI，国信证券经济研究所测算

n 大模型推理对本地NAND的需求主要为RAG存储。

Ø 测算RGA NAND需求/原始文本数据的比例：我们原始文本数据为100GB，以512个Token作为一个切块，则可转化为5452.6万条向量，此处选择768维的向量维度（主流选择）、FP32量

化精度，则对应向量化数据空间为156GB；此处采用HNSW索引，通常情况下，HNSW索引空间占向量化数据空间的40%，则对应索引存储需求为62.4GB，加总为218.4GB；此外，考虑道

地理复制倍数（实现灾难恢复，通常为2-3x）、纠删码预留空间（防止机架或节点级别的故障，对于冷数据/超大规模向量库，推荐数据块数：校验块数为12：2，即（12+2）

/12=1.17x）、系统开销预留空间（文件系统、元数据等功能占用的额外空间，通常1.1x）、扩容缓冲预留（通常1.3x），则RAG NAND总需求为1093.4GB，则RAG NAND总需求/原始文

本数据比例关系为10.93：1；

Ø 总NAND需求测算：根据前文所述，ChatGPT月活为11.4亿人，假设单用户每天上传1GB数据，则每年上传数据总量达到12.8EB，根据第一步求得的比例关系，可得RAG NAND总需求为

139.7EB；此外，假设RAG存储占总NAND存储比例为70%，则总NAND需求为199.5EB。

RAG存储需求测算 总NAND需求测算

假设：原始文本数据（GB） 100.0地理复制倍数 3ChatGPT 周活（亿人，25年10月） 8

对应字符数（英文UTF-8，亿字符） 1073.7对应RAG NAND需求量（GB，考虑地理复制） 655.2ChatGPT 周活/月活 70%

平均每个英文单词包含的英文字母数量（个） 5 ChatGPT 月活（亿人） 11.4

对应英文单词数量（亿个） 214.7纠删码预留空间占比 16.7%

Token/单词 1.3对应RAG NAND存储倍数 1.17假设：单用户每月上传数据量规模（GB） 1

对应Token数量（亿个） 279.2

切块：单向量包含Token数量（个） 512系统开销预留空间占比 10%单用户每月上传原始文本数据总量（EB） 1.1

对应向量数量（万条） 5452.6对应RAG NAND存储倍数 1.1单用户全年上传原始文本数据总量（EB） 12.8

向量维度（以通用BERT、Sentence-BERT为例） 768扩容缓冲预留占比 30%对应RAG NAND总需求为（EB） 139.7

量化精度（以FP32为例） 4对应RAG NAND存储倍数 1.3

假设：RAG NAND/总NAND 70%

对应向量化数据空间（GB） 156

加总：RAG NAND总需求（GB） 1093.4

索引存储占比（此处使用HNSW） 40%RAG NAND总需求/原始文本数据比例 10.93NAND总需求（EB） 199.5

索引存储数据空间（GB） 62.4

向量化数据空间+索引存储对应NAND需求（GB） 218.4



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

大模型对存储的供求关系：供给侧低双位数增长

n 全球存储(DRAM和NAND）供给侧呈现低双位数增长，基本维持15%-20%同比增速。

Ø 全球DRAM供给侧情况：根据IDC披露数据，2024年全球DRAM供给量为30.47EB，预计2025、2026年分别增长至35.72EB、41.13EB，对应同比增速分别为17.2%、15.2%；

Ø 全球NAND供给侧情况：根据IDC披露数据，2024年全球NAND供应量为764.72EB，预计2025、2026年分别增长至875.61、1014.74EB，对应同比增速分别为14.5%、15.9%。

图176：全球DRAM供给侧情况及预测（单位：EB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

图177：全球NAND供给侧情况及预测（单位：EB）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理
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大模型对存储的供求关系：短期供不应求，驱动价格持续增长（DRAM）

n DRAM短期供不应求，驱动价格持续增长。

Ø 2026年AI对DRAM总需求预测：根据前文所述，预计2026年ChatGPT日活人数同比+30%；随着大模型向全模态方向快速发展，单位用户每月消耗的token数量同比+70%，则ChatGPT每月

处理的Token量为1515.4万亿Token，此外假设API Token量同比+100%，对应518.4万亿token/月，则ChatGPT对DRAM（包括HBM）需求合计为14.9EB。同时，假设ChatGPT占全球AI 

DRAM需求的65%，则全球AI对DRAM总需求为23EB；

Ø DRAM短期供不应求：我们仅考虑AI对DRAM需求的拉动，根据前文测算2025、2026年全球DRAM总需求将达到40.1、53.2EB，而全球DRAM供给为35.7、41.1EB，2025、2026年全球DRAM总

需求/总供给分别为112%、129%，短期供不应求，有望驱动价格持续增长。

图178：全球DRAM供求情况预测

资料来源：IDC，国信证券经济研究所测算

2024 2025(E） 2026(E）

ChatGPT 月活（亿人） 11.4 14.9

30%

单位MAU每月Token消耗量（万） 60 102.0

70%

ChatGPT每月Token处理量（万亿） 685.7 1515.4

121%

API Token数（含峰值缓冲，亿/分钟） 60 120

100%

API Token数（万亿/月） 259.2 518.4

ChatGPT每月Token处理量（加总，万亿） 944.9 2033.8

ChatGPT平均每秒Token处理量（亿Token/秒） 3.6 7.8

输出Token/（输入Token+输出Token） 17% 17%

输出Token（万Token/秒） 6076 13078

推理阶段对HBM需求（PB） 31.0 66.8

推理阶段对DRAM需求（EB） 6.9 14.9

加总：ChatGPT对DRAM需求（EB） 6.9 14.9

假设：ChatGPT占AI对DRAM总需求的比例 70% 65%

AI对DRAM总需求（EB） 9.9 23.0

DRAM总需求（EB，25、26年仅考虑AI拉动） 30.2 40.1 53.2 

DRAM总供给（EB） 30.5 35.7 41.1

DRAM总需求/总供给 99% 112% 129%
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大模型对存储的供求关系：短期供不应求，驱动价格持续增长（NAND）

n NAND短期供不应求，驱动价格持续增长。

Ø 2026年AI对NAND总需求预测：根据前文所述，预计2026年ChatGPT日活人数同比+30%；随着大模型向全模态方向快速发展，单位用户上传数据量同比+70%，则ChatGPT用户全年上传原

始文本数据总量为28.2EB，引用前文计算的换算比例，则得ChatGPT对应的RAG NAND总需求为308.6EB，随着RAG NAND需求快速增长，预计RAG NAND/总NAND提升至80%，则ChatGPT 

NAND总需求为385.8EB；此外，随着谷歌Gemini、Claude等大模型发力，假设ChatGPT占AI对NAND总需求比例下降至65%，则2026年AI对NAND总需求为593.5EB。

Ø NAND短期供不应求：我们仅考虑AI对NAND需求的拉动，根据前文测算，2025、2026年全球NAND总需求将达到1035.9、1344.4EB，而全球NAND供给为875.6、1014.7EB，2025、2026年

全球NAND总需求/总供给分别为118%、132%，短期供不应求，有望驱动价格持续增长。

图179：全球NAND供求情况预测

资料来源：IDC，国信证券经济研究所测算

2024 2025(E） 2026(E）
ChatGPT 月活（亿人） 11.4 14.9

30%
假设：单用户每月上传数据量规模（GB） 1 1.7

70%
ChatGPT用户每月上传原始文本数据总量（EB） 1.1 2.4
ChatGPT用户全年上传原始文本数据总量（EB） 12.8 28.2

ChatGPT RAG NAND总需求/原始文本数据比例 10.9 10.9

ChatGPT对应RAG NAND总需求为（EB） 139.7 308.6

假设：RAG NAND/总NAND 70% 80%

ChatGPT NAND总需求（EB） 199.5 385.8

假设：ChatGPT占AI对NAND总需求的比例 70% 65%
AI对NAND总需求（EB） 285.0 593.5

NAND总需求（EB，25、26年仅考虑AI拉动） 750.9 1035.9 1344.4 
NAND总供给（EB） 764.7 875.6 1014.7
NAND总需求/总供给 98% 118% 132%
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全球存储公司梳理：总览（按市占率）

图180：全球存储公司总览（25Q2各产品市占率情况）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

DRAM HBM NAND SSD HDD 国家

三星电子 33.2% 17.0% 34.0% 32.0% 韩国

海力士 39.1% 67.0% 22.0% 6.8% 韩国

美光 22.8% 16.0% 13.8% 11.2% 美国

闪迪 12.1% 9.4% 美国

西部数据 46.5% 美国

希捷科技 41.5% 美国

铠侠 13.9% 9.1% 日本

合肥长鑫 3.1% 中国大陆

长江存储 4.2% 中国大陆

南亚 1.1% 中国台湾

华邦电子 0.5% 中国台湾

力晶 0.1% 中国台湾

Solidigm（海力士旗下） 12.5% 美国

东芝 12.0% 日本

金士顿 2.9% 美国

SSSTC 0.8% 中国台湾

其他 15.4%

n 三星电子、海力士在DRAM、HBM、NAND、SSD等领域市占率均较高，为全球存储龙头公司；其次为美光，产品矩阵全面，但市占率略低于三星、海力士；

n 闪迪、铠侠聚焦于NAND、SSD领域，西部数据、希捷科技聚焦于HDD领域；

n 从地域来看，全球存储公司主要集中在韩国、美国、中国（包括中国台湾）、日本。
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全球存储公司梳理：三星电子

n 三星电子：全球NAND、DRAM领先企业。三星电子业务包括消费电子产品、存储产品（NAND&DRAM等）、OLED手机面板以及Harman（音响产品）等。

Ø 从收入结构来看：根据公司财报披露数据，3QFY2025公司DX部门（TV、手机、空调等）、DS部门（DRAM、NAND、移动Aps等）、SDC（OLED手机面板）、Harman（智能座舱、汽车音响

等）收入占比分别为55%、33%、8%、4%，存储业务为公司第二大业务，仅次于消费电子业务。

Ø 从竞争格局来看：根据IDC披露数据，25Q2全球DRAM市场，三星电子市占率为33.2%，全球第二；25Q2全球NAND市场，海力士市占率34.0%，全球第一；25Q2全球HBM市场，三星电子市

占率17.0%，全球第二；25Q2全球SSD市场三星电子市占率为32.0%，全球第一，在消费级、企业级SSD均具备竞争优势。

Ø 从发展历史来看：1）公司发展历史：公司1969年成立，最初主要生产电子电器类产品，1874年通过收购韩国半导体进军半导体业务；1983年开始发力DRAM领域，1984年研发成功64k 

DRAM；1988年公司在韩国推出第一部手机；1998年开发出第一款128MB Flash闪存，2004年公司研发出全球首款8GB NAND闪存，2005年开始进入晶圆代工行业，2011年出售HDD业务，

专注发展存储芯片，2016年收购Harman，强化自身在汽车芯片、车载娱乐领域优势。2）从DRAM产品发展历史来看：1984年研发成功64k DRAM，1996年首次提出DDR概念，1998年发布

全球第一个商用DDR芯片，2003年量产DDR2，2008年开始DDR3，2013年量产DDR4，2021年量产DDR5。3）从HBM产品发展历史来看：2016年量产HBM2，2020年量产HBM2E，2023年量产

HBM3，2024年量产HBM3E。3）从NAND产品发展历史来看：1998年开发出第一款128NM Flash闪存，2013年开始进入3D V-NAND阶段（24层），后堆叠层数持续增长，2024年第九代V-

NAND（300+层）量产。

图183：三星电子HBM产品lineup

资料来源：三星电子，国信证券经济研究所整理

图185：三星电子SSD产品发展

资料来源：三星电子，国信证券经济研究所整理

图184：三星电子NAND产品发展

资料来源：三星电子，国信证券经济研究所整理

图186：三星电子收入结构（25Q3）

资料来源：三星电子，国信证券经济研究所整理
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全球存储公司梳理：海力士

n 海力士：全球NAND、DRAM领先企业。海力士主要从事NAND、DRAM的开发、生产和销售，产品覆盖DRAM、NAND、HBM、SSD等。

Ø 从收入结构来看：根据公司财报披露数据，3QFY2025公司DRAM（包括HBM）、NAND（包括SSD）、其他业务收入占比分别为78%、20%、2%，DRAM、NAND业务为公司主营业务。

Ø 从竞争格局来看：根据IDC披露数据，25Q2全球DRAM市场，海力士市占率为39.1%，全球第一；25Q2全球NAND市场，海力士市占率22.0%，全球第二；25Q2全球HBM市场，海力士市占率

67.0%，全球第一；25Q2全球SSD市场海力士市占率为19.6%（包括Solidigm，收购的英特尔的NAND业务），其中海力士优势在消费级SSD领域，市占率为9.15%，全球第四，Solidigm

优势在企业级SSD领域，市占率23.18%，全球第二。

Ø 从发展历史来看：1）公司发展历史：公司1983年成立，最初名为现代电子，以DRAM的生产制造为主；1998年收购LG半导体，2001年改名为海力士，2003年从现代集团完成剥离，

2004年出售非存储业务，将重心转向半导体存储；公司于2012年并入SK集团，改名为SK海力士；2021年SK海力士收购英特尔的NAND业务，成立了Solidigm；2023年开发并大规模生产

全球最高规格的HBM3E。2）从DRAM产品发展历史来看：1985年，公司256kb DRAM量产，整合LG半导体后于2001年推出128MB DDR SDRAM；2003年底512MB DDR2通过英特尔认证，2004

年开始量产；2007年开发出业内首款DDR3并获得英特尔认证；2011年成功研发2GB DDR4；2018年完成DDR5研发，2020年正式量产；2013年与AMD联合开发全球首款HBM1，2017年发布

HBM2，2019年发布HBM2E，2021年发布HBM3，2023年量产HBM3E。3）从NAND产品发展历史来看：2004年开始进军闪存领域，开发了512MB NAND闪存，2014年正式进军3D NAND领域，推

出24层3D NAND芯片，2018年业内率先实现4D NAND商业化突破，发布96层4D NAND闪存，2024年开始量产全球首款321层4D NAND闪存。

图187：海力士NAND产品发展

资料来源：海力士，国信证券经济研究所整理

图188：海力士HBM产品发展

资料来源：海力士，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

全球存储公司梳理：美光

n 美光：全球DRAM、NAND领先企业。美光主要从事DRAM、NAND的开发、生产和销售，产品覆盖DRAM、NAND、HBM等。

Ø 从收入结构来看：根据公司财报披露数据，FY2025公司DRAM（包括HBM）、NAND、其他业务收入占比分别为76%、23%、1%，DRAM、NAND业务为公司主营业务。

Ø 从竞争格局来看：根据IDC披露数据，25Q2全球DRAM市场，美光市占率为22.8%，全球第三；25Q2全球NAND市场，美光市占率13.8%，全球第四；25Q2全球HBM市场，美光市占率16.0%，

全球第三；25Q2全球SSD市场美光市占率为11.1%，全球第三。

Ø 从发展历史来看：1）公司发展历史：公司1978年成立，以DRAM的生产制造为主，1981年量产64KB DRAM；1998年收购TI(德州仪器）全球存储业务，跻身全球存储前列；同年，并购

Rendition，进入3D图形芯片领域；1999年发布产业内第一款DDR芯片；2002年美光收购日本东芝在美国的DRAM工厂，生产能力进一步提升；2005年美光与英特尔合资成立IM Flash 

Technologies，开进发力NAND领域，2006年又收购了Lexar Media，进一步开拓消费级存储卡和SSD市场；2009年收购奇梦达持有的华亚科技全部股份，2015年收购华亚科技全部股份，

改名为台湾美光；2013年美光完成对尔必达的收购，改名为美光日本；2015年美光与英特尔联合发布3D NAND技术；2018年美光放弃HMC技术，开始转向HBM产品的研发，2020年美光

开始提供HBM2产品。2）从DRAM产品发展历史来看：1981年，公司64KB DRAM量产，通过收购TI存储业务、华亚科技、尔必达，DRAM产品能力持续提升；1991年推出DDR1，2003年推出

DDR2，2007年推出DDR3，2014年推出DDR4，2020年推出DDR5；3）从HBM产品发展历史来看：美光最初专注于HMC技术，2011年发布第一代HMC，2018年放弃HMC，开始转向HBM技术，

2020年推出HBM2,后持续迭代；4）从NAND产品发展历史来看：2005年通过和英特尔合资公司进军闪存领域，2015年和英特尔联合发布3D NAND技术，2024年232层NAND已经大批量量产。

图189：美光发展历史

资料来源：美光，国信证券经济研究所整理

图190：美光收入结构（FY2025）

资料来源：美光，国信证券经济研究所整理
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全球存储公司梳理：闪迪

图181：闪迪产品发展历史

资料来源：闪迪，国信证券经济研究所整理

图182：闪迪收入结构（FY2025）

资料来源：闪迪，国信证券经济研究所整理

n 闪迪：全球消费级NAND领先企业。闪迪主要从事闪存及固定硬盘（SSD）的开发、生产和销售，在消费级存储市场具有领先优势。

Ø 从收入结构来看：根据公司财报披露数据，公司产品主要包括存储卡、USB闪存驱动器、SSD，FY2025公司消费端、商业端、云端产品收入占比分别为56%、31%、13%。

Ø 从竞争格局来看：根据IDC披露数据，从全球NAND竞争格局来看，25Q2闪迪市占率为12.1%，全球市占率第五；从全球SSD市场来看，25Q2闪迪市占率为11.8%，全球市占率第三名；从

消费级SSD市场，25Q2闪迪市占率分别为19.0%，市占率全球第二。

Ø 从发展历史来看：1）公司发展历史：1988年公司成立，1991年推出首款基于闪存的固态硬盘，2016年被西部数据收购，2025年西部数据剥离闪存业务，独立上市；2）从NAND和SSD

产品发展历史来看：1991年闪迪为IBM生产了首款基于闪存的SSD；1992年推出FlashDisk，可以插入笔记本电脑的拓展槽中；1994年发布CF卡，成为早期数码相机和便携式电子设备

的主流存储方案；2000年，公司正式推出SD存储卡格式；2001年，公司与东芝联合发布全球首款商业化的NAND MLC闪存技术；2004年，作为核心推动者参与制定microSD存储卡标准；

2005年发布首款基于闪存的MP3播放器SanDisk Sansa e100，开始进入数字音频播放器领域；2011年，公司收购固态硬盘制造商Pliant Technology；2012年，发布首款SATA SSD产品，

发力消费级SSD市场；2013年，公司收购面向企业市场的SSD制造商SMART Storage Systems；2014年，公司收购企业数据中心闪存制造商Fusion-io，开始布局企业级SSD市场；2019

年闪迪主导发布SD Express标准，通过PCIe NVMe将接口速度大幅提升；2024年闪迪发布microSD Express存储卡。

13%
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31% Cloud

Client

Consumer
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全球存储公司梳理：西部数据

图191：西部数据产品发展

资料来源：西部数据，国信证券经济研究所整理

图192：西部数据收入结构（FY2025）

资料来源：西部数据，国信证券经济研究所整理
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n 西部数据：全球HDD领先企业。西部数据主要从事硬盘（HDD）的开发、生产和销售，覆盖数据中心级、商业级、消费级HDD产品。

Ø 从收入结构来看：根据西部数据财报披露数据，HDD为其核心产品，FY2025财年西部数据Cloud（云）、Client（商业级）、Consumer（消费级）收入占比分别为88%、6%、6%，数据

中心级别HDD贡献主要收入。

Ø 从竞争格局来看：根据IDC披露数据，2024年希捷、西部数据、东芝市占率分别为40.8%、40.0%、19.2%，其中希捷、西部数据市占率合计达80.8%，呈现双寡头垄断格局。

Ø 从发展历史来看：1）公司发展历史：1970年西部数据成立，为全球知名的存储解决方案提供商，1990年开始确立“硬盘主业”战略，2011年收购日立环球存储科技，扩张企业级HDD

市场，2016年收购闪迪，确立“HDD+闪存”双核心业务，2025年完成对闪迪分拆，正式剥离NAND闪存业务，目前全面聚焦于HDD领域；2）从HDD产品发展历史来看：1988年收购

Tandon，切入硬盘制造领域；1992年发布Caviar驱动器，获得市场认可；1999年，同IBM合作，推出Expert系列驱动器；2001年，西部数据成为第一家提供8MB磁盘缓冲区的主流ATA

硬盘驱动器制造商；2003年收购磁头制造商Read-Rite，推出首款10,000转SATA硬盘WD Raptor；2005年，开始进入笔记本HDD市场，推出Scorpio系列硬盘；2006年推出采用垂直磁记

录（PMR）技术的硬盘；2009年，推出全球首款2TB硬盘WD Caviar Green；2012年，完成对HGST收购，成为全球最大的传统硬盘制造商，并获得HGST在企业级HDD和氦气硬盘技术优势；

2013年，发布全球首款商用氦气硬盘Ultrastar He；2017年，展示MAMR（微波辅助磁记录）技术原型；2020年，发布ePMR技术(Energy-Assist PMR)。
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全球存储公司梳理：希捷科技

图193：通过HAMR技术，希捷产品容量持续提升

资料来源：希捷科技，国信证券经济研究所整理

图194：希捷科技收入结构（FY2025）

资料来源：希捷科技，国信证券经济研究所整理
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n 希捷科技：全球HDD领先企业。希捷科技主要从事硬盘及存储产品的开发、生产和销售，核心产品为HDD硬盘，此外亦覆盖系统、SSD等产品。

Ø 从收入结构来看：根据公司财报披露数据，FY2025公司HHD、系统&SSD&其他产品收入占比分别为93%、7%，HDD产品业务为公司主营业务。

Ø 从竞争格局来看：根据IDC披露数据，2024年HDD市场希捷、西部数据、东芝市占率分别为40.8%、40.0%、19.2%，希捷为全球龙头；SSD产品全球占比较低。

Ø 从发展历史来看：1）公司发展历史：公司成立于1978年，1980年发布全球首款5.25英寸硬盘ST-506，后成为IBM PC主要供应商，1989年收购CDC旗下的存储部门Imprimis 

Technology，进一步扩大企业级HDD市场份额；1996年，公司与Conner Peripherals合并，成为当时全球最大的独立存储设备制造商；2003年发布Momentus系列产品，重回笔记本HDD

市场；2006年收购Maxtor，整合其消费级产品线，市场份额进一步提升；2011年，为应对西部数据收购HSFT，希捷收购三星旗下硬盘业务；2013年布局SSD市场，2014年收购LSI闪存

业务；2020年公司HAMR技术开始商业化，HDD容量大幅提升。2）从HDD产品发展历史来看：1980年公司发布全球首款5.25英寸硬盘ST-506，为个人电脑提供了首个标准存储解决方案，

1981年发布10MB版本ST-412，以此获得IBM主要OEM供应商合同，后出货量快速增长；1989年收购CDC旗下的存储部门Imprimis Technology，进一步扩大企业级HDD市场份额；1992年

发布全球首款7200RPM硬盘BarraCuda（酷鱼），1996年发布全球首款10000RPM硬盘Cheetah系列，巩固其在企业级存储领域地位；2003年发布Momentus系列硬盘，重回笔记本硬盘领

域；2005年收购Maxtor，整合其消费级产品线FreeAgent等，扩大消费级市场份额；2011年收购三星旗下硬盘业务，进一步提升市场份额；2020年HAMR技术开始商业化，2022年推出

基于HAMR技术的Exos M系列硬盘，2025年推动第二代HAMR技术开发，目标容量提升到30TB以上。
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全球存储公司梳理：铠侠

n 铠侠：全球NAND闪存领先企业。铠侠主要从事闪存及固定硬盘（SSD）的开发、生产和销售，覆盖企业存储产品、个人消费存储产品。

Ø 从收入结构来看：根据公司财报披露数据，2025H1公司SSD&存储、智能设备、其他业务收入占比分别为53%、31%、16%，SSD&存储业务为公司主营业务。

Ø 从竞争格局来看：根据IDC披露数据，从全球NAND竞争格局来看，25Q2三星、海力士、铠侠、美光、闪迪占比分别为34.0%、22.0%、13.9%、13.9%、12.1%，铠侠仅次于三星、海力士；

从全球SSD市场来看，25Q2三星、Solidigm、闪迪、美光、铠侠市占率分别为28.7%、12.6%、11.8%、11.2%、8.1%，全球市占率第五名。

Ø 从发展历史来看：1）公司发展历史：1987年东芝公司发明NAND闪存，2017年铠侠前身东芝存储器集团从东芝公司剥离，2019年公司改名为铠侠；2）从NAND产品发展历史来看：1987

年公司发明NAND闪存，1991年发布全球首个4MB NAND闪存（全球第一个商业化NAND产品），2001年铠侠和闪迪联合开发，推出首款1GB MLC NAND产品（首次在NAND中使用MLC技术，

实现每单元存储2位数据），2007年率先发布三维(3D)闪存层叠技术，2014年发布全球首款15nm工艺NAND产品，2015年发布全球首款256GB（48层）TLC BICS FLASH，实现了3D NAND

技术的商业化突破，2019年全球首次实现量产96层QLC 3D NAND产品，后续堆叠层数、容量持续提升；3）从SSD产品发展历史来看：2001年发布首个PATA SSD，2007年发布第一代

SATA接口SSD（128GB），2010年首款SAS SLC企业级SSD发布，2012年发布首款SAS MLC企业级SSD+QSBC技术（错误矫正技术），2016年面向消费级市场推出SATA接口TLC SSD产品，

2018年发布全球首款采购96层BiCS4 FLASH的NVMe SSD。

图195：铠侠产品发展

资料来源：铠侠，国信证券经济研究所整理

图196：铠侠收入结构（2025H1）

资料来源：铠侠，国信证券经济研究所整理
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存储系统：系统构成与分类01
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风险提示

n 厂商DRAM、NAND扩产，进而导致产品价格下降风险；

n 互联网大厂资本开支不及预期风险；

n AI应用活跃用户数增长不及预期风险；

n AI大模型方案优化，进而减少对存储需求风险；
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优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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