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全文摘要
研究团队探讨了存储行业在AI驱动下的高成长性，指出随着大模型参数增长，存储成为AI算力的关键瓶颈，促使行业从周期性转向高成长阶段。团队分析了英伟达GB200、bin架构、HBM、LPDDR5X、SSD的升级存储模型，强调了存储需求在训练和推理两端的提升空间，以及存储行业高经营杠杆带来的利润弹性。讨论覆盖内存、硬盘等存储类型市场格局，深入剖析了GPU架构下的存储需求与带宽需求。最后，团队展望了美光、三星、海力士等存储厂商的未来，同时提醒了市场风险。

章节速览
00:00 AI驱动下的存储行业高成长分析
分享了存储行业在AI驱动下从传统周期向高成长跨越的观点，分析了大模型参数提升对存储需求的影响，以及存储行业在训练和推理端的爆发性增长，指出存储价格和利润的显著提升，强调了存储作为AI算力瓶颈的重要性及未来需求增长空间。

02:59 AI价值链与存储市场格局分析
对话深入探讨了AI价值链的发展，从硬件云服务到大模型厂商的商业化落地，指出26年Q1订阅制和卖token方案销量良好，算力租赁价格上涨，支撑上游价格。特别强调了AI硬件中的算力芯片、光模块、液冷服务器等稳固格局，内存占比下降但毛利率和净利率显著提升。存储市场分为内存和硬盘，内存主要玩家为海力士、三星和美光，硬盘市场则由铠侠和闪迪等五家主导，整体竞争格局良好，CR3和CR5均超90%。

05:20 AI存储分级与GPU架构详解
对话深入探讨了AI应用中不同存储层级的角色与特点，包括冷数据、温数据及热数据的存储介质及其物理属性，特别分析了英伟达GB200架构中GPU、HBM、LPDDR和SSD的配置与功能定位，强调了带宽和容量在不同层级存储中的差异及对AI需求的影响。

09:28 Robin架构与G200架构对比分析
对话讨论了Robin架构的布局与G200架构的相似性，重点对比了两者在HBM和LPDR容量上的提升，指出Robin架构在GPU对应的FTDR用量和整体容量上均有显著增加。此外，还详细拆解了G200B200的存储分级结构，展示了GPU内部SRAM的布局与数据传输机制。

11:05 GPU存储体系与算力瓶颈分析
对话详细拆解了B200 GPU的存储体系，包括SRAM、HBM、LPDR及SSD的容量与带宽特性，指出GPU算力远超HBM带宽，CPU运算效率不足，成为提升GPU效率的核心瓶颈。

13:29 DRAM与HBM供需格局及AI需求分析
对话讨论了DRAM和HBM的全球产能，指出CPU产能受限于台线，GPU产能预计26年达1200万片，AI需求占存储需求比例提升至39%。预计未来供需缺口将持续，扩展节奏放缓。

15:45 大模型对存储需求的推动与算法优化的局限
讨论了基于transformer架构的大模型对存储需求的拉动，包括推理和训练阶段的数据流转过程。强调了模型参数量和上下文长度增长对存储需求的指数级提升，以及谷歌新算法在量化压缩方面的进展。尽管算法优化能降低存储需求，但模型参数量的增加远超优化带来的效益，预示着存储需求将持续增长，且量化压缩已接近极限。

19:03 大模型与存储需求增长关系探讨
讨论了大模型在推理和训练阶段对存储需求的影响，包括显存、SSD空间、HM容量和带宽等，以及多模态模型、超长上下文和COT技术对存储资源的更高要求。此外，还提到了美光在HBM领域的扩产计划及其未来潜力。

22:35 存储芯片市场分析与未来增长预测
讨论了存储芯片市场中NAND Flash、HBM、DRAM等产品的供需弹性及市场表现，重点分析了美光、三星、海力士等主要厂商的业绩增长和估值空间。指出下游资本开支、产能扩张和技术研发是主要风险因素。未来四个季度，相关企业PE估值有望降至约三倍，NAND Flash领域如闪迪和凯霞有约一倍的上升空间。

发言总结
发言人1
他，东吴海外研究团队负责人张良卫，在电话会上深入分享了存储行业及AI领域的研究成果。他指出，尽管存储行业当前面临周期性变化，但AI的高成长特性使其保持乐观。着重分析了英伟达GB200及bin架构的底层互联，以及HBM、LPDDR5X、SSD的升级如何影响存储行业。强调大模型对底层transformer数据流的高存储需求，量化测算显示存储消耗显著，标志着存储行业正从传统周期转向AI驱动的高成长期。指出AI需求在AI训练和推理两端的爆发性增长，导致存储价格上涨和利润弹性增大。通过对内存、GPU、硬盘等各部分的详细分析，揭示了AI需求对存储需求的拉动，并对未来市场前景及相关公司表现做出了积极预测。

问答回顾
发言人1 问：今晚我们主要会分享哪些关于存储行业的内容？
发言人1 答：今晚我们将重点剖析英伟达GB200以及bin架构的底层互联，并介绍HBM、LPDDR5X和SSD组合而成的升级存储阶梯库模型。此外，还会从大模型底层的transformer数据流转入手，详细拆解存储需求，并给出推理过程中KVKH消耗的具体量化测算。目前认为存储行业正经历由传统周期向AI驱动的高成长跨越，随着大模型参数持续提升，存储将成为AI算力的重要瓶颈，无论是训练还是推理阶段都有巨大的需求提升空间，且由于其高经营杠杆属性，利润弹性也非常大。

发言人1 问：AI训练和推理对存储需求的增长情况如何？
发言人1 答：AI训练和推理端对存储的需求都有爆发性的增长，拉动了存储价格的提升。从量的角度看，通过提升带宽率等方式，存储需求年化实际增长约百分之二十左右；价格方面，相较于2025年底未涨价时的情况，已翻了大约3到4倍。在利润方面，由于存储行业重资产的特点，在覆盖固定成本后，新涨价所带来的红利将大部分转化为净利润，因此营收增速远超于净利润增速。

发言人1 问：今天分享的内容有哪些部分？AI硬件部分的格局如何，特别是存储领域？
发言人1 答：今天的分享主要分为四个部分：首先是对AI价值链的梳理；其次是对存储需求的分级；接着讨论大模型是如何拉动存储需求的；最后简单介绍了几家存储公司的情况。AI硬件领域包括算力芯片、光模块、液冷服务器整机等格局相对稳固，其中内存部分的下降占比明显提升。从毛利和净利角度看，存储和硬盘在过去十年间表现优秀，毛利率基本维持在30%左右，净利率约为10%。最新季度数据显示，存储产品的毛利率已攀升至70%至80%，净利率在50%至60%之间，行业集中度较高，前三大玩家如海力士、三星和美光占据了大部分市场份额。

发言人1 问：不同的存储类型对应着什么样的AI需求？
发言人1 答：以英伟达GB200为例，其拆分显示GPU、HBM和LPDDR的量比较稳定。HBM主要存储核心计算层的模型参数和KV cache等数值，在必要时会向下层存储数据，依次是LPDDR和SSD。其中，HBM用于核心计算，DRAM（如HBM和DDR）则根据训练和推理阶段的需求存放不同类型的临时和长期数据。通过这种方式，不同的存储类型能够满足AI应用中多样化的数据存储需求。

发言人1 问：如何根据数据热度对存储进行分级？
发言人1 答：存储可以根据数据热度分为三层：冷数据（如国外HDD、SSD，容量大、价格低）；温数据（如内部硬盘存储，传输速度适中）；热数据（如AI训练和推理中需要快速访问的数据，存储在DRAM如HBM和DDR中，对传输速度要求极高，价格也更高）。

发言人1 问：GB200架构设计中，GPU与HBM是如何连接的，以及每个GPU对应的HBM容量是多少？
发言人1 答：在GB200架构设计中，GPU旁边有8片HBM，并通过先进的封装工艺集成在一起。每个HBM具有24GB的容量，因此每个GPU对应的就是192GB的HBM。

发言人1 问：LPDR和HBM在计算托盘上的存储单元中，它们的主要差异是什么？
发言人1 答：LPDR和HBM在计算托盘上的主要差异在于带宽，尽管它们的容量相近，但带宽差距可能达到几十倍甚至上百倍。这种差异主要源于它们物理定位的不同，尤其是位宽方面的显著差距。HBM作为高速缓存空间，用于存放低频数据以供GPU调用。

发言人1 问：Robin架构与GB200架构相比，在HBM和LPDR的用量上有何提升？
发言人1 答：相较于GB200系列，Robin系列对HBM的用量提升了1.5倍，对LPDR的用量提升了3倍，从容量上来看有明显的增长。

发言人1 问：G200B200架构内部存储是如何分级的？
发言人1 答：G200B200架构中，存储层级包括SRAM、HBM和LPDR。其中，SRAM位于GPU内部，负责更快的数据传输；HBM位于PCB板上，提供高带宽；而LPDR同样在PCB板上，相较于SRAM具有更大的容量但带宽较低。

发言人1 问：以B200为例，GPU、SRAM、HBM和LPDR各自的量、带宽和价值量大概是多少？
发言人1 答：每个GPU对应的SRAM量约为233MB，用于快速传输最热数据；HBM的带宽为8TB每秒，而LPDR的带宽约为546GB每秒，两者之间有十几倍的差距。SSD则位于智能托盘外部，容量在3.84TB至16TB之间，带宽相较于LPDR更慢，大约慢了30倍左右。

发言人1 问：DRAM全球产能以及HBM和CPU的供需格局是怎样的？
发言人1 答：全球每月DRAM产能大约为180万片至200万片，其中HBM的月产能约为32.6万片。考虑到GPU对DRAM的需求，以及CPU受制于台线产能每年能增加的量级不多，可以计算出总的AI需求量和产能水平，并分析出供需格局情况。

发言人1 问：100 1200万片GPU所需的DRAM容量是多少，以及其在整体DRAM产能中的占比如何？
发言人1 答：大约需要30.7EB的DRAM容量，并且DRAM的需求占整个存储需求的比例从原先预估的24-25年的10%左右提升到了目前的39%，并且后续可能还会进一步增长。

发言人1 问：大元模型对存储需求的影响是如何产生的？
发言人1 答：大元模型基于transformer架构设计，该架构在处理文本输入时进行token化并转化为向量，每个向量具有丰富语义信息和可能高达几万个维度。在模型运行过程中，QKV值需要长久保存在内存中以供后续输出token计算使用，这导致了对存储容量和带宽需求的巨大消耗。

发言人1 问：大元模型在推理和训练阶段是如何进行数据流转的？
发言人1 答：在大元模型中，无论是推理还是训练阶段，都需要从SID加载模型权重至FPDR，再通过CPU进行投肯化处理，然后数据流转至FPDU、HBM和GPU等组件。在整个过程中，模型的check point会写入到SIC中，而数据也会存储在SSC内。

发言人1 问：谷歌提出的terror count算法对存储需求有何影响？
发言人1 答：虽然谷歌的terror count算法通过量化压缩降低了模型精度要求，但对存储需求实际上是利好而非利空。因为当精度压缩到3比特后，已经达到了极限，无法再进一步压缩，这表明量化压缩对存储需求的影响已经到达边界，不会出现新的利空因素。

发言人1 问：大模型如何拉动存储需求的增长？
发言人1 答：随着更大的模型（scaling law效应）的应用，需要更大的显存存放模型以及更多的SSD空间存放原始数据，从而持续拉动对存储的需求。同时，MA架构通过使用大模型的容量和小模型的算力来降低带宽压力，但这也意味着对HM容量和带宽的需求依然较大。此外，随着上下文长度的不断提升（如GPT3模型从2000 token增长到百万token），更长的上下文窗口要求更多的TL catch存储在HM中，这也对存储容量和带宽提出了正向拉动。另外，多模态模型的发展同样需要更大的DRAM和SSC来支持更大规模的动态模型运行。

发言人1 问：在处理多模态数据和推理过程中，对存储空间的需求有何变化？COT（持续训练时间）和超长上下文长度如何影响KV cash的需求？
发言人1 答：相对于文本数据，处理图片、音频和视频时所需的存储空间会指数级别提升。这不仅体现在对文本数据的处理上，而且在处理多模态数据时，对存储空间的需求也会大幅度增加。COT在推理过程中会产生大量的中间推理token，这会显著增加KV cash的空间占用。同时，这也对显存（HPM）的带宽和容量提出了严格要求。

发言人1 问：美光在HBM领域的竞争力如何？
发言人1 答：美光在HBM领域奋起直追，有千亿级别的HBM扩产计划，但产能落地速度相对较慢。尽管如此，未来其在HBM领域的弹性值得关注，即能够根据市场需求快速调整产量。

发言人1 问：闪迪作为美股唯一纯固态硬盘（SSD）标的，在HBM方面有何特点？
发言人1 答：闪迪除了提供net ash net flash外，还拥有HBF期权。相较于DRAM和HBM固定的配比比例，nand的弹性更大，特别是在云厂商或大厂商需要更多存储时，可购买额外的云端存储，使得每个GPU对应的nand量有更大的增加。

发言人1 问：美光、三星和海力士在最新财季的业绩表现如何？
发言人1 答：美光2026财年Q3业绩涨幅约为70%，其中DRAM涨幅约60%，nand涨幅约70%。三星和海力士Q1业绩营收涨幅均达到90%左右，且三星由于拥有HM底层逻辑芯片产能，未来增长空间较好，而海力士则充分受益于HPM的高成长。

发言人1 问：存储原厂未来估值情况及潜在风险是什么？
发言人1 答：未来四个季度，三星、海力士和美光的PE估值可降至约三倍左右，而闪迪和凯霞估值约为四位数。若目标给到6到8倍PE，它们还有至少一倍的上升空间。主要风险包括下游资本开支不及预期、存储原厂产能持续扩张可能恶化竞争格局、新技术研发瓶颈和技术良率爬升不及预期等。

