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全文摘要
自2021年起，研究团队深入分析了全球存储行业过去几十年的周期性变化，揭示了尽管驱动因素多变，供需关系始终是行业波动的核心。以往，行业繁荣导致原厂过度扩张，随后需求减弱引发价格波动。近年来，行业集中度提升，厂商扩张趋于谨慎。值得注意的是，AI的兴起为存储行业带来了新的增长动力，尤其是HBM、服务器内存和企业级SSD的需求显著增加。尽管供给端新增产能有限，加之HBM对晶圆产能的高需求，导致市场供需关系更加紧张。团队对存储板块持乐观态度，认为AI的商业化进展、模型竞争格局以及存储供需状况是关键影响因素。未来，随着AI技术的深入应用，对存储硬件的需求预计将呈现持续增长态势。

章节速览
00:00 存储行业周期分析与AI驱动需求展望
报告深入分析了全球存储行业周期性规律，指出核心驱动因素为供需错配，近期AI成为新增长点，尤其是HBM、服务器内存及企业级SSD需求上升。行业供给端克制，叠加AI加速卡出货，供需趋紧。未来关注AI商业闭环、模型竞争及存储供需格局，看好三星、海力士等头部厂商。

03:06 存储行业周期分析与未来供需趋势
存储周期受需求波动和供给变化影响，近期存储行业表现出股价与产品价格倒挂现象，预计至25年Q4价格将持续上涨。AI产品的出现及供给端的限制，如产能增速放缓和制程升级难度加大，将导致未来供需格局持续紧张，预计28年至30年存储行业将面临较大压力。

04:44 存储行业周期回顾与展望
对话回顾了存储行业从美国主导到日本崛起，再到韩国追赶的历史进程，重点分析了1985年美日工商协议、1986年美日半导体协定及亚洲金融危机对行业格局的影响，指出2000年后行业形成三星、美光等三巨头主导的格局，并对未来周期进行了展望。

07:55 存储周期分析：需求与预期驱动的差异
对话探讨了存储周期的两种类型：需求驱动和预期驱动。需求驱动周期上涨持续时间长，价格更扎实；预期驱动周期上涨可能短暂脆弱，一旦预期落空，下跌更陡峭。周期始于乐观预期或供不应求，经历产能释放滞后、满产导致供给过剩、价格下跌和亏损，最终市场重回供不应求，价格反弹，循环往复。

09:32 PC周期与市场主导者变迁分析
对话回顾了PC市场自1984年以来的周期性变化，包括美系、日系到韩系企业的市场主导权转移，以及PC繁荣、政策限制、预期驱动等因素对市场的影响。讨论了从PC繁荣到寡头竞争的市场格局演变，强调了经济刺激、技术升级对供需波动的作用，以及三星、海力士和美光三寡头在市场中的主导地位。

12:48 科技产品周期与市场供需分析
对话深入探讨了从2012年至2024年间，智能手机、PC及服务器等科技产品的市场周期变化。2012年智能机的爆发性增长开启了长期的市场周期，而2016年则因手机升级潮与PC云服务器需求接力，周期更为持久。2020年，受疫情影响，需求集中释放，但周期较短。整体分析了供需波动、技术升级与市场周期的相互作用。

16:00 AI驱动下的服务器与智能设备周期分析
对话探讨了AI驱动下的设备周期变化，包括从PC到手机再到AI服务器的驱动转变，分析了AI加速卡出货量增长、单设备比特数提升对周期的影响，以及服务器占比增加带来的需求变化，强调了AI在存储需求中的显著增长及乘数效应。

18:30 AI驱动下的存储芯片供需缺口分析
讨论了AI技术爆发导致存储芯片需求激增，而供给端受制于设备产能与制程升级放缓，供需缺口持续扩大。预计未来两年供需格局稳定，存储行业深度绑定AI发展，估值偏低，但受AI进展影响大。

22:44 智能手机与云计算驱动的16年周期分析
对话围绕2016年的经济周期展开，强调了智能手机和云计算的推动作用。智能手机方面，从14年的低智能化水平到16年后的显著升级，尤其是查尔斯时代的再次提升，展现了智能手机升级的拉动效应。云计算方面，服务器而非PC成为增长的核心，其销量和配平速度的提升是关键。手机的升级和生产率提升，尤其是对服务器和PC的贡献，进一步凸显了这一趋势。整体来看，服务器、PC和手机三者的占比持续提升，成为判断核心增长点的关键指标。

24:47 消费电子周期与存储价格波动分析
对话深入探讨了消费电子周期，特别是智能手机和PC出货量对存储价格及股价的影响。从16年下半年至20年，智能手机出货量显著增长，带动内存价格上涨，股价同步上涨。20年后，疫情引发的换机潮再次推动存储价格和股价上升。然而，随着ChatGPT的出现，存储价格趋于稳定，股价却因AI概念而独立上涨，23年开始明显，24年集中体现，25-26年达到高峰。整体来看，消费电子周期波动对存储市场有显著影响，但AI概念逐渐成为股价上涨的新动力。

28:51 AI加速卡与存储需求增长分析
讨论了AI加速卡、HDM、LBR、服务器DDR及SSD等产品需求的快速增长，指出与传统消费电子周期不同，当前AI需求增长显著，但供给增速平缓。行业格局已变，产能控制更佳，升级速度放缓延长了周期。尽管HBM配比下降对存储行业构成利空，但供需层面预计将持续趋紧至未来几年。

30:43 AI商业化闭环与硬件需求关系分析
讨论了AI商业化闭环对于AI产业链走势的影响，特别是国内与海外大模型竞争格局变化对硬件需求的拉动作用。指出当前供需趋于紧张，价格预期差不大，AI的贝塔行情驱动股价上涨。最后，邀请对存储周期复盘或供需预测感兴趣的团队联系讨论。

发言总结
发言人1
他，动物传媒团队的张良卫，在本次发言中分享了团队对全球存储行业深度复盘的报告。自2023年起，团队对存储行业进行了系统性跟踪与研究，发布多个深度报告。复盘报告深入分析了过去几十年存储周期规律，指出供给与需求始终为核心底层规律，尽管每轮周期驱动因素有别。发言人强调了AI对存储需求结构的影响及供给端的克制导致的供需紧张。他鼓励投资者关注公众号“思维纪要社”，提供更多信息，并讨论了存储板块未来趋势，包括AI商业闭环实现、大模型竞争格局及存储供需格局变化。最终，发言人对存储板块保持乐观态度，强调关注AI进展、硬件反弹和存储供需平衡的重要性。

要点回顾
存储行业过去几十年的周期中，核心规律是什么？这一轮存储行业的特点和关注点有哪些？
发言人1：存储行业虽然每一轮驱动因素各异，但底层规律较为稳定，主要是供给和需求之间的错配导致价格波动。行业景气上升时，原厂可能破产或产能利用率提升，而需求却可能开始下滑，从而造成价格较大波动。这一轮存储行业的特点是需求结构发生变化，AI成为新的增量需求，包括HBM、服务器内存和企业级SSD等需求都在增长。供给端则相对克制，前期减产和收缩后，新增供给有限，并且HBM对晶圆产能占用加剧了供需紧张态势。

后续存储行业的主要看点有哪些变量？80年代中期至后期，存储行业竞争格局发生了什么转变？
发言人1：最重要的看点包括：1) AI商业闭环能否成功跑通；2) 模型间的竞争格局；3) 存储供需格局，特别是HDMDDR配比及AI加速卡出货情况；4) 原厂扩展节奏、良率爬坡及制程升级等供给端变化。转折点出现在85年美日签订的工商协议后，日元贬值使得日本出口成本优势减弱，加上美日半导体协定的影响，日本市占率开始下降，韩国市占率则逐步上升。

存储行业的早期发展状态是怎样的？
发言人1：存储行业早期由美国主导，以英特尔等公司为代表，凭借先发优势占据市场。80年代日本通过政府计划支持攻克大规模制造工艺难题，市占率逐渐上升，超过美国。

存储格的周期一般是怎么样的？能否举例说明不同驱动因素下的存储周期特征变化？
发言人1：存储格的周期通常分为两类，一类是以乐观预期开始，另一类则是供不应求开始。在乐观预期阶段，原厂会进行capex投入以预期未来销量增长，随后产能释放具有滞后性，导致前期产能过剩并促使厂商满产，最终因供给过剩造成价格下跌、亏损，厂商减产，市场重回供不应求格局，价格反弹，重新进入乐观预期。从84年至85年的周期中，PC繁荣初期是需求驱动供不应求，随后逐渐降价；1993年至1995年的PC繁荣期则是由Windows 95引发的有序扩展，这一轮韩国经济崛起。而后续的周期中，如06年Vista换机周期和09年至10年的内存芯片制程升级，均体现预期驱动的特点，供需波动明显，价格企稳后因制程升级带来供给增长而下行。

一二年这轮存储周期的特点是什么？
发言人1：一二年这轮存储周期由手机拉动，主要是第一批智能机的出货，出货量增速非常快，且单设备比特数也快速增长，使得这一轮周期相对较长。随后的16年周期则是第二波手机更新潮带来的，这一轮以手机和PC需求增长接力为特点，其中手机的智能化程度提升以及单设备比特数的增长是本轮周期的重要驱动因素。

需求驱动和预期驱动的周期有何区别？
发言人1：需求驱动的周期中，上涨持续时间更长且价格上涨更扎实；而预期驱动的周期若实际需求未能跟上预期，则上涨时间短且脆弱，一旦预期落空，下跌陡峭。例如，80年代中期和90年代初的PC繁荣期是需求驱动，而后期互联网建设预期导致的周期则是预期驱动。

半导体供给增速放缓的核心原因是什么？
发言人1：半导体供给增速放缓的核心在于单wafer产出量的增长在放缓。过去，单wafer产出量增速较快，但随着支撑升级难度增大，单位产量开始下降，这也是为什么预期后续周期会偏长。此外，尽管产能在增长，但设备保有量和农场扩产意愿成为瓶颈，尤其是12英寸晶圆产能的扩张速度低于预期，进一步限制了半导体供给增速。

在当前周期中，为什么您认为服务器周期比其他周期更长？
发言人1：服务器周期较长的主要原因是AI领域需求的爆发和持续增长。与手机或PC不同，AI服务器的占比已达到总需求的60%，并且增速非常快，主要由AI加速卡数量的增长（如GPU出货量增加）以及单个设备所需的比特容量提升两方面共同驱动。这种增速使得AI成为本轮周期中新增的增量，并且由于AI领域的快速增长和半导体供给增速放缓，导致供需缺口增大，因此服务器周期相较于以往更长。

为何现在半导体供应增速显著下降？
发言人1：半导体供应增速下降主要是由于从80纳米到10纳米甚至更小制程的升级过程中，工艺升级速度放缓，这与逻辑芯片行业类似，摩尔定律效应逐渐减弱。在半导体制造过程中，单位面积晶圆所能生产的比特数随着制程进步而增加，但当从10纳米以下的制程继续向下微缩时，工艺升级难度剧增，导致单片产出量增速放缓，进而使得半导体整体供给增速没有之前那样具有弹性，供需缺口因此持续拉大。

存储周期为什么是乐观预期先驱动，然后又是供不应求？
发言人1：这是因为24年时存储价格持续下降，到25年企稳。原厂在价格企稳后并未大幅增加资本支出，投资者对AI的信心也未达到高峰。随着AI技术不断证实并超预期发展，尤其是AI加斯卡出货量的增长，导致了供不应求的状态。从25年下半年开始，存储价格快速飙升，至今各类存储产品（DM和SSD）价格已涨超十倍，预计未来两年供需格局仍将持续稳定，维持供不应求的局面。

存储是否具有周期性？其估值水平如何？对于当前存储周期的判断是怎样的？
发言人1：我们认为存储行业一定是存在周期性的，但目前来看，存储整体估值水平相对偏低。其涨跌幅度主要受供需关系影响，但核心还取决于AI技术的进展、大模型的竞争格局等因素。在18年到19年间，消费电子出货量基本保持稳定，而销售价格缓慢下降，股价平稳波动。进入2019年后，由于云厂开发和手机触摸屏需求的增加，驱动存储价格明显提升，增速较快。虽然20年消费电子出货量有所增长，但集中换机潮带来的增长被认为是暂时性的，下一消费电子周期可能在3到4年后的换季周期才会显现。

16年存储周期中，哪些因素拉动了市场增长？
发言人1：16年的存储周期中，智能手机和云计算分别起到了拉动作用。智能手机方面，从14年开始，随着智能化水平提升，DRAM含量逐渐增加，特别是到了16年后，智能手机的智能化升级明显；云计算方面，服务器成为核心增长来源，其需求的增长速度超过PC，而手机升级带来的替换需求也是重要因素。

存储价格上涨的主要驱动力是什么？
发言人1：存储价格上涨的主要驱动力是智能手机出货量的显著增长，尤其是在16年下半年至20年期间，这轮增长主要是由服务器和手机市场的强劲需求推动的。尽管PC出货量在20年疫情后有短暂增长，但整体上供给稳定，未能有效支撑存储价格长期上涨。

ChatGPT的出现对存储价格和股价产生了怎样的影响？
发言人1：ChatGPT在20年底出现后，其股价有明显异动。尽管存储价格呈下降趋势，但美国股价基本保持平稳，甚至在利好消息时有所上涨。这一现象表明市场已经开始将ChatGPT视为AI领域的投资标的，并从2023年开始，在2024年得到集中体现。

最近周期中，AI领域的需求变化如何？
发言人1：最近周期中，AI领域的需求增速非常快，尤其是AI加速卡、HDM、LBR、服务器用DDR和SSD等产品形态的需求爆发明显，与传统消费电子周期有显著区别。这些需求的增长表现出更强的持续性和确定性。

目前存储行业格局及供需状况有何变化？
发言人1：当前存储行业的格局发生了变化，市场由过去的成熟市场竞争转变为三足鼎立加上国内长存等44个原厂的局面，产能控制更为合理，避免了盲目扩展。此外，从EA到EBEC的升级速度放缓导致库存周期变长，预计该状态将持续较长时间。目前看来，即使HBM配比有所下降，但整体供需层面仍然趋紧。

AI商业化闭环以及国内与海外大模型竞争如何影响存储行业？
发言人1：从AI大视角看，商业化闭环的运行情况直接影响整个产业链走势。目前尚无法证实商业化闭环的实现，但情绪底部已经显现。另一方面，国内与海外大模型的竞争格局发生变化，海外大模型的进攻带动了对硬件的需求增长，而国内大模型的竞争则对硬件产生利空影响。

对于未来几年存储行业的供需状况预测是怎样的？
发言人1：在2027年和2028年，预计存储行业的供需状况仍会趋于紧张，供需没有反转迹象。虽然价格涨幅在悲观预期下已达到较高水平，但实际上如美光等企业的业绩表现可能更为乐观。因此，尽管市场对价格涨幅有所悲观，但供需尚未反转，整体市场依然健康。

