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本期内容提要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 2024 年存储市场复苏，量价具备提升动能。根据 WSTS 预测，2024

年存储芯片市场同比将增长 44.8%，增幅居于半导体细分领域之首。
量的维度：单机容量提升显著，AI服务器、AI PC和 AI手机对存储需
求扩大。存储芯片的需求量增长体现在设备出货增长和单机容量提升
两个方面，我们认为，2024 年智能手机、服务器和 PC 出货量均有个
位数百分比提升，而单机容量提升或将成为存储市场比特出货的主要
驱动。价的维度：2024 年存储价格有望逐季增长。DRAM 和 NAND 

Flash 合约价格分别从 4Q23 和 3Q23 起涨，根据 TrendForce 预测，
在需求恢复驱动下，DRAM 和 NAND Flash 四个季度价格或持续增
长。涨价效应持续显现，存储模组厂 Q1 有望淡季不淡。随着
DRAM/NAND Flash 合约价继续上扬，客户备货意愿提升。从中国台
湾模组厂商 1 月营收数据看，威刚环比+13%/同比+64%，创见环比
+16%/同比+37%，宜鼎环比+11%/同比+10%，广颖环比+12%/同比
+20%，反映价格上涨、客户补货意愿较强。尽管一季度是消费电子
传统淡季，模组厂仍具备量价提升动能，有望淡季不淡。 

➢ HBM 和 DDR5 需求旺盛，利基存储或间接受益。我们通过梳理三大
原厂（三星、SK 海力士、美光）最新法说会的展望，原厂对于 2024

年存储市场复苏有着一致的预期，但在传统存储产品的投产上仍然保
持谨慎，而将投资和产能主要转向 HBM 和 DDR5 的生产。我们认为
这反映了（1）HBM 和 DDR5 盈利性更强，原厂更愿意通过高附加值
产品来快速增长业绩；（2）来自 AI 的需求，尤其是 AI 服务器的需求
仍然强劲，HBM 和 DDR5 的渗透率有望快速提升；（3）当前产能未
能满足客户需求，1beta 制程良率仍在提升。在 HBM 和 DDR5 成为
原厂投资首要选择下，利基型存储供给有望保持紧缩，伴随需求的逐
步恢复，供需情况有望加速转好。 

➢ CXL 解锁内存性能潜力，2025 年有望起量。CXL（Compute 

Express Link）是一种互联技术标准，由英特尔在 2019年推出，能够
让 CPU 与 GPU、FPGA 或其他加速器之间实现高速高效的互联，从
而满足高性能异构计算的要求，并且其维护 CPU 内存空间和连接设
备内存之间的一致性，其优势体现在较高兼容性和内存一致性两方
面。当前正处于 CXL 早期部署阶段，2025 年渗透率有望加速，产业
链或优先受惠。当前主流服务器 CPU 可支持 CXL 1.1 协议，2023 年
5 月三星推出首款 CXL 2.0 的 128GB DRAM，并表示于 2024 年量
产。在 AI 服务器对数据存储性能和效率愈加提高的挑战下，CXL 部
署提供了短期和长期解决方案，有望逐渐被云服务器厂商采纳。根据
Yole Intelligence 预测，预计到 2028 年，CXL 市场总收入将增长到
150 亿美元以上。 

➢ 投资建议：（1）2024 年存储市场复苏势头强劲，全年具备量价提升
动能，存储模组厂商有望充分受益于涨价周期，建议关注：江波龙、
佰维存储、德明利。（2）HBM 和 DDR5 成为原厂投资首要选择下，
利基型存储供给有望保持紧缩，伴随需求的逐步恢复，供需情况有望
加速转好，建议关注：兆易创新、东芯股份、普冉股份。（3）DDR5

加速渗透，原厂预计年中渗透率超过 50%，内存接口及其配套芯片或
持续受益，同时 CXL 有望在 2025 年起量，产业链或优先受惠，建议
关注：澜起科技、聚辰股份。 

➢ 风险因素：下游需求恢复不及预期风险；新品开发进度不及预期风
险；中美贸易摩擦加剧风险。 
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2024 年存储市场复苏，量价具备提升动能 

2024年存储市场规模预计增长 45%。相较于半导体其他细分领域，存储芯片市场的弹性更

大，这主要是因为存储芯片产品具备科技大宗商品属性，受供求关系影响更为显著。市场

下行通道下，原厂开启减产策略以清除库存，同时伴随着下游终端客户需求逐步回暖、库

存消耗带来的补库需求，4Q23 存储芯片价格触底反弹。我们认为，2024 年市场需求或将

持续恢复好转，同时原厂投产策略仍保持谨慎，在传统需求复苏和新需求刺激作用下，存

储市场预计量价均有大幅提升。根据WSTS预测，2024年存储芯片市场同比将增长 44.8%，

增幅居于半导体细分领域之首。 

图 1：半导体细分赛道市场规模同比增幅预测 

 
资料来源：WSTS，信达证券研发中心 

量的维度：单机容量提升显著，AI 服务器、AI PC 和 AI 手机对存储需求扩大。存储芯片的

需求量增长体现在设备出货增长和单机容量提升两个方面，我们认为，2024 年智能手机、

服务器和 PC 出货量均有个位数百分比提升，而单机容量提升或将成为存储市场比特出货

的主要驱动。以 PC 为例，SK 海力士表示 AI PC 对存储容量的需求超过两倍。根据

TrendForce 预测，2024 年智能手机/服务器/笔电单机 DRAM 容量增长分别为

14.1%/17.3%/12.4%，NAND Flash 容量增长分别为 9.3%/13.2%/9.7%。 

表 1：三大终端应用 DRAM 和 NAND Flash 单机容量增长率 

应用 
DRAM NAND Flash 

2023 2024E 2023 2024E 

智能手机 17.5% 14.1% 19.2% 9.3% 

服务器 13.6% 17.3% 14.9% 13.2% 

笔电 9.0% 12.4% 10.1% 9.7% 

资料来源：TrendForce，信达证券研发中心 

价的维度：2024 年存储价格有望逐季增长。DRAM 和 NAND Flash 合约价格分别从 4Q23

和 3Q23 起涨，根据 TrendForce 预测，1Q24 DRAM 合约价季涨幅约 13%~18%，NAND 

Flash 则是 18%~23%。DRAM 与 NAND Flash 供应商在 4Q23 下旬和 1Q24 调升稼动率，

同时 NAND Flash 买方也早在第一季度将陆续完成库存回补，因此 2Q24 合约价季涨幅预

计皆收敛至 3%~8%。3Q24 进入传统旺季，需求端预期来自北美 CSP 的补货动能较强，

在稼动率均尚未恢复至满载前提下，DRAM 与 NAND Flash 的合约价有机会扩大至

8%~13%，其中 DRAM因 DDR5 和 HBM渗透率提升，受惠于 ASP提高，有望带动涨幅扩

42.0%
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大。4Q24 在供应商维持有效控产策略的前提下，涨价或将持续，预计 DRAM 合约价季涨

幅约 8%~13%，NAND Flash 则是 0%~5%。 

图 2：DRAM 季度合约价涨幅预测  图 3：NAND Flash 季度合约价涨幅预测 

   
资料来源：TrendForce，信达证券研发中心  资料来源：TrendForce，信达证券研发中心 

DRAM 方面，预计 1Q24 手机需求仍贡献主要增量。由于合约价格仍处在历史相对低位，

手机客户倾向持续建立安全且相对低价的库存水位，因此不断放大购货需求，同时原厂仍

不敢贸然恢复满产，供需转为紧张，TrendForce 预计一季度手机存储合约价涨幅

18%~23%。PC 方面，DDR5 订单需求尚未被满足，同时客户预期 DDR4 价格会持续上涨，

带动拉货动能延续，预计一季度合约价季涨幅约 10%~15%，其中 DDR5 涨幅会略高于

DDR4。服务器方面，23 年客户加速 DDR4 去化，而 DDR5 需求未全面兑现，原厂持续收

敛 DDR4 供给量，同时为提高获利能力而大幅提高 DDR5 产出，预计一季度合约价季涨幅

约 10%~15%。 

表 2：4Q23~1Q24 DRAM 合约价涨幅预测 

 4Q23 1Q24(E) 

PC DRAM 
DDR4: up 8~13%  

DDR5: up 10~-15%  
Blended ASP: up 10~15% 

up 10~15% 

Server DRAM 
DDR4: up 5~10%  
DDR5: up 0~5%  

Blended ASP: up 8~13% 
up 10~15% 

Mobile DRAM up 18~23% up 18~23% 

Graphics DRAM up 8~13% up 10~15% 

Consumer DRAM up 10~15% 
DDR3: up 8~13%  

DDR4: up 10~15% 

Total DRAM up 13~18% up 13~18% 

资料来源：TrendForce，信达证券研发中心 

NAND Flash 方面，Q1 尽管适逢传统淡季需求呈现下降趋势，但为避免缺货，客户持续扩

大采购以建立安全库存水位，而供应商为减少亏损，提价的动力更强。Enterprise SSD 方

面，北美 CSP 采购需求仍未成长，但有来自中国 CSP、Server 品牌业者的订单支撑，一

季度淡季不淡，TrendForce 预计合约价季涨幅约 18%~23%。eMMC 方面，智能手机、

Chromebook 客户采购需求持续回稳，部分原厂积极减产策略延续至 Q1，导致小容量产品

供应吃紧，买方由于库存偏低而被迫接受涨价，以避免供应短缺， 预计一季度合约价季涨

幅约 18%~23%。Client SSD 方面，PC OEM 拉货动能预估会在第一季度达高峰，另随着
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PCIe 4.0 SSD 渗透率持续上升，部分供应商已经启动制程升级，买方为避免 SSD 供应青

黄不接，均愿意绑定较大需求位元订单，预计一季度合约价季涨幅约 15%~20%。 

表 3：4Q23~1Q24 NAND Flash 合约价涨幅预测 

 
4Q23 1Q24(E) 

eMMC UFS up 10~15% up 18~23% 

Enterprise SSD up 10~15% up 18~23% 

Client SSD up 13~18% up 15~20% 

3D NAND Wafers  
(TLC & QLC) 

up 35~40% up 8~13% 

Total NAND Flash up 13~18% up 15~20% 

资料来源：TrendForce，信达证券研发中心 

涨价效应持续显现，存储模组厂 Q1 有望淡季不淡。随着 DRAM/NAND Flash 合约价继续

上扬，客户备货意愿提升。从中国台湾模组厂商 1 月营收数据看，威刚环比+13%/同比

+64%，创见环比+16%/同比+37%，宜鼎环比+11%/同比+10%，广颖环比+12%/同比

+20%，反映价格上涨、客户补货意愿较强。尽管一季度是消费电子传统淡季，模组厂仍具

备量价提升动能，有望淡季不淡。 

图 4：威刚月度营收及其增速  图 5：创见月度营收及其增速 

   
资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

图 6：宜鼎月度营收及其增速  图 7：广颖月度营收及其增速 

   
资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 
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HBM 和 DDR5 需求旺盛，利基存储或间接受益 

我们通过梳理三大原厂（三星、SK 海力士、美光）最新法说会的展望，原厂对于 2024 年

存储市场复苏有着一致的预期，但在传统存储产品的投产上仍然保持谨慎，而将投资和产

能主要转向 HBM 和 DDR5 的生产。我们认为这反映了（1）HBM 和 DDR5 盈利性更强，

原厂更愿意通过高附加值产品来快速增长业绩；（2）来自 AI 的需求，尤其是 AI 服务器的

需求仍然强劲，HBM和 DDR5的渗透率有望快速提升；（3）当前产能未能满足客户需求，

1beta制程良率仍在提升。在 HBM和 DDR5成为原厂投资首要选择下，利基型存储供给有

望保持紧缩，伴随需求的逐步恢复，供需情况有望加速转好。 

表 4：三大原厂 2024 年存储市场展望及 Capex 和产能计划 

 2024 年展望 Capex 和产能计划 

三星 

⚫ 尽管仍受宏观经济影响，存储业务将继续恢复 

⚫ 端侧 AI 的普及预计增加 PC 和手机的单机容量 

⚫ 在 AI 持续需求和此前延迟更新的服务器更新平台

的驱动下，服务器需求逐渐恢复 

⚫ DRAM 方面，计划推出首款基于 1Bnm 32Gb 

DDR5，利用 TSV 产能和竞争力，加快 HBM3E

量产，并在下半年像 3E12i 过渡 

⚫ NAND 方面，通过首次进军移动 QAC 市场，满

足客户对高密度存储的需求，同时通过引领

Gen5 SSD 巩固在 AI 领域的领导地位 

⚫ 投资扩大了 HBM、DDR5 等先进节点的产

能 

⚫ 预计 2024 年行业整体 Capex 有所恢复，但

大部分集中在 HBM 上，非 HBM 产品的 bit

增长有限。此外 HBM 比 DDR 芯片面积更

大，这更限制了产能增长 

SK 海力士 

⚫ 2024 年 DRAM 和 NAND bit 需求均增长中高十位

数百分比 

⚫ PC：中个位数增长，受换机需求和 ows 升

级驱动，AI PC 对存储需求提升超过 2X 

⚫ 手机：中个位数增长，旗舰产品对高容量高性能

存储需求强劲 

⚫ 服务器：24 年云服务器厂商增加资本开支，通用

服务器恢复增长，AI 服务器需求持续强劲 

⚫ 2024 年资本支出同比增加，重点转向高需

求的先进工艺产品，而传统产品产量继续下

降，因此总体产量受限 

⚫ 计划上半年开始供应 HBM3E，同时已开始

研发 HBM4 

⚫ 扩展 128Gb DDR5 和 256Gb DDR5 模组，

LPDDR5T 容量范围 16-24Gb 

美光 

⚫ 2024 年存储行业供不应求 

⚫ 公司预计 2024 年库存天数减少，全年行业供给

低于需求，且 HBM 生产将限制非 HBM 产品供应

增长 

⚫ 预计 24 财年 CAPEX 在 75~80 亿美金，略

高于 23 财年，主要是为了支持 HBM3E 生

产 

⚫ 公司预计 24 财年 WFE 支出同比下降，同

时西安工厂正在扩建 

资料来源：各公司官网，信达证券研发中心 

 

HBM（High Bandwidth Memory）是三星、AMD 和 SK 海力士发起的一种基于 3D 堆栈工

艺的高性能 DRAM，通过增加带宽，扩展内存容量，让更大的模型，更多的参数留在离核

心计算更近的地方，从而减少内存和存储解决方案带来的延迟，适用于高存储器带宽需求

的应用场合。从技术角度看，HBM 使 DRAM 从传统 2D 转变为立体 3D，充分利用空间、

缩小面积，契合半导体行业小型化、集成化的发展趋势。HBM 首先将 DRAM die 堆叠起来，

然后利用TSV技术，在DRAM芯片上搭上数千个细微孔并通过垂直贯通的电极连接上下芯

片。凭借TSV方式，HBM大幅提高了容量和数据传输速率。堆叠好的DRAM die会与GPU

一起封装，通过硅中介层里的触线实现连接，最后在底层打上封装基板。以 NVIDIA H100

为例，一颗 GPU 需要 80GB 显存，因此在 GPU 附近会放置 5 颗 HBM2E/3。 
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表 5：不同次代 HBM 规格比较 

次代 速率 (Gb/s) 带宽 (GB/s) 堆叠层数 Die 容量 (Gb) HBM 容量 (GB) 

HBM 1 128 8 16 16 

HBM2 2 256 8 16 16 

HBM2E 3.6 461 12 24 36 

HBM3 6.4 819 16 32 64 

HBM3E 9.6 1229 16 32 64 

资料来源：Rambus，信达证券研发中心 

 

SK 海力士率先量产 HBM3E，HBM4或于 2026 年推出。根据半导体行业观察，SK 海力士

于 1 月中旬正式结束了 HBM3E 的开发工作，并顺利完成英伟达历时半年的性能评估，计

划于 3 月开始大规模生产 HBM3E 产品，这批 HBM3E 将用于英伟达下一代 Blackwell 系列

的 AI 芯片旗舰产品 B100 上，而英伟达则计划于 2024 年第二季度末或第三季度初推出该

系列产品。此外，三星和美光或将于今年晚些时候量产 HBM3E 产品。根据 TrendForce，

HBM4 预计规划于 2026 年推出，或采取 HBM 堆栈在 SoC 主芯片之上的封装方式。 

图 8：三大原厂 HBM 产品开发进展 

 
资料来源：TrendForce，信达证券研发中心 

 

DDR5 加速渗透，原厂预计年中渗透率超过 50%。原厂在 DDR5 产品出货上保持积极，三

星计划推出首款基于 1Bnm 32Gb DDR5，SK 海力士计划扩展 128Gb DDR5 和 256Gb 

DDR5 模组，同时将 LPDDR5T 容量范围扩大至 16~24Gb。2023 年 12 月英特尔发布第一

代酷睿 Ultra 处理器（Meteor Lake），有望进一步推动 DDR5 渗透，产业链上 DDR5 内存

接口芯片及其配套芯片（澜起科技、聚辰股份）或持续受惠。 
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图 9：全球服务器内存模组出货量预测 

 
资料来源：澜起科技投资关系活动记录，信达证券研发中心 
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CXL 解锁内存性能潜力，2025 年有望起量 

CXL（Compute Express Link）是一种互联技术标准，由英特尔在 2019 年推出，能够让

CPU与 GPU、FPGA或其他加速器之间实现高速高效的互联，从而满足高性能异构计算的

要求，并且其维护 CPU 内存空间和连接设备内存之间的一致性，其优势体现在较高兼容性

和内存一致性两方面。 

在当前服务器需求日益增长，数据中心工组负载愈加复杂的情况下，CXL 有助于有效解决

存储墙和 IO 墙的问题，优化内存使用效率。“存储墙”产生于多层级的存储结构种，现代

计算系统通常采取高速缓存(SRAM)、主存(DRAM)、外部存储(NAND Flash)的三级存储结

构，不同层级的速率和容量差异较大，数据不断在其中传输有较大性能损耗。“IO 墙”则

产生于外部存储种，因为数据量过于庞大，内存里放不下就需要借助外部存储，并用网络

IO 来访问数据。IO 方式的访问会使得访问速度下降几个数量级，严重拖累着整体性能。

CXL 通过将计算和存储分离，形成内存池，从而能动态按需配置内存资源，提升效率。 

图 10：CXL 是解决存储墙难题的方式之一  图 11：CXL 3.0 内存池化和共享 

   
资料来源：Rambus，信达证券研发中心  资料来源：CXL，信达证券研发中心 

 

CXL 已发展出 1.0/1.1、 2.0、3.0 三个版本。CXL 1.0/1.1 基于 PCIe 5.0，允许主机 CPU 

通过缓存一致性协议 (CXL.cache) 访问加速器设备上的共享内存，并通过内存语义 

(CXL.mem) 实现内存扩展。CXL 2.0 加入了一层（Single Level）的 Switch，实现了多个

设备连接到一个 root port 上，为池化打下了技术基础。 

CXL 3.0 发布于 2022 年 8 月，基于 PCIe 6.0，其带宽提升了两倍，单通道吞吐量提升一倍

到 64GT/s，同时允许更复杂的连接拓扑，以及一组 CXL 设备内可以灵活实现 Memory 

sharing（内存共享）和内存访问。Memory sharing 在硬件上实现了多机共同访问同样内存

地址的能力，使得 CXL 的内存一致性得到很大的增强。 
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图 12：CXL 不同次代的特点 

 
资料来源：CXL，信达证券研发中心 

当前正处于 CXL 早期部署阶段，2025 年渗透率有望加速，产业链或优先受惠。当前主流

服务器 CPU 可支持 CXL 1.1 协议，2023 年 5 月三星推出首款 CXL 2.0 的 128GB DRAM，

并表示于 2024 年量产。在 AI 服务器对数据存储性能和效率愈加提高的挑战下，CXL 部署

提供了短期和长期解决方案，有望逐渐被云服务器厂商采纳。根据 Yole Intelligence 预测，

预计到 2028 年，CXL 市场总收入将增长到 150 亿美元以上。 

图 13：2022-2028 年支持 CXL 的服务器 CPU 占比 

 
资料来源：Yole Intelligence，信达证券研发中心 
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投资建议 

1. 2024 年存储市场复苏势头强劲，全年具备量价提升动能，存储模组厂商有望充分受益

于涨价周期，建议关注：江波龙、佰维存储、德明利。 

2. HBM和DDR5成为原厂投资首要选择下，利基型存储供给有望保持紧缩，伴随需求的

逐步恢复，供需情况有望加速转好，建议关注：兆易创新、东芯股份、普冉股份。 

3. DDR5 加速渗透，原厂预计年中渗透率超过 50%，内存接口及其配套芯片或持续受益，

同时 CXL 有望在 2025 年起量，产业链或优先受惠，建议关注：澜起科技、聚辰股份。 

 

 

 

 

 

 

风险因素 

下游需求恢复不及预期风险； 

新品开发进度不及预期风险； 

中美贸易摩擦加剧风险。 
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