
证券研究报告·行业深度报告·电子 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 24 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

电子行业深度报告  

AI 拉动景气度向上叠加业绩拐点，存储板块

成长动能充足 

 

 

2024 年 03 月 05 日 

  
证券分析师  马天翼 

执业证书：S0600522090001 

 maty@dwzq.com.cn 

证券分析师  金晶 

执业证书：S0600523050003 

 jinj@dwzq.com.cn  
  
行业走势 

  
 

相关研究  
《整车制造降价提速，一体化嵌塑集

成蓄势待发》 

2024-02-20 

《 2024 年度策略：技术创新全面开

花！》 

2024-01-10 
  

增持（维持） 

  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 存储产品价格持续上涨，有望打开量价齐升局面。伴随海外大厂持续降
低稼动率、去库存，存储板块自 23Q3 触底反弹进入涨价上行通道。
DRAM、NAND 颗粒价格均自 23Q4 起涨，Wafer 涨价趋势明显。随着
海外大厂积极减产提价叠加 AI 催化，下游拉货意愿强烈，存储市场供
不应求行情显著。随着需求的进一步回暖，涨价有望持续，量价齐升。
此外，HBM、DDR5 等高附加值产品渗透率逐步提升，有望拉动存储价
格进一步上涨。 

◼ 行业整体回暖，国内模组厂业绩拐点已现。1）海外市场：收入端，存
储行业下行导致多家企业的营收出现下跌，但 AI 发展带来了对服务器
和移动端产品的高需求，部分公司业绩回弹。利润端，2023 年 Q1 行业
整体毛利率大幅下降，企业通过提升产品 ASP 成功提升盈利能力。各
公司通过成本管理收窄亏损额，行业逐步回暖。头部公司的库存周转天
数下降，预示市场环境逐步改善。产品端，NAND 业务 2024Q1 稼动率
仍较低，而 HBM 和 DDR5 产能有所回升，资本支出将聚焦于这一领域。
整体来看，DRAM 和 NAND 供给逐季减少，产品市场价格有望提升，
根据 TrendForce 预测， NAND Flash2024Q1 合约价季涨幅为 18%-23%，
DRAM Q1 涨幅 13-18%。2）国内市场：业绩方面 23Q3 绝大部分厂商
都实现了环比增长，部分厂商营收实现同比增长，随着 23 年业绩预告
逐步公告，模组厂 Q4 已经迎来业绩拐点。 

◼ 智能手机、PC 等下游需求改善叠加 HBM 等新品需求提升，存储行业
成长动能充足。随着数字化的发展，智能手机、智能穿戴设备、PC、服
务器等产品需求量增加，带动了存储芯片的需求增长。2023Q4 全球智
能手机出货量达到 3.261 亿台，可穿戴设备 2023Q3 全球出货量同比增
长 2.6%，达到 1.5 亿台。根据 Gartner 数据，2023Q4 全球 PC 出货量总
计 6330 万台，比 2022Q4 增长 0.3%。根据 IDC 数据，预计服务器 2026

年全球市场规模和出货量将达到 1665.0 亿美元和 1885.1 万台。 

◼ 投资建议：市场担心前期存储板块涨价主要系海外原厂控产导致，持续
性堪忧，但我们认为下游需求逐步回暖叠加 HBM 新品需求及 DDR5 渗
透率持续提升，存储板块成长动能持续接力。存储国产化势在必行，重
点关注存储产业链。通过对产业链主要玩家减产动作、库存及涨价传导
业绩改善观测，大厂 HBM 及 DDR5 等新品扩产明确，国产化存储产品
突破、AI 及下游需求回暖等持续催化，我们在当前时点看好存储涨价传
导业绩反弹及 AI 算力存储国产主线。伴随下游 AI 服务器、新能源汽车
等新需求及消费电子、家电、工控等多领域需求复苏催化拉动，基于产
业配套及国产化替代等逻辑，我们认为存储板块重点看两条主线：1)涨
价逻辑业绩反弹标的：佰维存储（Q4 毛利率环比提升超过 13pcts）、德
明利（全年扭亏，第四季度净利润大幅增长）、江波龙（营收破百亿元，
四季度扭亏为盈）、普冉股份等。2)HBM 及 AI 算力存储国产化相关标
的：佰维存储（研发封测一体化厂商）、朗科科技（国内大湾区算力枢纽
核心存储模组厂商）、香农芯创（海力士国内核心分销商）、万润科技（与
国内存储大厂密切合作）、同有科技、澜起科技等。 

◼ 风险提示：涨价传导不及预期风险；宏观经济形势变化风险；龙头厂商
减产不及预期风险；下游复苏不及预期风险。 
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1.   价格趋势：存储产品价格持续上涨，未来增长趋势明显 

1.1.   当前时点： DRAM/NAND/Wafer 价格持续上涨 

DRAM 价格已触底反弹。DRAM 价格自 23Q4 起涨，截至 2 月 27 日，DDR4 

16Gb(2Gx8)2666 Mbps/ DDR4 16Gb(2Gx8)eTT Mbps/ DDR4 8Gb(1Gx8)2666 Mbps/ DDR4 

8Gb(1Gx8)eTT/DDR4 8Gb(512Mx16)2666 Mbps 现货价格分别为 3.67/2.75/1.97/1.39/1.91

美元，较各自最低点涨幅分别为 35.3%/25.2%/36.0%/36.5%/30.7%，较 12 月底涨幅分别

为 6.9%/16.4%/11.8%/16.5%/8.9%，增长趋势明显。截至 23 年 8 月，DDR4 16Gb 

2Gx8/DDR4 8Gb 1Gx8/DDR4 8Gb 512Mx16 合约价格持续下跌，9 月保持平稳，10 月以

来上述产品合约价格持续上涨；DDR4 4GB 256Mx16 产品 10/11/12 月合约价格分别为

1.10/1.12/1.12 美元，小幅稳步上涨。 

图1：典型 DRAM 产品现货价格（美元） 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

图2：典型 DRAM 产品合约价格（美元） 
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数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

NAND 合约价格涨势明显，现货价格稳中有涨。NAND 合约价格自 23Q4 起涨，

32Gb 4Gx8 MLC/64Gb 8Gx8 MLC/128Gb 16Gx8 MLC 价格 4 月至 9 月维持 2.43/2.76/3.82

美元的低点，此后缓慢增长，至 12 月上述产品合约价格 2.57/3.02/4.33 美元。现货价格

整体呈稳中有涨趋势，以 256Gb 32Gx8 MLC 为例，23 年以来现货价格于 7 月触底，为

11.15 美元，此后缓慢上涨，至 24 年 3 月 4 日价格涨至 11.48 美元，保持小幅上涨。  

图3：典型 NAND 产品现货价格（美元） 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

图4：典型 NAND 产品合约价格（美元） 
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数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

Wafer 涨价趋势明显，原厂涨价意愿强烈。Flash Wafer 512Gb TLC/Flash Wafer 1Tb

价格于 7 月 24 日触底至 1.40/2.78 美元，此后价格持续上涨，截至 24 年 2 月 19 日分别

为 3.44/6.06 美元，涨幅高达 145.7%/118.0%。Flash Wafer 256Gb TLC 价格于 23 年 8 月

14 日触底至 0.93 美元，此后持续上涨，至 24 年 2 月 19 日价格为 1.77 美元，涨幅 90.3%。 

图5：典型 Wafer 产品现货价格（美元） 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

1.2.   未来趋势：存储产品缺货行情明显，涨价趋势有望延续 

1.2.1.   DRAM：缺货行情引发价格上涨，产品转型亦拉动均价上涨 

三大原厂持续减产，去库存效果显著。DRAM 头部大厂不断降低 DRAM 产量，以

恢复供需平衡，库存去化效果显著。三星、SK 海力士不断减产，23Q3 产量较 Q1 分别

下降 15%/12%；美光宣布已完成库存去化，并于 23Q4 将减产幅度缩小至 17%，较 Q3

减小 14pct。 
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表1：主流 DRAM 厂商总体减产情况 

厂商 减产情况 

三星 

整体来看，DRAM 月均投片量从 2023 年第 1 季 70 万片，到第 2 季减少至 63 万片，第 3 季后再减少为 59 万

片，与第 1 季相比产量下调约 15%；分产线来看，除了采用最先进工艺制程的平泽园区之外，基本所有产线的

DRAM 产量都在下降 

SK 海力士 
月均 DRAM 投片量则自 2023 年第 1 季 44.5 万片，到第 2 季减少至 41 万片，第 3 季再减少到 39 万片，预期

第 4 季投片量将更减少 

美光 
DRAM 库存已降至八周，完成库存去化，将 DRAM 工厂减产幅度自第三季的 31%收敛至第四季的 17%，并预

计在明年第一季至第四季维持减产幅度 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

多因素带动 DRAM 需求改善，高附加值产品供不应求。AI 服务器的高算力要求推

升高带宽存储器 HBM 需求，通用服务器 CPU 升级加速 DDR5 的渗透。尽管存储头部

厂商不断加大对 HBM、DDR5、LPDDR5 等高附加值产品的投资，但缺货行情仍然明显。

三星已收到 AMD 与英伟达的 HBM 订单，将增加 HBM 供应以应对缺货，近期 SK 海力

士宣布HBM内存生产配额全部售罄，24年产销量已达饱和状态，公司已备货至今年底，

且正积极筹备 2025 年订单。美光科技 CEO 也对外透露，美光 2024 年的 HBM 产能预

计已全部售罄。根据 TrendForce，23 年 HBM 供需比为-2.4%，处于供不应求状态，预计

24 年供需比将为 0.6%。 

DDR5、HBM3 等产品占比提升，带动 DRAM 均价上涨。DDR5 和 HBM3 占比不

断提升，更高的 ASP 带动 DRAM 平均单价提升。HBM 方面，根据 TrendForce 预测，

24 年市场需求将大幅转往 HBM3，其比重将直接超越 HBM2e，预估达 60%。SK 海力

士公司今年的 HBM 已经售罄，正积极筹备 2025 年订单。DDR 方面，根据 Yole 预测，

到 2026 年 DDR5 在 DDR 产品中的占比将超过 90%；此外，已观察到 DDR5 DRAM 价

格的上涨，DDR5 16Gb 2Gx8/DDR5 16GB U-DIMM/DDR5 8GB U-DIMM 合约价格分别

从 23 年 6 月最低点 3.17/28.52/14.84 美元上涨至 4.00/34.00/17.50 美元，涨幅分别为

26.2%/19.2%17.9%，对 DRAM 价格上涨有进一步拉动作用。 

图6：2022-2024 年 HBM2e 与 HBM3 比重转进预估 
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