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全文摘要
从周三起，一系列汇报详细探讨了人工智能产业链的发展趋势，特别是AI存储领域的创新。内容涉及AI产业增长动力、硬件需求增加，以及存储行业整体框架梳理和未来存储需求预测。特别关注了AI加速卡出货量增长及存储需求变化，供需关系如何影响价格。强调AI商业化闭环实现对硬件走势的影响，当前供需紧张推高价格，但随着产能增加，未来供需关系有望调整。

章节速览
00:00 AI产业链与存储行业深度解析
对话深入探讨了AI产业链的发展，特别是存储行业在AI驱动下的新趋势。指出AI商业化场景的兴起，如云代码和订阅制商业模式，推动了算力租赁价格上涨及硬件需求增加。存储格局正从消费电子驱动转向AI驱动，预计2026年AI相关存储需求占比将达30%，并持续增长，成为存储周期延长和价格波动剧烈的关键因素。

04:03 AI产业链中芯片与存储硬件的竞争格局及盈利能力分析
对话探讨了AI产业链中芯片和存储硬件的毛利率与净利率显著提升，以及内存市场竞争格局和技术路线的稳定性。指出SSD、DRAM和主存的特征及在计算体系中的位置，强调F4变化驱动的增长，而非传统消费电子的微增状态。

06:49 AI服务器架构与存储需求分析
对话深入探讨了AI服务器架构，包括GPU、HBM、LPDDR和SSD的配置与配比。以Ruby架构为例，解析了576卡的布局，计算机柜的构成，以及GPU与CPU的配比关系。同时，对比了B200与主品系列在HBM、LPDDR和SSD上的配置差异，指出AI加速卡出货量增长与单卡配比提升的双涨趋势。最后，基于设备出货量和单设备配比，评估了AI服务器对存储需求的增长预测，预计2027年出货量将达2000多万片，且配比有显著提升。

13:46 AI存储需求与GPU出货量分析
对话探讨了AI存储需求的快速增长及其对GPU出货量的影响。指出GPU片上存储容量有限，需依赖带宽快、容量大的外部存储。分析了HPM、LPDR等存储技术的特性，并预测了未来几年GPU出货量及存储需求的增长趋势，强调了产能提升对满足市场需求的重要性。

17:15 存储芯片生产与AI需求的供需分析
对话围绕存储芯片的生产流程与AI需求的供需关系展开，介绍了HBM和NAND等存储芯片的制造过程，包括12英寸晶圆的切割、制程技术对产量的影响，以及设备产能和制程升级对供给的决定作用。指出当前存储产业扩展受限于设备产能增速慢和技术升级放缓，供需分析强调了生产效率提升和技术进步的重要性。

20:14 AI加速卡驱动HBM存储需求快速增长
对话围绕HBM存储的需求与供给展开，详细阐述了通过计算月产能、良率提升以及AI加速卡出货量预测未来HBM存储的总供给与需求。AI加速卡的出货量预计大幅增长，单卡配置的HBM存储量也显著提升，导致AI领域对HBM存储的需求增速远超其他领域。核心结论指出，AI加速卡的变化是存储需求增长的关键因素，预计未来供需缺口将持续存在，价格可能维持高位或上涨。

24:08 27-28年DM产能扩展计划与供需分析
对话讨论了DM产能扩展计划，以海力士为例，详细分析了其未来生产线的规划与产能爬坡节奏，预测27年增速放缓，28年后供需偏紧，商业化闭环与产业发展将成为关键判断因素。

26:54 AI商业化闭环与硬件走势分析
对话深入探讨了AI商业化的闭环机制及其对硬件行业的影响，指出当前AI商业闭环尚未形成，依赖融资而非收益回流，影响硬件走势。讨论了大模型竞争格局、供需关系及价格波动对硬件行业的影响，强调供需紧张维持价格高位，价格变化影响短期趋势，而AI商业化闭环与大模型竞争格局影响长期走势。

发言总结
发言人1
主持的电话会议重点探讨了当前时点AI产业链，特别是存储领域的深度情况。自周三以来，团队已发布一系列分析报告，涵盖存储复盘、AI服务器及星云等。他着重梳理了海外存储行业框架，强调存储作为研究重点的必要性，特别是在经历大幅行情后，如何完善投资框架与把握投资机会。

会议中，他通过数据分析和市场趋势预测，讨论了AI硬件反弹中存储的角色，以及存储行业竞争格局和需求变化。强调了AI加速卡出货量增长对存储需求的正面影响，并深入分析了行业未来发展前景，包括供需关系、产能扩张及技术进步对价格和投资机会的影响。

他指出，AI闭环商业化和海外大模型发展对硬件需求产生积极影响。通过市场趋势和案例分析，提供了全面的AI产业链及存储行业未来发展的图景。最后，他鼓励与会者深入交流，以获取存储行业深度洞察。

问答回顾
发言人1 问：存储领域的结构变化是怎样的？
发言人1 答：存储领域过去手机占比35%，服务器占比30%，PC和其他嵌入式存储占比约20%，汽车及其他项目式存储占比约10%。但到2026年，服务器（包括传统服务器和AFT）占比已超过60%，消费电子领域的手机、PC等需求占比下降，新增的AI需求成为主要驱动力，占比约为30%左右，并将持续上升。

发言人1 问：AI产业链中，从26Q1开始上涨的核心驱动是什么？
发言人1 答：核心驱动是市场看到了新的商业化场景，例如像Q1的cloud code open cloud这类AI工具的爆火，它们支撑了算力租赁价格的上涨，进而带动了整个硬件需求的增长。

发言人1 问：目前AI硬件的反弹是否基于模型闭环的新边际变化？
发言人1 答：当前AI硬件的反弹并非由于模型闭环出现新的边际变化，而是在大模型之间的竞争格局变得更加激烈。GPT新发的大模型，使用更多硬件进行训练并产出更好的模型，这对相关硬件形成了利好，从而支撑了硬件景气。

发言人1 问：在AI产业链中，存储和硬盘的盈利能力有何变化？
发言人1 答：存储和硬盘领域，尤其是c RAM和SSD，其毛利率已提升至85%，净利率接近70%，盈利能力显著增强，这得益于整个产业链中芯片毛利水平的提高以及金膏金杠杆效应，使得EPS持续走高。

发言人1 问：内存市场的竞争格局如何？
发言人1 答：内存市场整体竞争格局较好，海外主要有美光、SK海力士、三星三家主导，国内则有长存等参与。这些厂商在硬件领域的护城河较高，技术路线相对稳定，且资本支出（capex）投资额较大。

发言人1 问：组织块（存储产品）主要分为哪几类产品？
发言人1 答：组织块主要分为三类产品：第一类是寄存器和C2，位于计算芯片片上，带宽大但容量小；第二类是DR（双倍速率）内存，如HBMLPDR，位于计算芯片旁边，带宽大、容量大，是较好的一级存储；第三类是SSD，对应闪迪、铠侠以及三星、美光的产品，带宽小、容量大，是距离芯片较远的非意识性存储。

发言人1 问：Ruby服务器中的AI存储具体是如何分布和配置的？
发言人1 答：Ruby服务器的AI存储主要分布在8个计算机柜中，每个机柜包含72卡，总共576卡。这8个机柜由18个computer tree组成，每个tree上有4个GPU和4个BPU。HBM的配置是基于每个GPU配288GB，而36GB的HBM通过12个3GB的die堆叠而成。此外，LPDR（可能是LPR或LPD，具体名称不明确）与CPU之间也有配比关系，例如2个GPU对应一个CPU，且单个GPU配比大约为384GB的LPDR和16TB的SSD。

发言人1 问：HBM、LPDR和SSD在Ruby服务器中的具体配比是怎样的？对于B200和B300卡，它们在HBM、LPDDR和SSD上的配置有何变化？
发言人1 答：在Ruby服务器中，HBM的配比是每GPU 288GB，由12块3GB的die堆叠而成；LPDR的配比是每GPU约384GB；SSD的配比则是每GPU 16TB。这些配比关系是根据服务器内GPU与CPU的数量比例以及GPU内部的计算和存储单元来确定的。相较于之前的B系列，B200和B300卡在HBM上的配置为192GB，LPDDR为256GB，SSD为4TB。相较于旧版本，这些配置都有了50%左右的提升，尤其是LPDDR和SSD的容量翻倍。

发言人1 问：未来AI服务器出货量增长带来的存储需求如何预估？
发言人1 答：未来AI加速卡的出货量预计会增长，单卡的配比也会随之上涨，呈现双涨态势。对于传统存储需求，可以通过分析AI服务器的出货量（今年预期在1500万片左右）以及单卡所需的HBM、LPDDR和SSD的配比来计算出实际的存储需求量。由于AI服务器的增速非常快，尤其是HBM和LPDDR的需求增长显著，这将带动整个存储市场的周期性变化和需求增长。

发言人1 问：GPU内部的存储容量大概是多少，能否放下模型权重？
发言人1 答：GPU内部的片上存储容量非常小，只有几百MB，无法放下现今动辄数十T级别车上的模型权重，例如20TB的权重在GPU中无法存储。

发言人1 问：我们需要什么样的存储解决方案来满足需求？
发言人1 答：我们需要带宽快且容量大的一级存储，如cross封装的镜芯片片外存储（约200GB左右），以及LPDR（LPDRAM）和HBM（High Bandwidth Memory）等。其中，LPDR虽然容量与HPM接近，但带宽较小；HBM则具有大容量和较快带宽，更适合存储模型权重。

发言人1 问：如何判断存储市场的发展趋势和供需关系？如何根据GPU出货量估算对存储的需求量？
发言人1 答：我们首先关注GPU出货量及其对应的存储需求，通过分析出货量、产能增速、供需关系以及存储价格走势来判断逻辑。根据GPU出货量及HPMLPDR的配比关系，结合12英寸晶圆资源面积和单个GPU所需的HBM面积，可以推算出相应的存储需求量。

发言人1 问：存储供给主要受哪些因素影响？
发言人1 答：存储供给主要由微分数量（与泵体设备产能挂钩）和单位分产出（与制程技术升级相关）两方面决定。目前，设备扩展和制程技术升级的速度均有所放缓，导致存储供给增长放缓。

发言人1 问：AIS卡的出货量增长情况如何？
发言人1 答：AIS卡出货量的关键在于科沃斯方产能，预计25年月产能为7万片，26年增长到12万片，27年预计达到20万片。由此计算出成品GPU的出货量分别为800万到900万颗、1400万颗及2000万颗左右。

发言人1 问：如何计算总供给量？
发言人1 答：通过将微分数量乘以单个单元产出量，可以得出总的供给量。以HPM为例，其月产能为41万片wafer，经过制程提升后，预计单片wafer产量可达到1TB左右，总产能大约在今年达到不到3EB的量级。

发言人1 问：AI需求在GPU总需求中占比较大的原因是什么？AI加速卡变化对存储需求的具体影响有哪些？
发言人1 答：AI需求在GPU总需求中占比提升的主要原因是AI交易卡出货量的增长以及单卡配比的增加。预计2026年会有超过一千多万片的GPU出货，其中AI部分按单个配置180GB计算，对应HPM的需求大约为2.7个EB，占低端总产能的20%左右。AI加速卡的变化对存储需求产生了两方面影响：一是AI加速卡本身的增速高达大百分之几十，例如可能达到七八十的增长率；二是使用了更高层级的HBM（高速缓冲存储器），如从3E HBM升级到4E HBM，由于4E HBM良率较低，产量减少，因此需要更多的wafer来生产HPM，这也会增加存储块的需求量。

发言人1 问：AI新增需求增速快的原因及预期表现如何？
发言人1 答：AI新增需求增速快速提升的主要原因是机构预测明年的AI市场可能接近翻倍增长，同时AI加斯卡的增速预计也是大几十的增长，目前其在存储领域的占比约为30%。随着AI技术的发展和应用的扩大，AI对存储的需求增长迅速。

发言人1 问：对于未来存储需求的判断框架是什么？
发言人1 答：判断未来存储需求的核心在于观察AI底层的商业化闭环能否成功运行，即算力需求是否真实存在，供需格局是否依然紧张，以及价格是否能在高位维持或环比上涨。此外，还需关注供给端的产能扩展计划，特别是各家厂商如海力士的产能规划和设备升级情况。

发言人1 问：存储行业在2027至2029年期间供需状况的预测是怎样的？
发言人1 答：预测2027年存储行业的增速会相对缓慢，而到了2028年可能会有较大释放，随后几年增速会趋于平缓。尽管单位产出增长率由于制程提升速度放缓而放缓，但老产线的升级改造也会带来单位资产量的增长。综合来看，2027至2028年供需仍处于偏紧状态，后续还需关注商业化闭环的进展和产业整体发展情况。

