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2023年 03月 29日 行业研究●证券研究报告

半导体 行业动态分析

AI服务器催化+移动端复苏，存储价格或筑底

企稳

投资要点

需求侧： ChatGPT引爆算力需求，移动端需求逐步复苏

服务器/智能手机是存储行业主要应用领域，ChatGPT的快速发展和消费终端的陆

续复苏有望带动存储产业价格逐步企稳。依据 TrendForce相关数据，服务器和智

能手机是 DRAM 主要的两大应用领域，2022 年智能手机和服务器占比分别为

38.5%/34.9%合计比例为 73.4%，预计 2023年服务器将超越智能手机成为 DRAM

第一大应用领域。依据Yole数据，2022年NAND下游应用前三大领域为服务器/PC/

手持设备（智能手机），占比分别为 30%/26%/24%。

供给侧：海外大厂削减投资，BIS先进制程管控

海力士和美光 2023年资本开支均大幅下修 50%、30%，分别为 74亿美元、70亿

美元，低于 2020年的水平。此外，铠侠从 2022年 10月起开始减产，晶圆投入量

减少 30%。同时，BIS新增高算力产品限制，三星海力士许可期过后国内先进制程

产能或面临转厂，2022年 10月 BIS法案新增两项关于先进计算和超级计算机相关

产品的管控，其中包括禁止出口可生产 18nm及更先进制程 DRAM、128层及以上

NAND Flash的设备。当前 BIS许可三星和海力士 1年延期至 2023年 11月，若

不给予延期相关国内先进制程产能或面临转厂风险，短期内对全球存储供给格局产

生一定程度的影响。

行业去库存稳步进行，价格降幅有望企稳

ChatGPT带动下服务器 DRAM 产品需求，TrendForce预计（3.28）2023年 Q1

价格整体下降 13%~18%，相比年初预测数据有较大幅度改善，随着多数供应商减

少资本开支，2023年 Q1 NAND Flash价格季跌幅收敛至 10%~15%，经历 2022

年下半年较大幅度的价格下跌，且比 DRAM更具价格弹性，预计 NAND Flash价

格下行周期相比 DRAM更早结束。根据我们产业链的研究，NOR Flash/SLC NAND

等利基存储产品价格已筑底企稳。

美光业绩会总结：供需关系逐渐改善，AI服务器显著拉动存储需求提升

美光二季度电话会议要点：存储行业面临 13年以来最严重的衰退，美光认为终端

市场客户库存陆续减少，未来几个月供需关系将逐渐改善。美光资产负债表 2023

年 Q2达到峰值，预判季度营收会进入连续增长。DRAM产品中 1-alpha占比较高，

1-beta取得重大进展，2025年推出基于 EUV的 1-gamma也取得良好进展以期待

提供有竞争力的性能/功率/成本改进；NAND中，176层和 232层占比 90%以上。

终端需求方面，人工智能和数据中心催化内存和存储需求提升，美光相关数据表示

一台人工智能服务器 DRAM使用量是普通服务器的 8倍，NAND是普通服务器的

3倍。最新一代服务器处理器，AMD的 Genoa和英特尔的 Sapphire Rapids需要
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使用 D5 DRAM。

建议关注存储产业链相关标的：兆易创新，澜起科技，东芯股份，北京君正，

普冉股份，江波龙等

风险提示：下游需求复苏低于预期，存储价格复苏低于预期，系统性风险等



行业动态分析

http://www.huajinsc.cn/ 3 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分

内容目录

一、需求侧：ChatGPT催化算力需求，大容量存储支持训练 ............................................................................4
二、供给侧：大厂降低资本开支，减少新增产能 ................................................................................................7
三、价格筑底有望企稳，行业去库存稳步进行 ................................................................................................... 9
四、风险提示 .................................................................................................................................................... 11

图表目录

图 1：全球半导体和存储市场规模及同比(亿美元，%) ........................................................................................4

图 2：全球存储市场占全球半导体市场的比例 (%) ............................................................................................. 4

图 3：2021年 Nor Flash供应格局(亿美元，%) ................................................................................................. 4

图 4：2016至 2022年 DRAM和 NAND市场规模及同比(亿美元，%) ...............................................................4

图 5：服务器 DRAM和手机设备 DRAM占每年总位数输出比例 (%) .................................................................5

图 6：2009年~2022年全球智能手机出货量（百万台） .................................................................................... 5

图 7：数据中心所需 NAND容量(亿 GB) .............................................................................................................6

图 8：不同训练模型参数量所需存储量 ............................................................................................................... 6

图 9：2009年~2022年全球 PC出货量（百万台） ............................................................................................6

图 10：2022年 Nand Flash下游应用（%） ...................................................................................................... 7

图 11：2011年至 2022年全球 DRAM市场竞争格局（%） ............................................................................... 7

图 12：2010年至 2022年全球 NAND市场竞争格局（%） ...............................................................................8

图 13：主要存储厂商合计资本开支(亿美元，%) ................................................................................................ 8

图 14：三家存储厂商资本开支(亿美元) .............................................................................................................. 8

图 15：不同类型 DRAM产品 2022Q4和 2023Q1的价格预测（%） ................................................................ 9

图 16：4Q22至 1Q23各类 NAND Flash 产品价格变化预测（%） ...................................................................9

图 17：NAND Flash供给和需求位元增长幅度（%） .......................................................................................10

图 18：DRAM供给和需求位元增长幅度（%） ................................................................................................ 10



行业动态分析

http://www.huajinsc.cn/ 4 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、需求侧：ChatGPT催化算力需求，大容量存储支持训练

存储是半导体第二大细分领域，周期波动幅度强于半导体板块。Statista 预测 2023年全

球半导体市场规模为 5566亿美元，同比下降 4.1%，存储器是半导体第二大细分板块，预计 2023

年存储市场规模为 1116亿美元，继 2022年下降 12.6%后继续降 17%，占整体半导体市场比例

为 20%，环比 2022年下降 3.1个百分点，接近 2008年历史最低点 18%。整体看，存储细分领

域的波动幅度强于半导体整体板块，主要系存储产品价格变动幅度相对较大。

图 1：全球半导体和存储市场规模及同比(亿美元，%) 图 2：全球存储市场占全球半导体市场的比例 (%)

资料来源：Statista，华金证券研究所 资料来源：Statista，华金证券研究所

存储器产品主要以 DRAM和 NAND Flash为主，NOR Flash和 SLC NAND为利基产品，

2022 年 DRAM 和 NAND 市场规模分别为 780 亿美元/470 亿美元，同比降低 18%/32%。IC

Insights数据显示，2021年 NOR Flash市场规模为 29亿美元，以华邦/旺宏/兆易为主，份额分

别为 34.8%/32.7%/23.2%。Gartner数据表示，2021年 SLC NAND全球市场规模为 21.37亿美

元。

图 3：2021年 Nor Flash供应格局(亿美元，%) 图 4：2016至 2022年 DRAM和 NAND市场规模及同比(亿美元，%)
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资料来源：IC insights，华金证券研究所 资料来源：WSTS，华金证券研究所
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DRAM：依据 TrendForce相关数据，服务器和智能手机是 DRAM主要的两大应用领域，

2022年智能手机和服务器占比分别为 38.5%/34.9%合计比例为 73.4%，预计 2023年服务器将

超越智能手机成为 DRAM第一大应用领域，比例分别为 36.8%/37.6%合计比例为 74.4%，2022

年以来 DRAM供应商纷纷调整产品结构，将更多产能分配给服务器相关 DRAM产品，同时由于

移动端 DRAM严重供过于求供应商减少投产。

图 5：服务器 DRAM和手机 DRAM占每年总位数输出比例 (%)

资料来源：Trendforce，华金证券研究所

智能手机去库存进入尾声，ChatGPT引爆算力存储需求，DRAM市场有望逐渐复苏：2022

年智能终端发布的新品更多基于库存组件的硬件规格，一定程度限定了 DRAM容量的增长，根

据我们产业链研究，终端去库存进入尾声，2023年 Q2开始安卓系将发布系列新品，Apple计划

提升今年新机型 DRAM的容量及规格，移动端 DRAM价格或筑底并逐渐企稳。

图 6：2009年~2022年全球智能手机出货量（百万台）

资料来源：Statista，华金证券研究所
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服务器：受益于人工智能 AI和高性能计算 HPC相关新兴领域的应用，服务器 DRAM未

来或将成为第一大应用领域。ChatGPT引爆算力，高容量存储需求激增。ChatGPT等人工智能

新科技应用的突破代表全球算力需求进入快速发展阶段，而 AI模型的训练离不开高容量存储的

支持。ChatGPT基于 Transformer技术，需要在基础模型上进行大规模预训练，GPT-3模型存

储参数达 1750 亿，其中规模最大的 CommonCrawl 数据集大小高达数百 TB。Semafor预计最

新一代 GPT-4模型参数达万亿级别。

图 7：数据中心所需 NAND容量(亿 GB) 图 8：不同训练模型参数量所需存储量

资料来源：美光，华金证券研究所 资料来源：美光，华金证券研究所

NAND Flash：依据 Yole数据，2022年 NAND下游应用前三大领域为服务器/PC/手持设

备（智能手机），占比分别为 30%/26%/24%。其中，由于 2019年新冠疫情的爆发，云服务市场

大幅度扩张，服务器出货量及容量规格急剧增加，企业级 SSD 占比逐渐提升，随着人工智能带

动算力存储需求的提升，企业级 SSD需求有望超过其他类别 NAND Flash产品占比进一步提升。

消费类方面，笔记本出货量大幅度萎缩，PC SSD增速放缓，智能手机则由于需求疲弱终端品牌

厂商自 2021年下半年开始进入去库存状态，相关 NAND产品库存高企，随着终端陆续去库存完

成，有望带动 NAND Flash产品需求的复苏。

图 9：2009年~2022年全球 PC出货量（百万台）

资料来源：Statista，华金证券研究所
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图 10：2022年 Nand Flash下游应用（%）

资料来源：Yole，华金证券研究所

二、供给侧：大厂降低资本开支，减少新增产能

DRAM 集中度不断提升：全球 DRAM 市场由三星、海力士、美光三家海外厂商垄断，

2022Q3的 CR3为 95.9%，同比增长 1.8pct，其中三星、海力士、美光分别占 40.7%，28.8%，

26.4%。EUV光刻机极大简化了制造流程，大幅度降低生产成本，缩短生产周期，且产品性能得

到大幅跃升。

图 11：2011年至 2022年全球 DRAM市场竞争格局（%）

资料来源：Statista，华金证券研究所

NAND Flash行业集中度有所回落，但仍保持较高水平。全球 NAND Flash行业 2022Q3的

CR3达 64.6%，同比减少 2.4pct；前三大厂商三星、铠侠、海力士占比分别为 31.4%，20.6%，
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12.6%。前六大厂商市场份额总和逐年提高，2022Q3的 CR6达 95.4%，同比增长 4.5pct。2023

年初铠侠已重启与西部数据合并的谈判，若合并成功将使得行业更加集中。

图 12：2010年至 2022年全球 NAND市场竞争格局（%）

资料来源：Statista，华金证券研究所

三星维持逆势投资，海力士美光大幅削减支出。三星保持一贯激进策略，在行情下行时持续

投入以拉大与竞争对手的技术差距，2022年资本开支达 384亿美元，2023年将维持同样资本开

支水平；海力士和美光 2023年资本开支分别大幅下修 50%和 30%，分别为 74亿美元和 70亿

美元，低于 2020年的水平。此外，铠侠从 2022 年 10月起开始减产，晶圆投入量减少 30%。

图 13：主要存储厂商合计资本开支及同比(亿美元，%) 图 14：三家存储厂商资本开支(亿美元)

资料来源：Bloomberg，华金证券研究所 资料来源：Bloomberg，华金证券研究所

BIS 新增高算力产品限制，三星海力士许可期过后国内先进制程产能或面临转厂：2022

年 10月 BIS法案新增两项关于先进计算和超级计算机相关产品的管控，其中包括禁止出口可生

产 18nm及更先进制程 DRAM、128层及以上 NAND Flash的设备。2022 年 12 月中国存储芯

片龙头长江存储被列入实体清单。当前 BIS许可三星和海力士 1年延期至 2023年 11月，若不

给予延期相关国内先进制程产能或面临转厂风险，对全球存储供给格局短期内产生一定程度的影

响。
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三、价格筑底有望企稳，行业去库存稳步进行

ChatGPT驱动服务器 DRAM产品需求，TrendForce预计（3.28）2023年 Q1价格整体

下降 13%~18%，相比年初预测数据有较大幅度改善， 2023年 Q1 DDR5的渗透率预计在 10%

左右，所以短期内整体服务器 DRAM 价格更多由 DDR4 产品主导，移动手机端 DRAM 下降

10%~15%，PC DRAM下降 10%~15%。

图 15：不同类型 DRAM产品 2022Q4和 2023Q1的价格预测（%）

4Q22E（1.11） 4Q22E（3.28） 1Q23F（3.28）

PC DRAM

DDR4：down 13-18%

DDR5：down 18-23%

Blended ASP：down 15-20%

DDR4：down 15-20%

DDR5：down 18-23%

Blended ASP：down 15-20%

DDR4：down 8-13%

DDR5：down 10-15%

Blended ASP：down 10-15%

Server DRAM

DDR4：down 23-28%

DDR5：down 30-35%

Blended ASP：down 23-28%

DDR4：down 20-25%

DDR5：down 23-28%

Blended ASP：down 20-25%

DDR4：down 13-18%

DDR5：down 15-20%

Blended ASP：down 13-18%

Mobile DRAM down 18-23% down 13-18% down 10-15%

Graphics DRAM down 20-25% down 18-23% down 10-15%

Consumer DRAM down 18-23% down 18-23% down 10-15%

Total DRAM
down 20-25%

（DDR5 Blended）
down 13-18% down 10-15%

资料来源：Trendforce，华金证券研究所

TrendForce预计，随着多数供应商减少资本开支，2023年 Q1 NAND Flash价格季跌幅

收敛至 10%~15%，经历 2022年下半年较大幅度的价格下跌，且比 DRAM更具价格弹性，预计

NAND Flash价格下行周期相比 DRAM更早结束。

图 16：4Q22至 1Q23各类 NAND Flash 产品价格变化预测（%）

4Q22E 1Q23F

eMMC UFS Down 20-25% Down 10-15%

Enterprise SSD Down 23-28% Down 13-18%

Client SSD Down 18-23% Down 10-15%

3D NAND Wafers（TLC & QLC） Down 20-25% Down 3-8%

Total NAND Flash Down 20-25% Down 10-15%

资料来源：Trendforce，华金证券研究所

细分产品中，由于企业级SSD平均单价优于其他消费类产品，供应商积极扩大企业级SSD

供应，龙头企业采取一定的竞价策略，企业级 SSD价格下降幅度最大，预计 2022Q4季降幅达

23%~28%，2023Q1降幅收窄至 13%~18%；智能手机用 UFS需求一季度依然较为低迷，256GB

容量智能手机多集中在旗舰机型和高端机型，预计一季度价格下跌 10%~15%，随着新机型的陆

续发布，有望带动相关产品需求提升。Statista相关数据表明，2023年存储行业的供需关系将逐

步改善。
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图 17：NAND Flash供给和需求位元增长幅度（%） 图 18：DRAM供给和需求位元增长幅度（%）

资料来源：Statista，华金证券研究所 资料来源：Statista，华金证券研究所

美光二季度电话会议要点：存储行业面临 13年以来最严重的衰退，美光认为终端市场客

户库存陆续减少，未来几个月供需关系将逐渐改善。美光资产负债表 2023年 Q2达到峰值，预

判季度营收会进入连续增长。DRAM产品中 1-alpha占比较高，1-beta取得重大进展，2025 年

推出基于 EUV的 1-gamma也取得良好进展以期待提供有竞争力的性能/功率/成本改进；NAND

中，176层和 232层占比 90%以上。终端需求方面，人工智能和数据中心催化内存和存储需求

提升，美光相关数据表示一台人工智能服务器 DRAM使用量是普通服务器的 8倍，NAND是普

通服务器的 3倍。最新一代服务器处理器，AMD的 Genoa和英特尔的 Sapphire Rapids需要使

用 D5 DRAM。
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四、风险提示

下游需求复苏低于预期：若手机等终端产品需求复苏不及预期，则相关公司的业绩可能不

及预期。

存储价格复苏低于预期：当前存储产品价格处于下跌趋势，仍存在继续下跌的风险。

系统性风险：目前全球存在俄乌战争、美国加息、中美贸易关系紧张等不确定因素，易对

国际贸易环境带来变化。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

孙远峰、王海维声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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