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1，如何评估当前NAND市场的整体供需状况，以及下半年市场的预期？

当前整体市场表现不佳，主要原因是价格浮动过大且持续上涨。具体来看，消费电子领域的需求尤其疲软，因为新物料价格高昂，导致客户难以承受。车载市场方面，尽管需求日益增多，但由于产能不足，原厂无法满足所有需求；同时，汽车行业通常按年协商价格，且车企可以通过调整出货量来控制影响，因此该领域的情况也并非特别理想。

目前，市场需求主要集中在北美企业级（CSP）市场，该领域的涨价幅度较大。


2，关于2026年第三季度的价格谈判，北美和中国企业级客户的预期价格涨幅分别是多少？目前谈判进展如何？

北美企业级客户的需求量基本被锁定，价格随行就市，预计涨幅在30%左右，具体谈判结果会因各家客户的采购量不同而有所差异。相比之下，中国区客户对价格更为敏感，他们期望的涨幅仅为10%，但这一水平原厂无法满足。目前针对2026年第三季度的价格仍在谈判中，尚未完全敲定。

当前预测，基于2026年五、六月份的价格，中国区客户的最终价格环比涨幅可能在20%至25%之间。当前，谁能优先抢到产能，谁就在AI领域拥有更大优势，北美AI数据中心的需求非常火爆。


3，中国主要的云服务提供商今年的NAND需求量有多大？为什么他们对价格比北美客户更敏感？

2026年，中国市场主要的数据中心云厂商，如字节跳动、阿里巴巴和腾讯，其NAND总需求量预估约为100亿B。其中，字节跳动的需求量最大，其次是阿里和腾讯。相较于北美市场，中国这三家主要客户的总需求量甚至不及北美七大巨头中任意一家的需求量。由于中国客户的变现能力相对较弱，因此他们对价格的敏感度更高。


4，除了终端需求疲软，还有哪些因素影响了当前消费电子市场的状况？

消费电子市场需求不振，除了价格高昂导致客户（例如传音这类主打低端市场的公司）无力承担新料，转而采购价格仅为新料一半的翻新料外，另一个关键因素是渠道商库存过高。以华强北为代表的贸易商手中持有大量库存，其中部分是去年（2025年）囤积的低价货源，这导致当前市场报价非常不准确，例如闪存市场的公开报价已失去参考意义。大量低价现货的存在，使得许多对供应链稳定性要求不高的中小型客户倾向于直接在市场上采购，而不通过原厂。相比之下，像大疆创新、安克创新、拓竹科技这类规模较大、需要稳定供应链的公司，虽然也会采购部分市场现货，但主要仍需从原厂拿货以维持长期合作关系，避免在市场现货价格上涨时面临断供风险。


5，渠道商与头部云厂商的存储产品采购价格差异有多大？当前现货市场的价格波动情况如何？

渠道商与头部云厂商的采购价格难以直接比较，因为渠道商的库存时间点不一。部分渠道商可能会囤积库存，待市场价格上涨后再以合理价格出售，因此现货市场的报价不具备稳定的参考意义，其价格一直在变动。当前存储价格的回落主要体现在现货市场，与原厂的定价策略无关。此外，由于预期价格持续上涨，客户在2026年第一季度和第二季度进行了大规模采购，普遍囤积了半年到一年的库存量以确保供应稳定。这两种情况叠加，导致目前消费端客户的采购意愿降低，除了少数顶级品牌客户仍在持续稳定拿货。


6，渠道商和存储类客户具体是从何时开始囤积库存的？目前的库存周期大约还能维持多久？

渠道商的库存足以满足整个中国消费电子市场约一年的需求。客户的库存采购主要从2026年第一季度开始。渠道商的囤货行为则可能更早，他们通常利用价格上涨周期进行操作，例如，在2025年第四季度以较低价格采购，待2026年第一季度官方调价后再出货，或者将第一季度的采购的货物留到第二季度再出售。部分资金实力雄厚的渠道商甚至可能将2025年第四季度囤积的货物保留至2026年第三季度再行销售。这种现象在市场上普遍存在，具体操作取决于渠道商的资金规模和客户群体的承接能力。此外，一些非存储领域的代理商也因看好存储市场的盈利前景而参与囤货。这些因素共同导致了市场货源持续流出且价格不断上涨。


7，消费类终端品牌客户目前的库存水平如何？不同客户的备货策略有何差异？

不同客户的库存水平因其业务体量和产品销售情况而异。以大疆为例，其Pocket系列产品市场需求旺盛，尤其是Pocket 3，因此其备货周期至少需要达到一年左右才能保证供应安全。大疆通过产品迭代来分摊存储成本的上涨，例如，其2026年发布的Pocket 4 Pro将内置存储升级至64GB。通过将Pocket 4 Pro的售价从Pocket 3的2,500元提升至4,500元，其售价的增幅远高于存储成本的增加，从而有效均摊了成本压力，因为其他零部件价格并未上涨。许多厂商都在采用类似的策略。相比之下，手机厂商等受季节性影响较大的客户，其库存调整则更为剧烈。


8，2026年第三季度消费类存储产品的价格相较于第二季度有何变化？不同产品线的具体价格情况是怎样的？

2026年第三季度，面向T1级别头部客户的消费类存储产品价格基本没有变化，而其他客户的价格则上涨了约5个百分点。具体价格因客户类型而异。铠侠eMMC产品线已宣布最后一次采购，主要影响64GB及以下容量的客户。UFS方面，手机用UFS的价格约为0.27-0.28美元/GB；供应给主流机器人客户的UFS价格约为0.32美元/GB；而供应给量级较小但具备高价值潜力的机器人客户的UFS价格则可能达到0.34-0.35美元/GB。SSD方面，价格最为昂贵，供给PC端的512GB SSD价格约为300美元，1TB版本约为600美元，折合每GB约0.57美元。PC端SSD价格较高，一方面因为需求疲软，另一方面其溢价能力相对手机更高。原厂的策略倾向于通过抬高价格来平衡供需关系，促使客户主动减少采购。企业级数据中心产品的价格则不会像消费级SSD那么高。


9，展望2026年第四季度，消费类存储产品的价格走势将如何？

消费类存储产品的价格在2026年第三季度已经见顶。预计第四季度的价格上涨空间非常有限，即使提价，幅度也仅在几个百分点之内。不过需要注意的是，由于价格基数已经大幅提高，即使是1-2个百分点的涨幅，其绝对值也相当可观。例如，在单价2美元时，一个百分点的增长影响有限；但在单价达到20美元时，一个百分点的增长所带来的绝对金额则完全不同。


10，在中短期内，存储产品的消费端市场是否存在价格下降的可能性？

消费端市场价格在中短期内不会下降。原厂由于面临来自企业端，特别是北美和国内云服务提供商的强劲需求，其产能可以被完全消化，因此没有降价的动力。原厂甚至倾向于将产能优先分配给需求旺盛的北美市场，如果消费端客户减少采购，释放出的产能正好可以满足企业级市场的需求。


11，若未来存储市场价格出现松动，预计将首先在哪个细分市场发生，是AI服务器市场还是消费电子市场？其背后的主要原因是什么？

价格若出现下降，大概率会首先发生在消费端市场，而非AI服务器市场。AI服务器领域目前处于“锁量”阶段，主动权掌握在存储原厂手中，价格预计将保持平稳，不会出现下降。

消费端价格可能率先松动，主要原因是模组厂面临巨大压力。模组厂（如江波龙、德明利、佰维等）需要持续采购晶圆以保证对下游客户的稳定供应，无法像贸易商一样灵活调控库存。当原厂提价时，持有高成本晶圆的模组厂利润空间被严重挤压。例如，若原厂将20美金的晶圆提价至20.5美金，模组厂在计入封测、推广和运营成本后，其产品售价可能需要达到22至23美金，而下游客户难以接受这样的涨幅。这种成本压力可能导致模组厂率先降价，从而带动消费端价格下行。在行情不佳时，模组厂持续采购晶圆的行为在客观上帮助原厂维持了运营。

而针对服务器客户的价格不会下降，核心原因是市场持续存在显著的需求缺口，尤其在DRAM方面，其缺口比NAND更为明显。NAND市场的缺口主要源于长江存储目前尚无法供应企业级SSD产品。由于中国是全球最大的消费电子市场，供应链成熟，客户群体庞大，当消费电子客户因价格过高而无法接受时，市场需求将受到抑制，为维持在中国的业务，原厂需要做出反应。因此，最理想的情况是消费类产品价格保持平平，或出现几个百分点的微降，但不会出现大幅上涨或下跌。


12，考虑到2026年第三季度北美及中国市场的环比增长幅度（北美约30%，国内约20%-25%）已相当可观，第四季度的增长趋势将如何演变？

2026年第四季度的需求预计将持续提升，但环比增长的幅度会逐渐收窄。尽管市场需求依然存在且产能缺口不小，但随着基数的增大，增长速度将趋于平缓。例如，铠侠今年的扩产计划仅为20%，从建厂、设备测试到最终流片量产需要时间，无法迅速填补产能缺口。



2025年到2026年，铠侠公司的客户结构发生了哪些变化？展望至2026年底或2027年，这一结构预计将如何演变？

过去，铠侠约有30%的产能销往中国，现在这一比例已降至15%左右。对应车规产能为3-4%，消费类业务的5-6%以及企业级业务大概5%左右。从业务结构来看，数据中心业务与消费类业务规模相当，是主要构成部分，车规业务相对较少。未来，企业级业务的占比可能会增加，而消费类业务预计将维持现有水平，车规业务的占比可能会进一步减少。

针对国内消费类市场，铠侠过去消费类出货的主力是64GB及以下的eMMC产品，但现已正式宣布停产。2026年9月是此类产品的最后采购窗口，客户完成最终订单预测和付款后，公司将按季度分批发货。此举旨在推动客户转向其他供应商的同类产品。目前，铠侠向新客户主推的产品仅有四款，且均为UFS接口。



目前铠侠公司与不同类型客户签订的长期协议（长协）通常采用何种模式？

当前行业的普遍趋势是“锁量不锁价”。


从长期来看，AI的发展将如何影响NAND存储的需求？

长期来看，NAND的需求将持续增长，尤其是在AI领域。虽然未来几年DRAM可能更为紧缺，但长远看NAND的需求会更大。例如，铠侠推出的AISC架构SSD，就是将部分预算从DRAM转移至SSD上运行。随着物理AI（Physical AI）的发展，数据存储需求将急剧增加。以自动驾驶为例，为了让车辆能够应对小区门口右转这一简单场景下的所有潜在突发状况（如行人、非机动车等），需要在一个数据库中存储海量的路径可能性数据，这将消耗巨大的存储容量。物理AI的终极目标是解决现实世界中的所有问题，包括医疗手术等，这意味着只要AI能够持续发展并实现商业变现，NAND的最终需求将远大于DRAM。

只要AI持续发展，NAND在未来5到10年很可能持续处于短缺状态，其价格预计将受益于AI服务器的需求而保持坚挺。AI的发展会遇到瓶颈，关键在于如何将其应用到物理世界，即物理AI。云服务厂商的AI基础设施建设总有完成的一天，市场会迎来新的周期。当前数据中心会持续采购以建设基础设施，但市场不会永远上涨，当建设饱和、营收可观时，加之扩充的产能逐步释放，存储价格会回落。然而，当物理AI进入下一阶段的高速发展期时，将会催生新一轮更为庞大的存储需求。


与不同类型客户签订的长协协议及时长方面，近期是否出现了变化？另外，长期协议锁定的产能在总产能中占比如何？

协议方面没有变化，与市场情况基本一致，最长的长协可签订五年，具体情况取决于各家客户的现金流状况。目前，长期协议锁定的产能约占总产能的60%，未来该比例可能继续扩大。


在AI服务器客户中，北美客户与中国区客户在采购价格的绝对值上存在多大差异？

考虑到北美客户的采购量远大于国内客户，其采购价格会享有一定的折扣。尽管北美市场的价格环比涨幅可能更高，但由于其原有价格基数较低，且在谈判中更为强势，因此绝对价格更低。相比之下，中国客户在谈判中相对弱势。


在当前供给存在较大缺口的情况下，产能分配的优先策略是怎样的？

产能会优先供应给北美的大客户。不同客户的订单满足率差异显著，具体情况各不相同。像机器人领域的客户，由于其赛道新颖且溢价能力强，存储厂商对其兴趣较高，尽管单月需求可能仅为二三十K，但他们通常会向多家（例如六家）供应商采购，通过支付高价来获取所需产能。


国内云计算客户（如字节跳动、阿里巴巴、腾讯）的订单满足率大概处于什么水平？其中是否存在差异？

国内云计算客户的订单满足率取决于其对价格的接受程度，如果客户能接受更高的价格，厂商也愿意提供更多订单支持。在这三家公司中，字节跳动的订单满足情况相对最好，这主要是因为字节跳动愿意提供更优的价格，并且其“豆包”大模型的市场普及率相对更高，而阿里“千问”和腾讯的大模型在产品力上稍显逊色。


目前客户及渠道商的囤货策略呈现出何种变化趋势？预计他们何时会开始加大补库力度？

当前客户普遍不愿意高价采购，多持等待降价的观望态度。然而，云服务厂商方面则维持涨价或保持高价位的策略。大型代理商为保证客户供货，策略相对稳妥。渠道商则已停止囤货，甚至翻新市场的商家也因担心价格下跌而不再采购新料。市场整体的统一步调是尽量不降价销售，除非是规模极小的交易（如十K、二十K级别），这类交易不会影响市场风向。

预计客户和渠道商要到2027年第一季度才会开始有较为明显的补库动作，2026年内不会出现大规模补库。目前市场处于多方博弈的等待期：客户因价格高昂而无法接受，现货商不出货，而原厂由于大部分产能已被锁定，对订单的增减并不敏感，继续维持高价策略。


不同类型客户（如企业级SSD、手机、车规及PC）相应产品的毛利率差异有多大？

产品的毛利率主要取决于其制造工艺，而非客户类型。然而，在当前价格大幅上涨的背景下，情况有所不同。以UFS产品为例，其成本较低，而目前对北美客户的售价可达0.42美元，甚至有客户能接受0.47美元的价格，这带来了巨大的利润空间。存储产品的利润也与单Die容量（per die capacity）密切相关。厂商倾向于生产QLC产品，因为其单Die容量更高，从而在按每GB销售时能有效降低成本，提升利润。相比之下，采用老旧技术的eMMC等产品，因利润较低，已被铠侠等厂商停产。


铠侠的毛利率上限大概在什么水平？

参照行业内主要厂商，美光的毛利率可达到85%至88%，这得益于NAND和DRAM价格的同时爆发式上涨。对于仅有NAND业务的铠侠而言，考虑到上游原材料（如稀土）和设备成本也在上涨，其毛利率的上限预计在70%多的水平。尽管下游产品价格上涨，但上游成本的增加会在一定程度上抵消利润增长。



13，从全球范围看，哪些客户或竞争对手对铠侠的影响最大？

从客户角度看，苹果是一个特殊且重要的影响者，其与铠侠签订了长期供货协议，UFS产品的出货量占铠侠总量的25%。

从竞争对手角度看，国内的长存是主要影响者，但其影响目前主要局限于消费类市场，并未触及企业级市场。然而，在当前供给普遍不足的情况下，各厂商之间不存在直接的激烈竞争。如果铠侠愿意将产能全部转向低端产品，理论上可以占据整个中国消费市场，但这将导致其在技术上被市场淘汰，因此并未采取此策略。



14，全球NAND厂商的扩产意愿和计划是怎样的，铠侠在其中处于什么位置？

目前，全球主流NAND厂商在扩产方面均未表现出激进的态势，整体上较为保守。相较之下，DRAM厂商的扩产意愿则更强一些，因为其面临的缺口更大。在NAND领域，长江存储是一个例外，其扩产计划相对激进，这主要是由于其现有产能相对较小，而中国市场需求巨大且供应短缺。

 

15，如何看待当前HBM及消费级SSD市场的需求状况与主要厂商动态？

业内普遍看好海力士在HBM市场的地位，其技术壁垒很高，预计未来两到三年内将主导HBM市场。在消费级SSD领域，需求出现显著下滑，以联想为例，作为中国区的最大客户，其需求量和配货量均被削减了约一半。尽管如此，联想仍在坚持采购，可能是预期未来SSD价格会进一步上涨。

为应对价格波动，合约模式已从传统的季度定价转向三至五年的长期协议。这些长协通常要求客户支付30%至40%的预付款以锁定产能，这使得原厂能够获得稳定的保底毛利，在一定程度上实现了业务的去周期化。



16，如何看待未来几年存储市场的供需拐点？

预计2028年可能会出现一个小的市场拐点，而2030年将是一个重要的、确定性的大拐点。届时，长江存储的产能预计将超过闪迪与铠侠的总和，其在SSD市场的积极布局可能会加速产品推出，从而显著改变市场格局。到2030年，行业供给紧张的局面将得到极大缓解，价格会大幅回落，但可能无法回到早期例如32GB产品仅售一点几美金的水平。



17，现货价格与合约价格之间存在怎样的关系，它们如何共同影响市场？

现货价格反应迅速且波动较大，因为市场报价来源多样，且库存时间不一，导致在大起大落的市场中参考意义有限。一个健康的市场表现为价格缓慢、稳定地上涨，以便客户和终端用户能逐步接受。当前的市场情况是现货价格率先上涨，合约价格随之跟进。只要市场上没有出现大规模的低价抛售行为，现货价格预计将保持坚挺，从而带动合约价格持续上行。
