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马斯克：存储需求增速远高于供给增速。SpaceX：新增的算力部署，不到一年即可回本

数据来源：华为，格林大华期货

马斯克表示，存储供给每年增长约20%，这对任何成熟大型行业来说都是惊人的增速，但需求增速高达200%
甚至更高，需求增速远超供给增速，价格只会上涨，这是经济学基本规律。

首席财务官：目前，新增算力部署的投资回收期已不足一年。几乎可以将其视为流动成本，因为资金转化为
收入的速度极快。在极高的工程效率下，庞大的资本开支正在迅速转化为利润。

SpaceX的算力容量已从第一季度的1GW增长至目前的1.4GW，预计年底将超过2GW。到2027年底，算力规
模可能在5-10GW之间。马斯克称，暂定目标是到2027年年底，在线电力和冷却系统达到20GW……我们希
望电力、冷却和电气设备的数量远超我们的GPU数量。

随时间推移，用于Grok训练的算力占比将逐步下降，更多算力将用于推理服务或租赁给其他方（无论是训练
还是推理）。大致而言，Grok训练大约会占用我们10%的算力。

我对每瓦算力的收益预测是30至50美元区间，这只是粗略估计。随着AI技术进步，单位功耗产生的智能价值
在快速提升，这意味着单位功耗的实用价值也在快速提升。

8月6日1周四，SpaceX官网发表《德州Terafab工厂破土动工》一文。将在同一地点完成先进逻辑芯片和存储
芯片的制造、封装与测试。重申Terafab芯片工厂最终要年产“1太瓦算力”，1太瓦相当于1000吉瓦。                                                                           



闪迪：对存储需求的增长速度已经超过公司供应能力，2028财年三分之二供应已锁定

数据来源：华为，格林大华期货

随着AI推理和智能体AI快速发展，客户对存储需求的增长速度已经超过公司供应能力，部分大型客户在签署
多年期供应协议后，仅数月后便要求增加未来3至5年的采购量。

闪迪披露，通过在推进的新商业模式（NBM）协议，八大客户锁定未来多年供应，协议覆盖2027财年超过
50%的供应，覆盖2028财年约三分之二供应。

AI推理正在推动存储需求进入新的阶段，NAND已经成为AI基础设施的重要组成部分。AI从根本上来说是一
个以存储为中心、对存储高度依赖的问题，它正在重塑NAND需求方程。

未来每一次AI交互都会产生大量需要保存、调用和低延迟访问的数据，而这些环节都依赖高容量企业级SSD和
NAND闪存。

随着AI推理规模扩大，正在探索新的内存和存储架构，而闪迪认为HBF可能成为突破AI系统瓶颈的重要技术。

AI服务器、云计算基础设施以及企业级AI应用，将推动NAND需求进入新的结构性增长周期。2025年数据中
心约占NAND总市场规模30%，2026年提升至约50%，未来仍将继续超过整体市场增速。2026年全球
NAND市场规模将超过3000亿美元，同比增长约3倍，2027年市场规模将接近5000亿美元。

                                                                           



西部数据：AI时代数据会复合增长，物理AI正引爆硬盘需求，长协扩展至2031年

数据来源：华为，格林大华期货

AI对存储的驱动正在发生结构性质变。

AI正迅速从“仅仅回答问题”转向“执行工作的智能体（Agent）”，在多步骤工作流中持续运行。智能体
在工作流的每一步都会生成数据，既增加了创建的数据量，也增加了必须随时间存储的数据量。

AI训练和推理工作负载会随时间共享和重用计算资源。然而，这些工作负载产生的数据都在持续积累。

这种转变让存储需求不再是“一次性的基础设施构建周期”，而是“数据的复合增长”。

物理AI，训练所需的现实世界数据量是不够的，需要生成和存储合成数据集，这创造了存储需求的另一个驱
动因素。

我们目前正积极与客户讨论建立2029、2030和2031日历年的长期协议（LTA）。客户对将LTA扩展到2031年
的需求仍然非常强劲。

如今，超大规模数据中心中存储的大约80%的数据都存放在硬盘驱动器上。

西部数据明确表示不会盲目进行资本开支扩产。

                                                                           



AI回报闭环，大型科技公司推动下，标普500指数创下历史新高

数据来源：WIND，格林大华期货



AI回报闭环，亚马逊快速上涨，创下历史新高

数据来源：WIND，格林大华期货



AI回报闭环，云业务高速增长，微软股价持续回升

数据来源：WIND，格林大华期货



腾讯WorkBuddy智能体   月活跃用户快速突破2000万户。智能体时代，算力需求激增

数据来源：腾讯，格林大华期货



亚马逊：在手订单近5000亿美元  云业务需求远超产能  AI投入三年回本

数据来源：华为，格林大华期货

AWS二季营收达到422亿美元，同比增长36.7%，营业利润率达到39%。录得18个季度以来最快增速。

我们的在手订单达到4960亿美元，同比增长三位数。

我们没有足够的产能来满足2026年的所有需求，而且我相信2027年的情况也会如此。事实上，我们目前对
2028年的预计需求已经非常惊人了。

AI的增长驱动核心业务，因为训练后的强化学习和代理工具使用主要在CPU上进行，而非AI加速器。

对于服务器和网络设备，平均而言，这项投资需要不到三年时间就能实现收支平衡。服务器的使用寿命目前
至少为五到六年，而我们目前大部分的AI容量合同期限至少为五年。这意味着在实现收支平衡后的两到三年
内，我们将在服务器和网络设备上产生可观的自由现金流。

对于使用寿命超过30年的数据中心，我们至少应该获得五到六代服务器经济效益。

亚马逊正在考虑向第三方直接出售自研芯片。

2026年的现金资本支出将约为2200亿美元，高于我们先前的约2000亿美元的估计。

                                                                           



三星：存储供不应求  2027年比今年更紧张  60%至70%产能分给长期协议

数据来源：华为，格林大华期货

在生成式AI与Agentic AI（代理型AI）需求的强力驱动下，三星营业利润高达89.5万亿韩元，同比飙升1814%

面对汹涌的算力需求，三星电子管理层在财报电话会上释放了明确的信号：供需缺口正在扩大。

随着Agentic AI（智能体 AI）加速普及，Token消耗量呈指数级增长，不仅AI服务器需求空前，通用计算服务
器需求也极为旺盛，通用计算需求呈指数级增长。

行业可用存储供应相对于需求依然明显不足。新建晶圆厂到实际开始生产需要超过3年，因此我们认为，在
2028年以前，新增供应不太可能出现显著增长。预计2027年的供应约束将比2026年更加严重。

三星正与全球十大科技巨头签订含大额预付款的5年期滚动长单（LTAs），以锁定公司60%—70%的总产能，
长单模式将成为未来业绩"压舱石"。包含大额预付款，分布于整个合同期。设置最低价格条款（价格底线）。

由于几乎每位客户都在寻求 LTA，我们难以在可用产能范围内满足所有供应请求。

我们还在积极应对AI应用场景带来的服务器SSD需求增长。今年，服务器SSD预计将占我们NAND销售组合的
60%以上。

                                                                           



微软：Azure收入增超40%，巨额AI投入换来更快的云收入增长

数据来源：华为，格林大华期货

第四财季，Azure和其他云服务收入同比增长43%，明显好于市场预期的39.6%。智能云业务营收393亿美元。

微软云的商业剩余履约义务，即RPO，同比大增84%至6780亿美元。约为整个2026财年微软营收规模
3318.4亿美元的两倍。

第四财季新增尚未开始执行的数据中心租约承诺超过1300亿美元，总额环比增长67.4%至3291亿美元，显示
其AI算力扩张仍在加速。

包括融资租赁获得的资产在内，第四财季微软的资本支出达到410亿美元。以约1900亿美元的微软今年支出
指引计算，全年支出将较上年增长61%。

微软正在以空前规模建设数据中心、采购AI芯片，并扩张云计算基础设施。

第四财季，微软新增尚未开始执行的数据中心租约承诺超过1300亿美元，增幅67.4%，是微软数据中心租赁
规模的一次历史性跃升。

AI需求可能已经从早期试验阶段进入更大规模的商业部署阶段。企业客户不再只是测试Copilot或Azure AI服
务，而是在长期云合同和软件订阅中锁定未来使用量。

                                                                           



Meta：AI变现见成效  只出售算力是愚蠢的  开源模型是企业需要的

数据来源：华为，格林大华期货

伴随着AI技术对核心业务的全面加速以及个人超级智能蓝图的展开，Meta Q2营收超预期增长28%。

Meta的AI投资不仅正在实实在在地赚钱，而且还在勾勒一个覆盖数十亿人的“超级智能”商业版图。

个人与商业AI代理（Agent）构成了Meta未来业绩指引和想象空间的最大看点。

关于出售算力，其表示仅仅出售所有的计算能力并获取短期利润是愚蠢的，相信销售智能的利润率将持续显
著高于直接销售计算能力。利用算力构建智能并在其基础上创造复合价值，才是真正的商业飞轮。

目前整体行业产能将在可预见的未来保持紧张，Meta当前的计划是“旨在最大化2026年和2027年的产能”。

Meta在会上宣布上调资本支出预期，预计全年资本支出将在1300亿至1450亿美元之间。

为了满足庞大的算力需求，Meta正积极推进基础设施建设，包括刚刚宣布与BlackRock合作在德克萨斯州开
发1吉瓦的新数据中心。

我们一直认为开源是生态系统的重要组成部分，对世界有益，它创造了对我们有益的反馈循环。

                                                                           



谷歌上调资本开支，云业务积压订单增加，租用第三方算力

数据来源：华为，格林大华期货

公司再度上调2026年全年资本开支指引至1950亿-2050亿美元，高于此前1800亿-1900亿美元的预期。

第二季度，Google Cloud收入达到247.68亿美元，高于市场预期224.6亿美元，同比飙升82%，创近年来最
快增速，显示AI投资正持续转化为商业回报。

谷歌云业务已签约但尚未确认收入的积压订单（backlog）增至5140亿美元，环比增长500亿美元。

谷歌承认，内部算力建设速度暂时无法完全满足客户需求。公司将在第三季度扩大第三方算力的使用，作为
内部基础设施建成前的“过桥策略”。这将帮助公司在短期内承接更多大型云客户和多年度合同。

AI功能持续推动Google搜索查询量增长，公司网络安全产品需求亦保持强劲，新推出的Gemini 3.5 Flash 
Cyber在成本效率方面表现突出。

在模型路线图方面，重心转向下一代旗舰模型Gemini 4，称其为“规模更大的下一代前沿模型”，目前正集
中算力优先推进训练，并表示谷歌模型发布的节奏将会加快。

巴克莱在谷歌Q2财报后大幅上调资本支出预期：2027年升至3500亿美元，2028年升至5000亿美元，均超同
期经营性现金流。核心驱动为Gemini 4大模型训练的算力需求。

                                                                           



英特尔电话会 产品需求前所未见  存储、逻辑芯片等短缺将持续存在  大幅上调今明两年资本开支

数据来源：华为，格林大华期货

英特尔二季度财报大超预期，AI业务的爆发是最大的推手。由AI驱动的业务总体同比增长超过70%，其中包
括创纪录的数据中心业务增长，并贡献了约70%的总营收。

英特尔处于AI基础设施大规模建设浪潮的核心受益位置，拥有x86 CPU、先进封装及晶圆代工三大战略资产。

面对AI带来的爆炸性算力需求，英特尔目前的产能已成为最大瓶颈。英特尔宣布将2026年的资本开支预期上
调至200亿美元以上，较年初预期有大幅提升，并预告2027年的资本支出将显著高于2026年的水平。

整个行业正面临历史上最严峻的供应限制，涵盖了先进逻辑芯片、硅晶圆、存储器以及基板。在可预见的未
来，这些短缺将持续存在。

除传统代工外，英特尔的定制芯片（ASIC）设计服务同样迎来爆发式增长。

CPU与GPU的比例在上升，我们现在认为这两者在现阶段已经几乎达到了平价（parity），从长远来看，在出
货量基础上有可能最终更倾向于CPU。

                                                                           



7月31日，OpenAI推出GPT-5.6“促销”：Luna降价80%，将轻量级推理的使用成本压至极低水平

数据来源：华为，格林大华期货



美国7月新增ADP就业人数只有4.4万人，大幅低于预期，9月加息预期快速下降

数据来源：WIND，格林大华期货
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美联储7月议息会议：沃什--- 长债收益率上行是有效的紧缩传导

数据来源：华为，格林大华期货

美联储7月29日会议决定维持联邦基金利率目标区间在3.5%至3.75%不变，投票结果为9比3。

三位委员（Hammack、Kashkari、Logan）反对，主张上调25个基点。声明措辞从"重申"改为"继续执行"，
其余表述与6月基本一致。

本次声明再次重申，中东冲突导致经济高度不确定性，通胀仍处高位、部分源于能源价格上涨，经济稳步扩
张、失业率基本保持不变。

美联储减少前瞻指引的目的是获取市场“未经过滤”的信号，让国债价格、美元汇率等由买卖双方自由交易
形成，美联储再据此判断通胀与就业状况。

“市场参与者正在学习跟着球走，而不是跟着裁判走，市场价格将继续朝着他们认为合适的方向和幅度作出
反应。在我看来，这是向好的变化”。

自6月17日会议以来，市场对事件的反应更加直接，名义利率和实际利率均大幅上升，这本身就是一种有效的
紧缩传导，不应被央行的预测或评论所干扰。

AI相关投资正在推升高科技资本开支，但其对生产率、供给能力和通胀的最终影响尚难准确判断。这意味着，
投资与生产率改善能否缓解价格压力，仍是美联储后续政策评估中的关键变量。                                                                         



美国30年期美债收益率上升至5.22%，创下新高，面临上升三角形突破

数据来源：WIND，格林大华期货



韩国进行万亿美元的大规模半导体投资，举国all in  AI   

数据来源：WIND，格林大华期货

6月29日，韩国总统李在明在总统府青瓦台主持韩国“三大超级项目国民报告会”，该项目核心宗旨是推动韩
国成为“不可替代”、““超级差距”的产业强国，把存储半导体、物理人工智能（AI）、AI数据中心列为
三大重心。李在明表示，在全球AI竞争不断升温背景下，韩国必须以“速度战略”抢占产业先机。

韩国将在西南地区建设总投资约800万亿韩元（约合3.52万亿元人民币）的半导体制造基地，包括4座晶圆厂
及配套产业集群，三星和海力士各两座；在忠清地区打造总投资81万亿韩元的先进封装中心；同时投资550万
亿韩元（约合2.42万亿元人民币）建设AI数据中心。

三大项目总投资规模逾1800万亿韩元（约合7.92万亿元人民币）。但从三星和SK集团披露的方案看，其整体
AI投资额远超政府公布的数据。

当日，三星集团也发布投资计划，宣布将投资2655万亿韩元（约合11.68万亿元人民币）布局未来产业。其中，
2030万亿韩元（约合8.93万亿元人民币）将投向半导体产业集群建设，625万亿韩元（约合2.75万亿元人民
币）将布局AI半导体、机器人、电池、IT零部件等未来产业。

今年四月份推理大规模爆发，对存储芯片的需求比训练要多好几倍，导致存储DRAM和NAND容量都在大幅
增加。韩国整体还是围绕存储产业链去做投资。



韩国7月出口金额当月值仅低于6月，当月同比增速为62.8%，主要是芯片出口金额大幅增长

数据来源：WIND，格林大华期货
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全球经济展望：全球进入加息周期，债市是大类资产中的金丝雀，全球金融风暴在酝酿
【全球经济展望】

    马斯克表示，存储供给每年增长约20%，但需求增速高达200%甚至更高，需求增速远超供给，价格上涨是经

济学基本规律。闪迪披露，长期协议覆盖2027财年超过50%的供应，覆盖2028财年约三分之二供应。三星、美光、

SK海力士的DRAM及HBM 2027年全年产能已全数分配完毕，NAND Flash产能亦基本预售一空。亚马逊CEO认为，实

验室算力狂飙只是前奏，AI真正庞大的需求，来自数百万企业尚未全面启动的生产工作负载。SK集团会长崔泰源

指出，2027年整体存储需求增幅达50%~60%，而供给端几乎无实质性扩产计划，供需缺口将持续扩大，全球供应

争夺达“恐慌”级。高盛发布报告，建议客户将仓位从韩国AI交易切换至“中国AI价值链”，推出覆盖电力、半

导体、AI基础设施等全链条的股票篮子。该行认为，中国AI市值约4万亿美元，全球基金配置比例仅1.2%，存在

显著低配。OpenRouter最新数据显示，美国公司在OpenRouter上通过中国AI模型处理的Token比例达到了创纪录

的约58%。高盛、巴克莱和野村分析认为，美联储正在默许由债券市场替代官方加息。

    全球进入加息周期，债市持续面临压力，债市是大类资产中的金丝雀，全球金融风暴在酝酿。  

    



日元保卫战正在快速消耗日本外汇储备，日本大规模抛售美债也对美债收益率构成持续压力

数据来源：WIND，格林大华期货



美联储6月会议纪要显示，AI基建成为推动通胀的重要变量

数据来源：WIND，格林大华期货

美联储6月会议纪要显示，官员们普遍认为，如果今年通胀持续处于高位，就需要进一步提高利率。

多位与会者表示，价格压力已经变得更加广泛，许多商品和服务价格均出现了明显上涨。

越来越多的官员认为，AI投资热潮可能成为通胀持续维持高位的重要推动因素。

更多官员首次将AI基础设施建设带来的企业投资热潮列为持续通胀的新来源。

多位官员指出，大规模建设数据中心、持续扩充算力基础设施，使美国经济面临新的需求冲击，而供给能力
正难以跟上。

就业市场已经趋于稳定，而能源价格上涨与AI投资热潮又同时推高成本，这意味着继续“等待观察”可能增
加通胀长期高于目标的风险。

关税、油价以及AI投资热潮形成了一轮又一轮叠加的价格冲击，不断考验美联储“忽略一次性价格上涨”的
政策框架。



美国通胀有粘性，7月美国ISM制造业PMI物价指数继续扩张，7月服务业PMI物价指数处于高位

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国6月CPI同比增速为3.5%，环比下降0.3%，和汽油价格快速下降相关

数据来源：WIND，格林大华期货
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大类资产配置-- 存储需求增速远高于供给增速，新增算力不到一年即可回本

【大类资产配置】

马斯克表示，存储供给每年增长约20%，这对任何成熟大型行业来说都是惊人的增速，但需求增速高达200%甚
至更高，需求增速远超供给增速，价格只会上涨，这是经济学基本规律。

SpaceX首席财务官：目前，新增算力部署的投资回收期已不足一年。几乎可以将其视为流动成本，因为资金转
化为收入的速度极快。在极高的工程效率下，庞大的资本开支正在迅速转化为利润

亚马逊表示，对于服务器和网络设备，平均而言，这项投资需要不到三年时间就能实现收支平衡。

三星表示，新建晶圆厂到实际开始生产需要超过3年，因此在2028年以前，新增供应不太可能出现显著增长。

月之暗面 Kimi K3体现“杰文斯悖论”，效率提升反而增加资源消耗。月之暗面寻求新算力。

DeepSeek公告将大幅上调价格，暗示算力需求激增下，中国算力供应已空前紧张。

半导体板块有望展开新一轮上升行情。

存储大扩产，AI有望展开第三波行情，焦点转向中国半导体设备材料、中国科创50指数。



纳指距离历史新高只有一步之遥

数据来源：WIND，格林大华期货



存储短缺将越来越严重，韩国海力士具备创新高的潜力

数据来源：WIND，格林大华期货



存储大扩产，AI有望展开第三波行情，焦点转向中国半导体设备材料、中国科创50指数

数据来源：WIND，格林大华期货



存储大扩产，AI有望展开第三波行情，焦点转向中国半导体设备材料、中国科创50指数

数据来源：文华财经，格林大华期货
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