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 价格周期：海外巨头减产，价格企稳回升 

美光作为存储行业龙头厂商，其发展与存储行业周期息息相关，我们结合美光股

价走势，对过去四轮存储周期进行了复盘。 

（1）供给侧：巨头减产，产能收紧； 

（2）需求侧：终端库存去化接近尾声，AI 需求拉动价格回暖。 

我们发现当下存储价格周期已逐步回暖： 

（1）NAND方面：NAND Flash 原厂自 2024年第四季陆续减产效应已逐步显现，

消费性电子品牌商顺应国际形势变化而提前生产，带动需求，预计 2025 年第二

季 NAND Flash 价格将止跌回稳； 

（2）DRAM 方面：随着国内外释放出 DDR4 减产或者停产的预期，在贸易端

DDR4 开启了涨价潮。美光（Micron）6月 DDR4报价大幅跳涨 50%，不管 8Gb

或 16Gb 现货价格表现都相当强劲。 

 AI时代：AIDC大周期启动，国产存储模组厂商迎来黄金发展期 

（1）国内外云服务厂商展开 AI军备竞赛，纷纷加大资本支出 

海外：北美四大云服务提供商（CSP）——亚马逊、谷歌、微软和Meta在 2025

年的资本支出计划全面超出市场预期，合计规模突破 3150 亿美元，同比增长超

30%：  

国内：云厂商和运营商尽管总资本开支有所收缩，但算力投资占比显著提升。阿

里巴巴未来三年计划投入 3800 亿元用于云计算和 AI 基础设施；字节跳动 2025

年资本开支 1600亿元，其中 900亿元用于 AI算力采购，700亿元投向 IDC 基建。 

（2）存储模组作为数据中心最重要的硬件之一，有望需求高增。 

随着数据量的大规模增长，存储设备在数据中心采购的 BOM中占比持续提升，

存储芯片在数据中心采购中比例约为 40%，未来预计将提升至 50%。同时 AI时

代下算力增长也对存力提出了高速、高容量、高集成度三大要求。 

（3）政策加码，大陆模组厂商乘国产化之东风 

据 TrendForce 集邦咨询数据，2023 年全球 DRAM 内存模组和 SSD 模组市场份

额主要被海外龙头模组厂所占据。我国作为全球最大的存储芯片消费市场之一，

本土供给能力仍显薄弱，核心领域自主可控需求迫切。近年来，为加快推进我国

集成电路产业发展，国家出台了一系列政策大力支持半导体产业的发展。 

 

受益标的：江波龙、德明利、佰维存储、香农芯创、朗科科技等。 

 

 风险提示：AI行业发展不及预期；云厂商资本支出不及预期；存储价格变动风险；国际
形势变化的风险。     
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1、 周期律：海外巨头减产，价格企稳回升 

1.1、 从巨头视角看存储周期 

图1：从美光发展历史看存储周期 

 

资料来源：Wind等、开源证券研究所 

美光作为存储行业龙头厂商，其发展与存储行业周期息息相关，我们结合美光

股价走势，对过去四轮存储周期进行了复盘。得出两个核心结论： 

（1）行业产能调整是关键：行业主要厂商的扩产与减产动作对行业周期影响重

大。例如，在 2008 年末、2011 年末、2013 年初、2016 年初、2019 年末以及 2022

年末，存储厂商均进行了不同程度的产能削减。值得注意的是，前 5 轮减产后，美

光股价涨幅显著，分别达到约 270%、40%、440%、460%以及 80%。 

（2）技术革新进一步影响供需格局：技术的迭代更新在很大程度上影响着行业

的供需关系。以 2016年为例，各存储厂商纷纷加大对 3D NAND的投资力度，而对

其他产品的投入则相对保守。从 2016 年初开始进行供应转移，直至 2018 年年中，

历经两年时间，3D NAND的良率才得以显著改善。这一过程引发了近年来存储行业

最大的价格周期波动，美光科技的股价涨幅也超过了 440%。 

站在当下，我们认为 AI带来的存储行业需求变化是重点关注方向。一方面，云

端 AI 对 HBM、企业级 SSD、企业级内存条的需求已经推动存储行业需求增长，不

过目前 HBM 仍处于供不应求的状态，预计未来还将持续保持高景气度。另一方面，

端侧 AI的创新才刚刚起步，有望在更长远的周期内，持续为存储行业的需求增长提

供助力。 

1.2、 海外大厂减产下的价格周期 

（1）从供给侧来看：巨头减产，产能收紧 

美光：面对市场需求疲软和价格持续下跌的压力，将减少 10%的 NAND晶圆产
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量，以调控供给量，期望借此提振市场需求。 

三星：拟于 2025 年开始对 NAND 进行减产，预计依照市场况状进行分阶段减

产。 

SK 海力士：逐步降低 DDR4 传统 DRAM 生产比重，从而将有限产能转向人工

智能用存储器及先进 DRAM产品。 

铠侠：2024年 Q4开始减产 NAND，和几大原厂共同促成 2025年 Q2价格止跌

反转。 

（2）从需求侧来看：终端库存去化接近尾声，AI需求拉动价格回暖 

消费性电子品牌商顺应国际形势变化而提前生产，带动需求，加上 PC、智能手

机和数据中心等应用领域已开始重建库存。此外国内外互联网厂商纷纷上调资本支

出，数据中心对存储器需求高速增长。根据 TrendForce 集邦咨询最新调查，以北美

大厂为主的云端服务业者(CSP)持续加强 AI投资，预期将带动企业级 SSD（Enterprise 

SSD）需求于 2025年第三季显著成长。在成品库存水位偏低的背景下，预期 Enterprise 

SSD 市场将转为供应吃紧，这将支撑价格出现上涨，季增幅度有望达到 10%。 

1.3、 存储价格企稳回升，相关厂商有望从中受益 

原厂减产推动 NAND维持涨价趋势，DDR5价格大幅上涨。 

NAND方面：NAND Flash 原厂自 2024年第四季陆续减产效应已逐步显现，消

费性电子品牌商顺应国际形势变化而提前生产，带动需求，加上 PC、智能手机和数

据中心等应用领域已开始重建库存，预计 2025年第二季 NAND Flash 价格将止跌回

稳，此外我们认为原厂减产有望开启新一轮存储模组涨价周期，同时国内算力服务

器对国产存储模组的需求也将加速。TrendForce 集邦咨询指出，2025 年初由于供应

商执行保守产能策略，NAND Flash 市场逐步转向供需平衡。四月初国际形势变化影

响第二季市场的现有节奏，增加了价格走势变量。 

图2：2025Q2-Q3 NAND FLASH价格预测企稳回升 

 

资料来源：TrendForce 

DRAM方面，随着国内外释放出 DDR4减产或者停产的预期，在贸易端 DDR4

开启了涨价潮。美光（Micron）6 月 DDR4 报价大幅跳涨 50%，不管 8Gb 或 16Gb

现货价格表现都相当强劲。华强北甚至爆出 DDR4现货难求，现货价格被迅速抬高。

尽管现在 DDR4 产品处于生命周期后半段，但在工业、安防、消费等利基市场依然

有稳定需求，短时间不会立即升级到 DDR5产品。 

兆易创新表示以 D48Gb、LPD4等产品为代表的一些利基型产品，价格已经有所
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回升，这背后的主要原因是海外大厂更加坚定地向 HBM、D5 等主流产品迁移，进

一步淡出利基型市场，同时由于上述利基型产品的下游客户此前并未充分计入大厂

减产/退出的预期，库存水位较低，因此在供给收缩的背景下价格上扬。 

图3：DDR4 16GB 3200价格持续走高  图4：DDR4 SODIMM 16GB 3200 价格持续走高 

 

 

 

资料来源：科创板日报  资料来源：科创板日报 

TrendForce集邦咨询表示，进入第二季后，云端服务业者(CSP)的 General Server

建置需求维持稳健，存储 Server 需求在 AI Server 的配套应用甚至上修，助益对应

DDR4存储器的订单追加。此外，CSP因应原厂EOL的策略性备货，亦促使TrendForce

集邦咨询调整第二季 Server DDR4 模组价格涨幅，由原本的季增 5-10%，上修为

18-23%。随着 Server DDR4 供需转趋紧张，对单位位元售价较低的 PC DDR4 供给产

生排挤现象，进而推升价格上涨空间。 

图5：2025Q2-Q3 PC与 server DDR4模组价格回升 

 

资料来源：TrendForce 

 

2、 AIDC大周期启动，国产化存储需求上升 

2.1、 国内外云厂资产支出持续超预期，AIDC大周期开启 

生成式 AI（如 ChatGPT、DeepSeek）训练与推理需求激增，推动加速服务器及

配套网络设施投资。2026财年第一季度英伟达数据中心业务收入同比增长 69%至 441

亿美元，印证 AI算力需求高速增长。 

海外：北美四大云服务提供商（CSP）——亚马逊、谷歌、微软和Meta在 2025

年的资本支出计划全面超出市场预期，合计规模突破 3150亿美元： 

（1）亚马逊：2025 年资本开支指引达 1000 亿美元，主要用于支持 AI 和 AWS

云业务的基础设施建设； 
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（2）谷歌：资本支出计划 750亿美元，重点投入 AI服务器和数据中心； 

（3）微软：计划投资 800 亿美元建设数据中心，用于训练 AI 模型及部署云应

用； 

（4）Meta：资本支出指引 600-650亿美元，聚焦生成式 AI核心业务。 

国内：云厂商和运营商尽管总资本开支有所收缩，但算力投资占比显著提升。 

（1）阿里巴巴：未来三年计划投入 3800亿元用于云计算和 AI基础设施，超过

去十年总和； 

（2）腾讯：2025 年资本支出计划 1000 亿元，其中 2024Q4 支出 349 亿元，同

比增 421%； 

（3）字节跳动：2025年资本开支 1600亿元，其中 900亿元用于 AI算力采购， 

700 亿元投向 IDC基建； 

（4）三大运营商：2025年资本开支合计 2898亿元，算力投资占比显著提升。 

 

2.2、 作为数据中心重要的硬件之一，存储模组需求高增 

2.2.1、 存储模组主要分为固态硬盘（SSD）、内存模组等 

存储行业是成长与周期并存的行业，存储技术创新推动了社会需求的不断更新

迭代，而新的社会需求又推动存储技术的不断演进发展。当前，随着 AI技术的蓬勃

发展，对数据中心服务器等大容量存储产品的需求不断增长，叠加全球对智能手机、

电脑、智能可穿戴设备、智能汽车等智能终端的需求不断上升，持续推动本轮存储

器技术创新和市场规模的增长。存储模组主要分为固态硬盘（SSD）、嵌入式存储模

组、移动式存储模组、内存模组等。 

图6：德明利存储模组全产品线布局图 

 

资料来源：德明利 2024年年报 
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固态硬盘（SSD）：主要用于台式机、笔记本及服务器等计算设备，SATA和 PCIe

是 SSD 常用的两者接口。SSD 主要由闪存介质（NAND Flash 存储芯片）与主控芯

片组成，决定了存储器的整体性能。其中存储芯片是存储数据的物理基础，其技术

和质量直接决定存储器的容量、速度、耐用性和成本。主控芯片负责协调存储介质

的空间分配与数据传输，其设计和算法影响存储器的性能、可靠性和能效。 

图7：2020-2024年各存储原厂产品加速迭代驱动行业快速发展 

 
资料来源：德明利 2024年年报 

内存模组：主要分为 RDIMM、LRDIMM、UDIMM和 SODIMM。其中，RDIMM

和 LRDIMM 主要用于服务器内存模组，UDIMM 和 SODIMM 主要用于普通台式机

和笔记本。内存模组主要包括 DRAM 颗粒、SPD、温度传感器（TS）、内存接口芯

片、电源管理芯片（PMIC）等。 

图8：澜起科技 DDR5内存接口芯片及内存模组配套芯片示意图 

 

资料来源：澜起科技 2024年年报 
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2.2.2、 存储模组在 AI基建中扮演关键角色 

随着 5G、AI、云服务等技术的高速发展，PC、手机、服务器、智能汽车等终端

应用对存储性能、功耗优化、单位容量的需求持续增长，通过 3D结构、先进封装等

推动存储晶圆不断向高存储密度、高带宽方向演进。然而，AI 的横空出世打破了现

有规律，过去的估算过于保守，AI技术日新月异，GPU算力狂飙突进，HBM/DRAM

成为热门关注对象，存储也成为关键变量之一。 

图9：AI时代下，应用数据增长拉动存储器需求 

 

资料来源：大普微官网 

 

存力即数据存储能力。海量的数据需要安全、可靠的存储空间，而存力就是提

供这一空间的关键。随着数据量的大规模增长，存储设备在数据中心采购的 BOM中

占比持续提升，存储芯片在数据中心采购中比例约为 40%，未来预计将提升至 50%。

同时 AI 时代下算力增长也对存力提出了新要求，我们认为在 AI 行业对存力提出了

高速、高容量、高集成度三大要求。（1）高速：高算力需要高数据交互速率存储作

为支持；（2）AI时代数据量的大规模增长需要高容量存储作为支持；（3）近存计算、

AI端侧等对存储的集成度提出了要求。 

图10：存储是 IT 基础设施的底座 

 

资料来源：忆恒创源招股书 
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存储是数据中心等算力基础设施的底座：存储模组是数据中心及服务器的关键

组成部分，以英伟达 DGX H100为例，单台服务器共使用 30TB NVME SSD，未来

随云厂商资本开支提升及 AIDC等算力基建进入扩张期，存储模组有望充分受益。 

图11：存储模组是服务器中的重要组成部分 

 

资料来源：英伟达 

 

2.3、 乘国产化之风，大陆存储模组厂商迎来黄金增长期 

内存模组：据 TrendForce 集邦咨询数据，2023 年全球 DRAM 内存模组市场

整体营收达 125亿美元，同比出现 28%下滑，其中前十大 DRAM 模组厂占据了 93%

的产业整体营收。 

图12：2023年全球 CR5 DRAM模组厂市场份额占比较高 

 

资料来源： TrendForce 
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固态硬盘（SSD）：根据 TrendForce 集邦咨询数据， 2023 年自有品牌渠道通路

市场全球出货营收前十的固态硬盘模组厂，在这份榜单中大陆品牌占五席，但是主

要的市场份额依然由海外龙头模组厂占据。 

图13：2023年全球 CR5 SSD模组厂市场份额占比较高 

 

资料来源： TrendForce 

我国作为全球最大的存储芯片消费市场之一，本土供给能力仍显薄弱，核心领

域自主可控需求迫切。近年来，为加快推进我国集成电路产业发展，国家出台了一

系列政策大力支持半导体产业的发展，并将其视为新质生产力的重要组成部分。半

导体存储作为集成电路产业的核心分支，影响着社会信息化进程。近年来，以长江

存储、长鑫存储为代表的国内存储晶圆厂商在技术进步和产能扩张方面持续展现出

强劲的发展势头。与此同时，国内半导体存储企业在主控芯片、固件算法、封装测

试等核心技术领域不断加强自主研发，持续提升半导体存储产业的综合竞争力。 

表1：支持集成电路产业发展相关政策 

主要政策 发布部门 主要规定 

《关于推动未来产业创新发展的实

施意见》 
工信部等七部门 

发展高性能碳纤维、先进半导体等关键战略材料，加快超导材料等前沿新材

料创新应用。加速前沿技术和颠覆性技术的突破，推动半导体产业向高端制

程、量子计算及新型材料研发方向发展 

《关于 2024年度享受增值税加计抵

减政策的集成电路企业清单制定工

作有关要求的通知》 

工信部、国家发

改委、财政部、

国家税务总局 

支持集成电路设计、生产、封测、装备、材料企业，对列入清单的企业自 2024

年 1月 1日起享受增值税加计抵减政策 

《广东省培育半导体及集成电路战 广东省发改委、 在芯片设计、制造、材料、设备等核心领域实现技术突破，提升核心芯片自
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主要政策 发布部门 主要规定 

略性新兴产业集群行动计划

（2021-2025年）》 

广东省科技厅、

广东省工信厅 

主化水平，为半导体企业提供政策支持、研发资金和税收优惠 

《电子信息制造业 2023—2024年稳

增长行动方案》 
工信部、财政部 

面向数字经济等发展需求，优化集成电路产业布局，提升高端供给水平，增

强材料、设备及零配件等配套能力，充分调动各类基金和社会资本积极性，

推动集成电路等重点领域重大项目开工建设，加强生产要素保障，提升有效

产能供给能力 

   
资料来源：江波龙 2024年年报、开源证券研究所 

 

3、 投资建议与受益标的 

随着海外原厂纷纷减产，行业库存水平趋于正常，下游需求逐渐回暖，存储芯

片价格开始企稳回升。此外，受益于 AI需求高速增长，国内外云服务厂商纷纷增加

资本支出来用于数据中心等建设。存储模组作为数据中心核心的硬件之一，有望受

益。 

受益标的：江波龙、德明利、佰维存储、香农芯创、朗科科技等。 

表2：受益标的估值表 

证券代码 证券名称 评级 
收盘价

（元） 
市值（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

301308.SZ 江波龙 未评级 81.90 343.28 6.91 10.54 13.18 49.67 32.58 26.05 

688525.SH 佰维存储 未评级 65.30 301.21 4.88 7.15 9.42 61.78 42.12 31.97 

001309.SZ 德明利 未评级 124.04 200.66 5.58 7.81 8.60 35.99 25.70 23.34 

300475.SZ 香农芯创 未评级 36.05 167.19 6.33 8.32 12.05 26.42 20.08 13.87 

300042.SZ 朗科科技 未评级 24.59 49.28 - - - - - - 

资料来源：Wind、开源证券研究所（为 2025 年 6 月 24 日的收盘价和市值，盈利预测均来自 Wind一致预期） 

 

4、 风险提示 

（1）AI行业发展不及预期： 

存储模组在人工智能、数据中心等领域应用广泛。如果 AI行业发展进度不及预

期可能会造成存储模组下游市场需求减弱，从而影响相关产业链的发展。 

（2）云厂商资本支出不及预期： 

在 AI时代的浪潮下，当下国内外云服务厂商纷纷展开数据中心的投资建设，而

存储模组是数据中心所需的核心硬件之一。如果云厂商的实际资本支出低于预期，

则可能会影响存储模组的需求情况。 

（3）存储价格波动的风险 

存储行业是成长与周期并存的行业。存储模组厂商往往会提前储备较为充足的

原厂颗粒以应对缺货情况。如果存储价格回暖幅度不及预期或者价格下跌，则会影

响存储模组厂商存货价格，造成企业利润波动。 
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（4）国际形势变化的风险 

受全球通胀、俄乌冲突、中东战争等不确定因素影响，包括消费性电子在内的

存储下游市场可能存在需求减弱，周期复苏不及预期等风险，进而对相关公司业绩

成长带来不利影响。 
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分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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