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全球存储芯片行业市场规模呈现周期性波动，通常 4 年为一循环。2023 年全球存储芯片市场

规模在周期底部，受益于供应原厂减产及 AI 需求增加，2024年开始同比大幅回升，相比以往

存储周期，此轮周期复苏更快。我们认为，2025 年存储芯片行业或仍处于上升周期，而随着

AI 需求增加的边际效应减弱，2025 年存储芯片行业或呈现温和复苏趋势。同时，手机、PC、

服务器三大存储应用终端需求亦呈现温和复苏趋势。 
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行业事件 

➢ 2025年全球存储行业或仍处于上升周期 

全球存储芯片行业市场规模呈现周期性波动，通常 4 年为一循环。2023 年全球存

储芯片市场规模在周期底部，受益于供应原厂减产及 AI 需求增加，2024 年开始同

比大幅回升，相比以往存储周期，此轮周期复苏更快。我们认为，2025 年存储芯

片行业或仍处于上升周期，而随着 AI 需求增加的边际效应减弱，2025 年存储芯片

行业或呈现温和复苏趋势。同时，手机、PC、服务器三大存储应用终端需求亦呈现

温和复苏趋势。 

➢ 手机：2024H1需求疲软，2025年后温和复苏 

根据 TrendForce，2024Q2 由于部分品牌新机铺货期结束，加上季末库存等因素，

全球智能手机生产总数约为 2.86 亿支，环比 Q1 下滑约 3%；预计 Q3 全球生产总

数环比微增，达到 2.93 亿支，同比则有 5%的下滑，主要原因系品牌厂在 Q3 的生

产规划普遍趋于保守。展望 2025 年后，全球智能手机或将处于温和复苏状态，根

据 IDC 预测数据，2025-2028年全球智能手机出货量同比增幅在 1.7-2.5%之间。 

➢ 服务器：2024年整体呈复苏趋势，AI为主要驱动力 

根据 Digtimes 数据，2024Q3 全球服务器出货量约为 379.8 万台，QoQ+1.6%，

YoY+7.9%；预计 2024Q4 出货量约为 370.2 万台，QoQ-2.5%,YoY+3.1%。根据

TrendForce 数据，受益美系 CSP 扩产服务器出货开始复苏，但受限于通货膨胀高，

企业融资成本居高不下，压缩资本支出，整体需求尚未恢复至疫情前成长幅度，预

估 2024 年全球服务器出货量约 1,365.4 万台，同比增长约 2.05%。此外，AI 服务

器的部署仍在扩大，2024 年 AI 服务器出货占比约 12.1%。 

➢ PC：连续四个季度增长，商业需求有望增强。 

根据 Canalys 数据，2024Q3 全球 PC 市场连续第四个季度同比实现增长，台式电

脑、笔记本电脑、工作站总出货量同比增长 1.3%达到 6640万台；预计未来 12 个

月有望维持增长，主要原因系 Windows 10 服务于 2025 年 10月结束，对 Windows 

PC 的需求仍然存在（企业升级 Windows11 需要支付较高水平的 IT 费用）。此外，

英特尔、AMD 推出的 AI CPU 有望加速 AI PC 的快速渗透，AI PC 渗透率有望从 2024

年的 19%提升至 2028 年的 71%。 

➢ 投资建议：关注 AI终端和半导体周期复苏机会 

大模型不断迭代升级，AI 应用快速发展，建议关注算力产业链。同时，算力需求 

带动 HBM 需求同步增长，建议关注 HBM 产业链。相关标的：雅克科技、中微公司

等。AI PC、AI 手机的推出叠加换机周期的到来，有望促进消费电子终端销量重回

增长轨道，建议关注 AI 硬件产业链。相关标的：维信诺等。半导体经济周期有望

于 2024 年迎来反弹，建议关注国产 IC 制造产业链。相关标的：中芯国际、长电

科技、芯源微等。   
风险提示：终端需求增长恢复不及预期；AI 应用落地不及预期。 
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1. 终端需求温和复苏，AI 仍是主要驱动力 

1.1 AI 赋能，终端逐步复苏 

2025 年全球存储行业或仍处于上升周期。全球存储芯片行业市场规模呈现周期性波

动，通常 4 年为一循环。2023 年全球存储芯片市场规模在周期底部，受益供应原厂

减产及 AI需求增加，2024年开始同比大幅回升，相比以往存储周期，此轮周期复苏

更快。我们认为，2025年存储芯片行业或仍处于上升周期，而随着 AI需求增加的边

际效应减弱，2025年存储芯片行业或呈现温和复苏趋势。 

图表1：全球 DRAM 市场规模变化（亿美元） 

 
图表2：全球 NAND 市场规模变化（亿美元） 

  
资料来源：IDC、佰维存储公告，国联证券研究所 资料来源：IDC、佰维存储公告，国联证券研究所 

 

手机、PC、服务器是三大应用场景，2022 年合计占比超过 80%。根据 CFM 闪存市场

数据，全球 DRAM 前三大应用场景主要是手机、PC、服务器，占比分别为 35%、16%、

33%；全球 NAND前三大应用场景同样是手机、PC、服务器，占比分别达到 34%、22%、

26%。 
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图表3：全球 DRAM 主要应用场景占比 

 
图表4：全球 NAND 主要应用场景占比 

  
资料来源：CFM闪存市场，国联证券研究所 资料来源：CFM闪存市场，国联证券研究所 

 

手机：2024H1 需求疲软，2025 年后温和复苏。根据 TrendForce，2024Q2 由于部分

品牌新机铺货期结束，加上季末库存等因素，全球智能手机生产总数约为 2.86亿支，

环比 Q1 下滑约 3%；预计 Q3 全球生产总数环比微增，达到 2.93 亿支，同比则有 5%

的下滑，主要原因或系品牌厂在 Q3的生产规划普遍趋于保守。展望 2025年后，全球

智能手机或将处于温和复苏状态，根据 IDC预测数据，2025-2028年全球智能手机出

货量同比增幅在 1.7-2.5%之间。 

图表5：2024Q2 全球智能手机出货量排名 

 
图表6：全球智能手机出货量预测（亿支） 

排名 公司 
生产量 

（百万支） 
QoQ 市场份额 

1 三星 53.8 -9.60% 18.80% 

2 苹果 44.1 -7.90% 15.40% 

3 小米 41.8 1.70% 14.60% 

4 OPPO 35.6 5.30% 12.40% 

5 Vivo 25.9 20.50% 9.00% 

6 传音 23.6 -20.80% 8.20% 
 

 
资料来源：TrendForce，国联证券研究所 资料来源：IDC，国联证券研究所 

 

服务器：2024 年整体呈复苏趋势，AI 为主要驱动力。根据 Digtimes 数据，2024Q3

全球服务器出货量约为 379.8 万台，QoQ+1.6%，YoY+7.9%；预计 2024Q4出货量约为
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370.2万台，QoQ-2.5%,YoY+3.1%。根据 TrendForce数据，受益美系 CSP扩产服务器

出货开始复苏，但受限于通货膨胀高，企业融资成本居高不下，压缩资本支出，整体

需求尚未恢复至疫情前成长幅度， 预估 2024年全球服务器出货量约 1,365.4万台，

同比增长约 2.05%。此外，AI服务器的部署仍在扩大，2024 年 AI服务器出货占比约

12.1%。 

图表7：全球服务器出货量预测（季度） 

 
图表8：全球服务器出货量同比增速 

  
资料来源：Digtimes，国联证券研究所 资料来源：TrendForce，国联证券研究所 

 

PC：连续四个季度增长，商业需求有望增强。根据 Canalys数据，2024Q3全球 PC市

场连续第四个季度同比实现增长，台式电脑、笔记本电脑、工作站总出货量同比增长

1.3%达到 6638万台；预计未来 12个月有望维持增长，主要原因系 Windows 10服务

于 2025年 10月结束，对 Windows PC的需求仍然存在（企业升级 Windows11需要支

付较高水平的 IT费用）。此外，英特尔、AMD推出的 AI CPU 有望加速 AI PC的快速

渗透，AI PC渗透率有望从 2024 年的 19%提升至 2028年的 71%。 
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图表9：全球 PC 出货量及同比增速 

 
图表10：2024H2 PC 需求调研 

 

 

资料来源：Canalys，国联证券研究所 资料来源：Canalys，国联证券研究所 

 

图表11：全球 AI PC 市场份额变化 

 
资料来源：Canalys，国联证券研究所 

1.2 价格：短期承压，长期仍有增长空间 

DRAM、NAND价格短期略有下滑，长期仍有增长空间。存储价格分为现货价和合约价，

现货价即时反应市场供需变化，合约价反应的是大型 OEM 和原厂对于后市价格的一

致预期。根据 DRAM 和 NAND 价格的周度和月度价格数据，可以观察到受需求疲软影

响现货价格逐步松动、略有下滑，合约价短期仍处于相对高位水平。从历史上看，无

论是现货价还是合约价均有上涨的空间。 
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图表12：DRAM 价格变化趋势（现货价，美元） 

 
图表13：DRAM 价格变化趋势（合约价，美元） 

  
资料来源：inSpectrum Tech Inc、彭博，国联证券研究所 资料来源：inSpectrum Tech Inc、彭博，国联证券研究所 

图表14：NAND 价格变化趋势（现货价，美元） 

 
图表15：NAND 价格变化趋势（合约价，美元） 

  
资料来源：inSpectrum Tech Inc、彭博，国联证券研究所 资料来源：inSpectrum Tech Inc、彭博，国联证券研究所 

 

利基型 DRAM价格 2024Q3有望上涨，但涨幅收窄。根据 TrendForce，2024Q2下游终

端补库存意愿渐趋保守，原厂及终端的库存水平未有显著变化。进入生产旺季的 Q3，

智能手机及 CSPs 仍具补库存的空间，我们预计智能手机及服务器有望带动 DRAM 出

货量增加。此外，由于通用型服务器需求复苏，同时 DRAM 供应商 HBM生产比重进一

步提升，供应商或将延续涨价态度，预计 2024Q3 传统 DRAM 平均合约价将上升 8%-

13%，Q4涨幅收窄至 3-8%。 

图表16：DRAM 芯片价格预测 

 1Q24 2Q24 3Q24(E) 4Q24(F) 

DRAM 
conventional DRAM up 20% up 5-10% up 8-13% up 3-8% 

HBM - up 8-13% up 10-15% up 10-15% 
 

资料来源：TrendForce，国联证券研究所 

0

1

2

3

4

5

2
0
2
3
/1

/1

2
0
2
3
/3

/1

2
0
2
3
/5

/1

2
0
2
3
/7

/1

2
0
2
3
/9

/1

2
0
2
3
/1

1
/1

2
0
2
4
/1

/1

2
0
2
4
/3

/1

2
0
2
4
/5

/1

2
0
2
4
/7

/1

2
0
2
4
/9

/1

DDR4 8Gb 512Mx16 DDR4 16Gb 1024M×16

DDR5 1Gx16 DDR5 2Gx8 4800/5600

0

1

2

3

4

5

2
0
2
1
/1

/1

2
0
2
1
/4

/1

2
0
2
1
/7

/1

2
0
2
1
/1

0
/1

2
0
2
2
/1

/1

2
0
2
2
/4

/1

2
0
2
2
/7

/1

2
0
2
2
/1

0
/1

2
0
2
3
/1

/1

2
0
2
3
/4

/1

2
0
2
3
/7

/1

2
0
2
3
/1

0
/1

2
0
2
4
/1

/1

2
0
2
4
/4

/1

2
0
2
4
/7

/1

DDR5 8GB 1G*8

Px DDR4 8GB 1G*8 2133/2400MHZ

0

1

2

3

4

5

TLC Flash 256Gb TLC Flash 512Gb

0

1

2

3

4

5

6

2
0
2
1
/1

/1

2
0
2
1
/4

/1

2
0
2
1
/7

/1

2
0
2
1
/1

0
/1

2
0
2
2
/1

/1

2
0
2
2
/4

/1

2
0
2
2
/7

/1

2
0
2
2
/1

0
/1

2
0
2
3
/1

/1

2
0
2
3
/4

/1

2
0
2
3
/7

/1

2
0
2
3
/1

0
/1

2
0
2
4
/1

/1

2
0
2
4
/4

/1

2
0
2
4
/7

/1

TLC 256GB TLC 512GB



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 9 / 11 

行业研究|行业周报 

 

图表17：2024Q2—2024Q3 DRAM 产品合约价涨幅预测 

类别 2Q24(E) 3Q24(F) 

PC DRAM 

DDR4 up 15-20% up 3-8% 

DDR5 up 15-20% up 3-8% 

Blended up 15-20% up 3-8% 

Server DRAM 

DDR4 up 15-20% up 5-10% 

DDR5 up 15-20% up 8-13% 

Blended up 15-20% up 8-13% 

Mobile DRAM up 5-10% up 3-8% 

Graphics DRAM up 3-8% up 3-8% 

Consumer DRAM 
DDR3 up 3-8% 

up 3-8% 
DDR4 up 5-10% 

Total DRAM 
up 13-18% 

(HBM Penetration：4%) 

Conventional DRAM：up 5-10% 

HBM Blended：up 8-13% 

(HBM Penetration：6%) 
 

资料来源：TrendForce，国联证券研究所 

 

2. 投资建议：关注 AI 终端和半导体周期复苏机会 

2.1 关注算力产业链 

全球 AI 大模型不断迭代升级，AI 应用快速发展，国内以 Kimi 为代表的国产大模型

用户体验非常流畅，建议关注算力产业链。同时，算力需求带动 HBM需求同步增长，

建议关注 HBM产业链。相关标的：雅克科技、中微公司等。 

2.2 AI 应用快速落地，关注边缘 AI存储相关标的 

自 2023 年 Q3 以来，消费电子逐步进入复苏周期，同时多家消费电子终端品牌厂商

陆续推出新的 AI硬件产品，包括 AI PC、AI手机、AI Pin等多种类型。因此我们认

为 AI PC、AI手机等终端产品的推出，叠加换机周期的到来，有望促进消费电子终端

销量重回增长轨道，建议关注 AI硬件及存储产业链。 

2.3 建议关注半导体复苏周期 

下游库存经历较为充分的去化，同时 AI相关领域带来新的需求增量，半导体经济周

期已于 2024年迎来反弹，建议关注国产 IC制造产业链。相关标的：中芯国际、长 
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电科技、芯源微等。 

3. 风险提示 

（1）终端需求增长恢复不及预期。存储下游三大终端应用若需求恢复不及预期，或

对行业需求造成负面影响。 

（2）AI 应用落地不及预期。目前 AI是终端创新的主要驱动力，若 AI应用落地不及

预期，对半导体周期、存储周期的恢复均有不利影响。 
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