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发言人1   00:00
好的，各位投资者大家晚上好。我是动物传媒团队的张良卫。今天跟各位投资者交流一下我们团队这个存储行业的一个深度复盘的报告。我们今从去年4月开始的话，我们是针对全球的存储行业有一个系统的跟踪和研究，也相继发了一些深度报告。近期我们又发了一个关于存储行业的深度的一个复盘报告。我们最近对过去几十年的存储周期也是做了一次比较系统的复盘。一个比较明显的感受就是存储这个行业，虽然每一轮驱动因素不完全一样，但底层规律其实比较稳定，核心还是供给和需求。请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   00:56
之间的一个错配。那过去行业景气上来的的时候，原厂往往会破产。等到产能真正释放出来，需求可能已经开始往下走，所以价格容易出现比较大的波动。

发言人1   01:09
经过这么多轮周期以后，行业格局也是越来越集中，头部厂商也在扩展上明显比以前克制，这一轮存储比较值得关注的地方就是需求结构发生了变化。以前的存储更多的是跟着PC手机这些消费电子走。这一轮的AI开始成为新的增量。除了大家比较熟悉的HBM以外，服务器内存企业级SSD的需求也都在明显往上走。所以我们觉得这一轮不能简单的按照传统消费电子复苏带来的涨价周期来理解。此外供给端这几年又一直比较克制，前期减产和收缩以后，新增供给本身就比较有限。再叠加HBM对晶圆产能的占用，整个行业的供需其实比过去几年是更紧了。所以我们现在对于存储板块整体还是比较积极。

发言人1   02:05
后面最重要的还是看几个变量。第一个的话就最核心最底层的还是看AI的商业闭环能不能跑通。第二层看模型之间的竞争格局，最近的硬件反弹明显是在CBT astra催化下推动了硬件的一个高景气。第三层要看存储的供需格局，需求方面核心还是看HDMDDR的一个配比，看AI加速卡的出货。而供给方面核心跟踪原厂扩展的节奏和良率的爬坡，制程的升级等等。具体到公司层面的话，我们觉得海外的像三星、海力士，包括美光和闪电，我们还是都非常看好的那接下来的话我们请团队同事刘冰冰把过去几年的周期新人的供需的变化以及后续怎么看，给大家做一个详细的汇报。在西门财经正好有PPT，下面的话我们就开始正式开始。

发言人1   03:09
好的，非常感谢两位总。好，我就给大家带大家来过一下我们的这个存储的复工报告。核心结论还是和两位总说的一样，本质我们认为存储这个周期以前来看，它更多的是需求波动和供给之后的影响，导致高点和低点都是并存。

发言人1   03:27
然后往后看，我们认为这一轮为什么不一样呢？这一轮我们认为它其实起点很早，这一轮其实我们看可以看到在二三年的开始的时候，他就已经有在炒这个存储的一个迹象这轮怎么看呢？就是二三年的时候的股价和这个产品的价格其实是倒挂的，其实股价先涨了，产品价格其实没有怎么涨。然后再往后到这个25年26年，其实是充分AI定价这样一个环节，它这个价格其实从25年的这个Q4也到现在是一直在往上走。然后往后看，我们认为这个为什么不太一样呢？不那我们认为是第一个需求方面，它是有一个全新的产品形态，就是我们的A卡。

发言人1   04:05
第二块就是它的供给往后看它其实是去吃紧的，以前来看供给它有很多种途径可以提高供给。第一个它扩展会比较容易一些，它的微粉的这个数量就会增长比较快。第二个就是单位份产生的增速会比较快。那现在来看，第一个发展产业链其实已经非常复杂了，放弃设备这块来看，它这个产能增速其实没有那么快。第二个来看这个存储芯片的制程到了EC级别以后，它再往后去升级其实比较慢了。所以这个共同的因素驱动，我们认为它的供需格局会持续吃紧，这个也是为什么很多原厂判断在28年到30年就存储还是比较紧急的一个原因。

发言人1   04:44
好，我们整个复工报告，我们认为我们主要分为了几大部分。第一部分是这个行业的一个初期的一个概览，然后后面我们有针对不同周期的一个比较详细的复盘。但今天因为时间因素，我们前面我们就进行一个比较简单的复盘。我们重点来复盘16年和20年这两波。我们对这24年至今的这轮周期进行一个展望。

发言人1   05:06
好，存储这块的话，我们往前看啊，这个行业的最早期它应该是什么样的一个状态。最早它其实是美国主导这个产业，因为比如说像英特尔，都是链，德州仪器，他们其实是凭借他们本身就在硅谷，然后有这个先发的优势它是伴随这个计算机的发展一起发展的，所以他们的早期是整DRM垄断市场，就是到80年以后，日本它有超大规模集成电路的，计划支持下，由政府主导，他们攻克DM的大规模制造的工艺的难题。然后日本它的这个品控稳定性，其实比美煤煤厂会好很多，所以它的市占率，在80年代是有一个非常稳健的一个上行的。

发言人1   05:50
那转折点出来，现在什么呢？可以明显的看到在这里，这里是转折点。那这里发生什么呢？就是85年美日签订的工商协议，日元大幅贬值，然后让这个出口的成本优势就变得没有那么明显了。然后再到86年，有美日半导体协定，有进一步的让日本帮起建立进一步下挫，同期也是在86年，86年韩国的三星现代以及金星，就是后来的LG，现在就是现在的FTI力士，然后他们组成了半导体研究的联合组织。政府给他们有1.1亿美元的这样一个拨款，然后让他们去共同去研发这个4MB的这个DM它这个1.1亿美元大概是什么量级呢？在1986年到1989年这个期间，美光他这个研发投入累计才不到2000万美金，所以他这个投入，我们认为力度是这么大的，在这以后，其实有一个明显的一个趋势，就是日本的市占率在往下走，韩国的市占率在往上走，这是它的一个趋势。

发言人1   06:52
好，那我们再看从这个公司层面来看。首先我们往前看的时候，比如说在20世纪80年代到21世纪初的这个时间点，它的市场格局其实非常丰富的。我们可以看这个图，不同这个公司，他们的市占率其实都有啊，没有说哪个市占率特别高这样一个情况。但是随着97年的亚洲金融危机，加上2000年的互联网泡沫的破裂，导致了这一波有一个非常明显的一个行业的出清，让行业的这个竞争格局变得更加的紧了一些。然后再往后，到07年有一个金融危机，然后再到11年这波周期，其实这两波周期分别出清了欧洲欧洲的和日本的厂。在这两个事件以后，其实就形成了三足鼎立的这样一个基本的格局。就是三星还是美光这三家市占率是基本是超过90%的。还有其他只有一些零零散散的在做这个卷，这是他的一个发展的一个基本的一个框架。

发言人1   07:55
好，我们再看我们这个存储格，我们存储的这个周期，它一般是怎么样的呢？我认为它基本上是这样一个一个状态，这是第一个。要么它是乐观预期开始的，要么是供不应求开始的，我们把它分成两类。

发言人1   08:10
好，我们首先以这个乐观预期为例，来过一遍这个大概的流程。就首先在预期未来的这个销量会很好，原厂我会进行capex投入。K pex投入之后，它相应的折旧摊销成本就明显的增加。它产能释放并不是立马就释放的，它产能释放具有一个滞后性，那前期就从产能比较多，导致它这个产能释放会比较集中。集中以后，他的这个需求转让以后，这个厂商为了摊薄这个固定成本，他就依然选择满产。满产以后，他就会到造成的供给非常的过剩，过剩以后价格闪光，然后有巨额的亏损，然后这个厂商在慢慢的减产，然后出现一些销售厂商，这个格局再再重回这个供不应应求的格局，然后价格反弹，然后重新的乐观预期。

发言人1   08:57
但是这样的一个基本的一循环，我们把这个存储，我们可以把它分成两大类周期。第一类什么呢？第一类是需求驱动的，第二类是预期驱动的。这两类有什么区别呢？我们认为需求驱动的它这种周期，一般的上涨的持续时间会更长，它的价格上涨也会更扎实。那预期驱动，它上涨如果是没有把预期转化为实际需求，那它的这上涨往往会更短更脆弱，预期一旦落空的时候，它下跌也会更陡峭，这是它的一个基本特征。

发言人1   09:32
好，那我们看一下，我们简单举个例子来看。首先从这个84年就是周期，23到85年，其实PPC繁荣的一个一个元年。将是20世纪以前基本上是什么主导的，是PC主导的，那PC销量好了，整体的这个市场趋势就好啊。从86年来看，它首先是PC繁荣驱动了这个供不应求。空皮球之后，然后原厂再开始相应的投产，投产完了以后再慢慢降价，是这样一个周期。那这个周期的结构什么呢？结果是美系慢慢进入市场，日本开始崛起。

发言人1   10:11
好，第二轮是什么呢？第二轮是1993年开始，到95年是一个鼎盛时期，就是windows 95这轮的PC的繁荣时期，同样也是一样的，中场进行一个无序的扩展。然后这轮因为有政策的限制，我们前面讲到了日本的第一个工厂协议，第二个美日贸易协定，让日本经济其实没有那么强，这一轮其实是韩国崛起的一个重要的时间点。

发言人1   10:38
好，再往后这两轮的特征，就是实际它确实供不应求的，核心什么呢？就是PCR洞的。让他的这一轮周期，然后再往后，到九点的时候，那这一轮其实什么呢？这轮其实是预期驱动的，预期互联网的这个建设会非常多，IT都会非常多，大家就会比较多的去扩产。扩产以后发现其需求没有这么多，那它的这个价格的崩坏速度就会更快，这是它的一个不同。

发言人1   11:05
往后看，我们到06年这个周期的时候，其实也是一样。他这个vista的这个换机周期，它预期这个系统升级以后，我的这个内存需求会有个非常明显的爆发，但是实际上是并不及预期的，然后又叠加了金融危机，那导致这一轮的周期的下行，这轮结果什么呢？这种结果就是欧企欧洲的奇梦达退出，导致了这个市场上只有什么呢？只有含美这三大玩家在这边好知道三种周期，就是在这个PC补库下，就是我们的windows 7系统上，它持续的往上走，这是往上走之后，叠加金融危机以后的经济增经济刺激，让这一轮其实也有一个比较明显的一个供需的波动，这轮可以明显的看到它是。

发言人1   11:55
经济刺激为主的，那这轮的话它其实和我们后面这一轮，2000年这轮是比较像的。它就是来的快去的也快这一轮是什么呢？就是在09和10年的时候，珍珠价格企稳往上走，然后到一年以后制成放量。就是我们的这个内存芯片的制程升级，让这个比特口径的出货量有个非常明显的增长。这一块就带来了供给非常明显的一个增长，然后让这种周期进行了下行，然后这种周期是什么？这种周期是一起就被出清了，就是我们的尔必达出行，变成了三寡头，就是我们的三星、海力士和美光三寡头。就是从这一二年以后，其实供需格局，就是我们的寡头周期了。它和我们以前的这个竞争中竞争的格局就不太一样了因为竞争玩家少了以后，他们自己内部的决策就可能让这个乘客价格能够更稳定，这是他们的一个核心的不同。

发言人1   12:49
好，再往后看到这个一二年这轮了。一二年这轮之后，其实是我们的手机拉动的，手机出货拉动的。首先一二年这轮他出的手机什么呢？出的手机主要是我们的第一批的智能机，第一批智能机的智能机，它这个带来什么呢？

发言人1   13:05
第一个就是手机的出货量增速非常明显，那这个周期开始的时候，是和我们的这个服务器是比较像的。需求这边，我们基本上可以拆分拆两块，第一个是设备数，第二个是单设备的这个比特数。比如说我们手机为例，手机它现在来看年出货量大概是10亿出头，然后它这个配置大概10GB。每个手机以前来看到一二年这波周期的时候，它的手机出量，第一手机这个增速非常快。第二它这个比特数的增速也比较快，所以这轮周期其实比较长的，那这一轮就是好未来怎么结束呢？也是它支持升级，将手机和PC增速慢慢放缓，就是他放缓了以后，然后这个供给和需求进行匹配，匹配了以后，这个价格再往下走，是血源周期。

发言人1   13:52
好，再到16年这轮的一年，这轮核心是什么呢？核心是第二波的手机更新潮，这里面手机是什么？主要是这个6S和7，iphone 7，然后和这个智能机，比如说三星的是S7他们一些旗舰机型。那这轮是什么呢？这轮代表就是手机进行了一轮升级，使用手机往前看，比如说我们的iphone 4S那一代，那么除了我们4S也可以，首先其实它智能化水程度是比较低的，那这一轮是一个比较明显的升级，那这一轮带动第一个换机潮。第二个我这个单设备的比特数有一个明显的增长，这是16年就是周期，因为这个周期什么的，他一开始是手机驱动的，手机换机桥驱动的。它是PC这个接力的，就是PC和这个云服务器他们的需求增长接力这轮周期，所以16年利润周期也会相对偏长一些。

发言人1   14:46
这轮周期以后，它其实我们可以看到有一个趋势，就是原厂那边他们的这个供给的增速其实在放缓。什么在放缓的核心就是这个单wafer的产出量的东西在放缓，以前来看它至少提升，但它这个单数产出量增速是非常快。但是再往后了以后，随着它这个支撑升级的一个难度增长，它的单位产量其实在持续下降的，这也是为什么我们误认为往后的周期它会偏长一些，往前的周期它其实更偏快一些，这是它的一个差异的一个来源。

发言人1   15:20
好，20年这轮20年这轮我们看到也是一样，和09年这批其实比较像的，它就是供需的一个非常明显的波动。20年这波受疫情影响，PC手机服务器等等等，他们的需求有非常明显的一个爆发。但是这种爆发它并不是由比如说我们前面说的这个换机潮，手机更新驱动的，它就是我们这个换机需求的一个集中释放，就是大家都在居家办公了以后，我们需要换手机、换电脑，换更好的服务器等等等等。那这种周期，我们认为它的这个趋势也会比较短一些，我们看起来其实也是比较短的，它结束了最终是在这二三年大家都进行大规模减产以后，这个周期也算结束，就24年。

发言人1   16:01
就是来看，我们认为核心是去用什么驱动，是AI那AI来看，我们认为这一块它就是一个新增的一个增量。以前来看，我们从我们简单复盘可以看到，在20世纪的时候核心什么呢？PC驱动，再到21 21世纪以后手机驱动。再到下一个时代，我们认为是服务器区动，或者可能是有新的一代手机。比如说我们AIAIAI手机，AIPC, 智能机器人，智能的人形机器人等等等。他们会催生下一轮的大的周期，小的周期什么呢？小的周期是内部的升级，比如说手机升级PC，升级PC出货量有一年增长，手机出货量有一年渗透率的提升等等的，他们是一个小周期。那大周期什么呢？

发言人1   16:47
大周期是我们的第一个设备数有非常明显增长。第二个单个设备数的比特的容量，其实有一个非常明显的一个增长。这两个其实在AI政策周期里面我们是可以看得到的。比如说第一个就是我们的这个AI加斯卡的出货在持续提升，比如说我们在可以看到2525年的时候，ADS卡的出货大概是900万，大概是全球大气占有量级。26年大预期应该在1600以上了，那到27年大预期又在两千多以上，所以这个增速是非常快的。这个只是我们的加AI加速卡GPU，它还没有包括我们的CPU，这个拉动其实非常明显的。然后除此以外，它这个单元设备的比特数也有一个非常明显的增长，所以这两个，我们认为服务器这一轮为什么和以前不一样？

发言人1   17:32
以前什么呢？以前比如说我们的手机占比是40%，他自己提升了10%，那对我们的总需求影响是多少呢？就是40%乘以10%大于4%的影响。4%的影响其实对这个周期我们认为影响并不是特别大，所以以前的周期，我们认为是比较短的，这个周期为什么比较长呢？电脑服务器在我们这个AI在存储的需求的占比其实已经达到了大概30%，是AI服务器。那传统服务器从美国通报来看，基本也有30%，所以服务器的占比就已经达到60%。

发言人1   18:06
所以我们的AI这块有一个非常明显的增加，他直接就是30%的一个增长，而且他自己的增速非常快，他自己增速来自于哪块呢？来自于两块。我们认为第一个是AI加速卡的数量的一个增长，就是我们的这个GPU出货的增长。第二个是加速卡的这个HBM或者是ddr它的配比的提升，这两块我们认为它它是一个乘数效应，共同驱动我们这个AI的一个增速。

发言人1   18:31
AI增速基本上来看，其实最近几年基本都是一个接近百分之百或者超百分之百的这样一个增速，所以这块的这个增长我们认为是非常明显的。所以也是这一轮为什么大家判断28年以后还在紧缺，甚至三年以后还在紧缺，这是这就是因为第一个需求爆发实在太快了，第二个供给增速实在太慢了，供给增速怎么看？我认为可以这样看啊，供应增速主要有两块，第一个是wafer的产出量的增长，第二个是三个wafer产出量的增长，wafer产量其实和我们的这个它其实和我们的半导体设备的产能其实挂钩的。比如说我们阿斯麦的产能，它每年大概多少呢？大概是30%左右。

发言人1   19:12
请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。我的一个产能增长，这边的增速其实匹配了我们这边的增速。那这边我们是还要考虑它这个保有量是有多少，这个设备这个是需要考虑的。合进去以后，它的核心卡点在于这个保有机设备的一个产能要素。第二块是什么呢？第二块在于农场自己的扩产意愿，它就是二者取其一，是当设备在卡，那么是从主不愿意扩，包括它的这个产能释放其实比较慢的，其实看到2728年这个增速大概是不到10%这样一个增速，就wafer产生的增速大概是不到10%，第二块就是在wafer产生这样的一个增速。

发言人1   19:54
那这个怎么看？因为我们的内存芯片，它都是从12英寸晶圆里面去切出来的，比如说我们一块晶圆大概是这么大的面积，如果我用15纳米制成的工艺去做，那它的产生可能是2GB的带，大小是一样的。好，那如果我用10纳米的制程去做，它可能就是可以做成3GB的，所以我们这个面积没有发生变化，但是我们这个比特口径的产出量有一个增长，这个就是他们的差异。

发言人1   20:25
那有了这个差异之后这个趋势什么呢？趋势以前来看他从。80纳米从升级到50纳米，升级到20纳米，这个升级是我们可以预见到的是比较快的。但是往后我们现在从10纳米再去往9纳米、8纳米升级其实非常难的，这个增速在放缓，其实和我们的这个逻辑芯片其实也是一样的。逻辑性电脑它从15纳米到7纳米，到5纳米，到3纳米，这个成绩是比较快的。但是从3纳米再往2纳米去升级，这个速度是变化的，这就是我摩尔定律在慢慢的失效。这个就会导致我们的单份产量增速会放缓非常多，导致我们的供给增速没有那么大的弹性。所以供需的缺口在近几年其实在持续的在拉大，这轮的这个周期上行其实也维持时间也比较久，这是我们认为的这个周期和1万周期太一样的一个点。

发言人1   21:22
好，那这个周期我们为什么讲到它是乐观预期先驱动，然后又是供不应求呢？就因为24年的时候存储价格持续在往下走的，25年是慢慢企稳。那么企稳以后，其实原厂他们没有什么太大额的capex，大家对AI没有那么充足的信心，其实各位投资者也是一样的，就是我们大家AI是一个不断证实的一个过程，不断超预期。不管是开始还是出AI加斯卡的一个出货，其实是在不断超预期的，那这个对成长来说也是一样的，那还是会有供不应求的一个状态。那从25年下半年开始，从价格持续的飙升，这个增速也是非常快。到现在来看，城市整体的价格应该不管是DM还是SSD，其实都涨了超过十倍的，这个增速它其实是非常夸张的，到现在看，其实往后看两年，我们认为这个供需格局还是比较稳定的，还会处于一个不应求的一个状态。对，这个也是我们对这轮的一个大概的判断。

发言人1   22:19
那存储是不是周期呢？我们认为存储应该一定是周期，但是现在来看，存储整体的这个估值水平，我认为还是比较偏低的。现在来看它也是深度绑定这个AI这个大贝塔。其实它的这个涨跌幅度，我们认为供需其实只是影响一部分，核心还是要看AIP可能跑通，然后这个大模型的竞争格局是什么样的，大概是这样的。

发言人1   22:44
好好，这块讲完了，我们就进行我们这个深度的稍微重点的几个复盘。第一个就是16年这个周期，那第一年这一轮周期主要是第一块它是智能手机先拉动的。第二块是云计算接力的，大概是这样的一个模式。

发言人1   23:01
好，那再来看核心是什么呢？第一块是智能手机的DRAM的这个含量其实在提升的。我们从14年来看，它主要是什么呢？主要是6S我们三星这边主要是s reno 4等等这样的产品。这类产品其实他们的智能化水平其实没有那么高。一二年和15年以前，我认为这轮其实比较像的，这个手机的智能水平我认为是偏低一些的。到16年以后，我们认为它的这个智能化水平其实有一个比较明显的升级的再往后，到查尔斯时代以后，其实又有一个比较明显的一个升级。但是这样的一个趋势，所以这三代，是有一个比较明显的一个智能手机的升级一个拉动然后16年这批，我们可以看到，我们可以通过美国的分析分这个部门的营收，可以来简单拆分一下，比如说这里来看，这个蓝色这部分，它就是包括了这个服务器，包括PC包括了客户端浏览等等等。

发言人1   23:59
可以看到从16年以往后的这个周期，这轮增长里面核心贡献的是谁呢？核心贡献我们可以看到是这块蓝色的这一块。然后这块增长是什么呢？主要是服务器，主要是服务器，为什么不是PC呢？因为PC那边它这个销量没有增长太多。

发言人1   24:16
第二块，它这个配平的速度是比较缓慢的，所以它的核心的增长来源是什么呢？是服务器。第二块是什么呢？第二块是可以看到橙色这一块，成色这一块，它的增速其实也非常快。

发言人1   24:27
那这块什么呢？替换核心就是手机这边带来的，手机这边主要是手机的升级或者生产率提升，主要是两块。可以看到从这个占比情况来看的话，其实也可以看到这个趋势。就是我们的这个服务器和PC和手机这两块加起来占比其实在持续提升的，提升了这个趋势，所以这个我们判断就是核心。

发言人1   24:47
第一块是手机先驱动，第二块是服务器接力。但是这样的一个格局好，那我们再详细看一下。首先我们这边有拉了这个季度出货的PC出货量和智能手机出货量，可以看到在16年的下半年开始，我们的智能手机出货其实有个比较明显的一增长。再往前看，其实这几轮它的出让平均的多位数其实比较低的。但到这里可以看到这三个季度其实是相对较高的。这一轮其实就是手机的一个集中出货，集中出货了以后，带动了我们的内存价格是有一个比较明显的上涨。可以看到从26年的年中开始有一个比较明显的上涨，然后股价这个是灰色条线呢，是产品价格就1.23的价格。黄色热线是镁光的这个数万价，做了一个价格，这个商品价格和美光股价这样一个非常的，他们基本上是同步走的，内存价格上升了之后，股价也跟着涨，它是这样的一个趋势。

发言人1   25:48
往后看的时候，其实PC的这个PC和手机的这个销量其实是比较平稳的，比较平淡的。到17年到20年这个区间其实比较平淡的，到20年的这个下半年以后，就有一个比较明显增长，在这里这里就是这个疫情拉动的一个比较明显的增长，所以前面这一块是比较平的时候，但是这个存储价格其实还是在往上走的，还是在往上走的关口支撑什么的，支撑是我们的服务器的tap x增长。可以看到，北美star原厂的这个服，这个tax其实在是有一个比较明显的增长。在这个28年，在18年的时候，这块增长的支撑的这个存储价格其实在这个高位维持了一段时间的，美国股价也是持续在维持在高位，往后其实它的这个tax趋平，PC和手机出货量也在趋平，所以导致这轮周期是其实往下走的，只要它的供给出来，这轮周期持续性是比较差的。

发言人1   26:43
然后再往后是什么呢？再往后可以看到20年这轮，20年这轮，就体现到手机出量是有明显增长的，手机PC数量其实都有增长，这就是疫情影响下的大家的换机潮。这轮其实也带动了这个tapas的一个持续上升，这轮就是它的一个开始，就是我们上一轮周期的末，其实下轮周期的开始，然后再到20年这轮周期，可以看到在疫情驱动下，它这个PC的出货量和智能手机数量其实有一个非常明显的跃升可以看到这个图里面这个东西是非常快的，非常夸张的一个高点。但是我们认为它是不可持续的。因为我们集中换季以后，下一轮消费电子周期可能是在3到4年这个换季周期以后才会显现，所以这一轮来看它是一个暂时性的，所以我们认为也是一个偏向于消费电子的一个逻辑。

发言人1   27:31
好啊，这个周期我们怎么看呢？还是一样的，在18年到19年的时候，它消费电子出货基本保持稳定，出售价格也在慢慢的往下走，出售价可以慢慢的往下走，股价基本保持一个比较平稳的状态，平稳波动一个状态。它的菜也是基本稳定的，进入地形以后，这个出货和这个原厂菜，其实它两个是双增的。双增以后，驱动这个存储价格是有非常明显的一个提升，这增速是比较快的。这注册完了以后，它其实这个云厂的开发和这个手机的触摸，它其实都是偏平的。

发言人1   28:07
但是有个什么呢？有个明显变化什么呢？就是ChatGPT的出现，ChatGPT它是在20年底的时候有一个比较明显的发酵，然后这个股价就有一个比较明显的异动，就是我们这个存储的存储价格和美国的股价其实是分离的。输出价格是慢慢的往下走的，是趋势往下走的。但是美国的股价其实基本是没怎么跌的。再往后的时候，有明显趋明显的这个呃利好的时候，它其实是在往上走的。其实它是存储价格没涨，但是股价先涨了。进一步看来看，我们就认为它已经把它当做一个AI的标的来炒了，我认为是在二三年开始，在24年比较集中的体现，好。2526年的时候是一个充分基金，在这样的一个趋势。

发言人1   28:51
好，进入到我们最近这个周期，我认为它的变化是在的我们它的变化也是一样的，就是我们前面的需求角度来看，需求增速是非常快的。就是我们的完全新增的一个产品的一个形态，就是我们的AI加速卡，我们的HDM，我们的这个LBR，我们的这个服务器用的这个DDR，以及我们的SSD，他们的需求其实有非常明显的一个爆发。和传统这种消费电子周期，其实比较明显不同。周天子，他是可能是来几个季度，可能后面就要一两年去消化。但是我们这一轮，可以看到我们AI的这个需求其实非常明显的增长，但是我们的供给增速其实比较平缓。

发言人1   29:28
第一块就是我我们的格局已经发生变化了，已经不像以前的有非常多成熟市场。现在来看三足鼎立，加上国内长兴，主要出货可能就44个原厂，那这再来看大家控制产能的这个水平就会更好一些，不会有这种太盲目的扩展。然后第二块，就是我们前面讲到了至少的升级，从这个EA到EBEC升级，它这个升级速度其实在放缓。放缓以后它这个单负什么样的东西，我们在放缓导致政治周期，我们认为时间持续会比较长，这是它的一个核心的差别。好，到现在来看，其实大家拍模型你可以拍到就是27年28年是虚趋紧的。

发言人1   30:06
但是前面有一个比较明显的一个边际变化，就是我们的这个如病好喘，它的HBM的配比有个非常明显的一个下降，这个是我认为是对行存行业的一个实质性的利空。那他他这块下降的不管是说是投资波动还是怎么样，但它实实在在在这个存储，它在这个AIK pex里面占比是有一个行为的一个往下走的往下走的一个趋势的。虽然这个价格还在涨，但是这个趋势来看，我们认为是没有那么好，没有以前的那个阶段那么好了。但是往后我们认为供需层面来看的话，还是持续趋紧的。看到八年以前我认为供需还是没有什么问题的。

发言人1   30:44
然后从这块我们认为怎么看呢？我们认为核心还是从AI这个大视角来看，我们的是一个金字塔结构。首先最底层我们认为它是这个AI的商业化闭环，能跑通商业化闭环就是大家更多的比如说s pick AR，它的AR增速有没有持续增长，有没有什么新的商业场景的扩展，这个我们认为是最底层的，它影响的是整个AI链的一个走势情况。如果有商业闭环，那大家都都涨，没有问题。我们认为他这轮上涨，其实我们认为这块应该是情绪一个底部。大家看到前面的这个sop CAR在这个八月份的AR其实大家是不抵达于七月份的AR是不低达预期的。其实是增大家认为是正在放款的，我认为这块其实是一个情绪底。

发言人1   31:33
好，第二块就是国内和海外大模型的攻守的转换，前面来看kimi k3质谱的5.2、5.3，以及DC face 4 pro，district v4 pro，他们这轮其实是国模的竞争进攻期，国模的进攻期是什么呢？就是用一个没有那么多的参数，没有那么好的硬件，剩下一个表现还不错的模型，我们认为它是对硬件的一个利空。那现在来看随着这个GBP6的，我们认为它进入了什么呢？进入了一个M模型的进攻期，比如说GPT6，比如说菲薄的5.1，他们用了更多的硬件，用了更好的更大的参数。虽然是模型表现其实比国内会更好。我们认为它是对硬件的一个比较明显的拉动。所以我们认为第一个非商业化闭环原来从没有办法证实，到现在来看没有办法证伪，这个模型的竞争格局来看，是海外进攻利好硬件，这两个共同驱动导推动了这轮AIE的一个反弹。

发言人1   32:36
然后推这块，我们认为他看什么呢？所以说我们认为看供需，最表层的看什么？看价格，供需来看，其实在27年28年我们认为供需还是趋于吃紧的，所以供需来看并没有限制反转。行，各位领导感兴趣的话，可以联系我们团队。我们有对前面有一个热点，如果说企业有一个比较明显的复盘，就是大家认为这个价格快见顶的时候，二季度爆款的时候股价会下跌。

发言人1   33:05
但是他看到下个季度业绩没有那么密集的时候，股价还会再回涨，这个是一个不同。这轮我们认为和16年波其实比较像的。大家现在对这个铺单的价格的一个涨望其实比较悲观了，已经达到15%，比如DM这边10%到20%的一个涨幅了。但实际上比如说美光在这个九月份九月份的9月9月底的时候开业以后，比如说他的这个整体的涨幅比这个更乐观些。那肯定会我们我们这边判断应该会有一个比较大的一个步骤，这是供需这块，供需还没有反转，我认为这块还是比较健康的，最表层的是价格，价格来看的话，我们认为它的这个预期差其实是没有那么大的。因为现在看其实很少有城市在涨它的EPS超预期。其实我们现在来看，城市涨基本都是涨的是这个AI的贝塔，但是这样的一个判断，好啊，因为时间关系，我们今天分享主要是这些。然后就现在领导如果有什么对这个存储的周期的复盘，或者是对存储的一个这轮的跟踪，或者是这个供需的一个拍法的话，也欢迎新人，欢迎联系我们团队，非常感谢大家。
