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发言人1   00:00
研究所白名单客户未经长江证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则，则由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担。长江证券保留追究其法律责任的权利。各位领导，大家上午好，我是长江电子的张梦洁。我们今天晚上今天今天早晨给各位领导带来的系列深度汇报是关于美光科技的深度报告。首先的话其实我们去看美对对于美光科技的一个分析。首先还是从三个维度进行分进行讲解。第一个维度的话就是去论述整个存储，它作为数据存储的基石，去看整个行业的一个竞争格局，以及以存储的一个成长属性。第二轮的话是重点分析的是在这一轮存储周期里面，就受益于整个AI需求的强劲拉动，我们去看存储这边持续成长的的一个情况。第三部分的话则是对美光科技自身的基本面做一个重点的讲解。

发言人1   01:21
首先的话我们去看第一部分，存储。数据存储是即使周期成长属性突出。那我们去看存储的话，其实是可以看到整个半导体存储，它是整个存储里面的一个核心组成部分。整个存储它的核心功能就是用来存储数据信息和各类程序软件的记忆部件。那在整个存储器里面的话，因为半导体存储他一个是受制受益于自身的体积小，存储数据传输数据速度快，以及它自身的一个存储密度高等，就是自身的一个特特优点。其实整体上半导体存储是被广泛应用于像PC手机服务器这类的市场。

发言人1   02:06
如果从产品细分的一个品类进行细分的话，其实可以看到整个存储器产品它主要是分为随机存储器和只读存储器。那其中的话随机存储器里面其实DRAM是一个大头。只读存储器这边的话，and flash则为核心的一个产品品类。如果我们去看DRAM的话，它其实是因为它的一个特征是在断电的时候，数据是没有办法保存到存储器产品的中的。同步的话它是在充电的过程中才能够高速的工作。所以说整个DRAM它基本上是是终端里面的一个内存的部分。

发言人1   02:50
那如果从产品品类里面的话，其实主要会分为ddr落泡、ddr GDDDR和HBM这类的部分。这里面的话其实我们可以看到就是从上到下，基本上尾数越高代表的是越新一代的DRAM的产品品类。那同步的话其实在这里面就会引入两个概念，一个是利基的存储，一个是主流的存储。我们其实会把主流的存储，它其实是整个存储原厂重点去图重点去发力的是啥？也就是说我们常见的像服务器PC手机这类的市场，其实都是主流存储所所的所聚焦的市场。同步的话就还有一个立即性的同步的话其实还有一个市场叫利基的市场。整个利基市场的话，它主要是非PC手机服务器的市场。这类市场的话市场盘子相对就会小一些。

发言人1   03:52
那那flash的话其实它是最为常见的非易失性存储，基本上是用来存数据的。基本上如果从产品品类上来讲的话，也是依赖于不同的应用场景。比如说手机的场景以及PC的场景和服务器的场景。他其实会最终做成一些像EMMCUFS这些卡。

发言人1   04:30
它主要是会分为EMIC和EMMCUFS这种卡制品，以及像固态硬盘这种用在PC和手机上，用在PC和手机，用在PC和数据中心的这种这种就是固态硬盘的一个产品形态。第二类的话就是我们去看存储行业的一个特征。其实这个行业总结下来的话就是一个周期成长属性突出，其中的话它的一个周期性其实更多的是体现在价格的一个周期性。就历史上的存储，它的一个受益于供需缺口阶段性的供过于求和供不应求，引发的是一个价格呈现出周期性的波动。如果我们从需求的角度来讲的话，其实我们所有的终端，包括像PC手机服务器，其实是能够看到就单机搭载容量都会呈现出持续的提升。所以说如果从有效需求的一个增长的角度来讲，其实整个存储行业它其实都是呈现出每年持续增长的一个态势。

发言人1   05:32
基本上这里面会依赖于终端的大小年去去看的话在小年的时候，基本上存储未来的需求增长是会保持在省。同步的话，就在大年的时候，其实存储的一个需求的增长往往会会拉到一个20个点左右的一个水平。如果我们看这一轮存储的一个特殊之处，就是在于AI驱动存储需求的一个拉动。其他基本上是会在就未来几年，就每年都保持着一个K个30%的一个需求增长。其实这是这一轮存储，就是从需求端来讲，显著区别于以往存储需求的一个核心特征。同步的话，如果从这个行业的竞争格局来看的话，我们其实可以看到不管是DRAM还是no flash市场，整个存储行业它会它是呈现出了一个高度垄断的竞争格局。基本上行业的玩家都是由主流的存储原厂，像三星、海力士、美光，加国内的长新，以及像凯霞和闪迪长存这类玩家去聚焦的一个市场。

发言人1   06:36
那同步的话，如果我们从行业的一个特征上来讲的话，其实存储行业它其实在整个半导体里面可能跟很多半导体产品不太一样。这样的一个点就在于这个行业它的一个生产模式是选择了一个制造就IDM的一个生产模式。也就是说集设计、制造、封测与一体化的生产模式。在这种生产模式下，其实就意味着说存储原厂他们其实是需要每年投入巨额的资本开支去做设备的一个更新以及技术的迭代，包括产能的一个扩张。在这样子的一个过程中，其实对于存储行业它的一个垄就是它的这个重资产属性，也是整个行业集中度比较高。以及我们去看就整个行业的主要的玩家，他在每一次大扩产的时候，去做一个最终的一个扩产节奏的一个决定，都来的比较纠结的一个核心关键点其实就在于这个行业，就是你的重资产属性其实还是太高了。

发言人1   07:40
同步的话，如果从价格的角度来讲的话，其实历史上的每一轮存储周期，它的价格确实是会呈现出比较显著的一个波动。但是我们如果去看这一轮的话，如果从当下的一个实际情况上来讲的话，确实目前存储的合约价已经远高于历史周期的每一轮的一个价格格。但是同步的话，如果从供需的缺口角度来讲，其实我们去看明年后年整个行业的供需缺口依旧是持续存在的那在这样子的一个过程中，其实整个合约价我们预计会维持在一个高位窄幅震荡这样子的一个周期里面。

发言人1   08:17
同步的话，如果我们去从整个这一轮存储核心的一个关键点的变化去看的话。其实是可以发现就是当下整个海外的原厂与下游的客户，包括国内的原厂，其实大家都在签3到5年的超长长鞋。这些超长鞋的话基本上他们底价对应的毛利水平都是相对来讲比较高的。这也是这一轮存储我们去看后续存储的合约价都能够维持在高位做一个窄幅震荡正窄幅波动的一个核心关键点。

发言人1   08:48
接下来的话重点是讲第二章，就是整个AI驱动存储的一个情况。首先的话我们去看在AI数据中心里面的存储价构，它其实跟普通的数据中心的一个存储架构，其实是有一定的相同之处。相同之处的话都是一个金字塔的架构，都会有像DDR的部分，以及像SSD的部分。但是就AI数据中心，它其实又会把存储做更进一步的一个拆解，它的一个架构会来的更多层。基本上从最高速的产品像HBM，然后一步一步走到像DDR内存池化以及本地的SSD，包括网络数据湖这样子的一个价。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   09:44
后他其实通过这种层层的一个金字塔的数据存储架构，其实是能够保证整个数据高速工作的过程，高速的一个数据传输的过程中同步。也是能够尽可能的使得整个存储的成本组的得到一个最优的一个成最优解。所以说其实整个AI数据中心，它其实也会伴随着大模型持续的参数的持续增加，以及推理时代的到来的话。其实ai驱动存储的需求会呈现出高速的增长。这里面的高速增长其实我们会重点就不同的产品进行分析。

发言人1   10:21
第一个部分的话就是HBM，整个HBM的话其实它其实是跟着它其实是有着一个量价提升两个维度的一个逻辑。首先的话我们去看量的概念的话，其实它的一个核心点就是在于单卡搭载容量的提升。我们以NV为例的话，其实是可以看到从NV的H100到NV的rubin系列，其实我们是可以看到就单卡搭载HBM的容量其实是有着一个显著的提升。

发言人1   10:51
第二个维度的话就是价，这个价里面的一个过去几年核心演绎的一个逻辑，其实是产品迭代。也就是说伴随着HBM从早期的HBM2EHHBM3慢慢发展到HBM4，或者说明年可能HBM4亿慢慢的一个逐步落地。受益于就是我产品就是产品品产品自身的一个产品的迭代。基本上下一代的HBM它的一个ASP就会来的更高一点。同步的话，如果我们去看整个HBM他当下的一个供需缺口，以及我们往明后年去展望的话，其实整个HBM这个供需缺口都是持续存在的。所以说价格端的话，我们预计整个HBM就在明年它的一个合约价会有一个大比例的一个上行。在这样子的一个过程中，其实整个HBM产业链，包括整个HBM聚焦HBM的公司企业，他们后续的业绩的持续性也会有一个不错的一个增进一步的增长。

发言人1   11:54
的话其实是同步的话，如果我们去看AI对于存储的拉动，在通用的DDR的部分或者是通用的罗盘ddr的部分，这一部分其实是会有两个逻辑。第一个逻辑的话是单机搭载容量的提升。也就是说我们整个服务器里面，平均一台服务器搭载H搭载通用的DRAM的容量会呈现出持续的提升。第二个点的话就是一个量，是跟随着整个CPU的一个出货量的增长。因为我们CPU周边都是要插通用的DDD RAM的，所以说这一部分的话也是一个量价提升的一个维度。

发言人1   12:35
另外一部分的话就是那的部分，整个nana flash的部分它其实是也是充分受益于AI参数量的一个提升，以及KV开始的这个数据量的持续增加。基本上它就是会把整个another flash的一个拉动，其实呈现出非常显著的一个提升。其实我们是可以看到，就是在这边的话，它其实本质上的一个点是在于我们传统的像高速存高速传输的这个存储介质。就DRAM的部分，它其实很难满足KV开始对于存储的需求。所以说其实包括英伟达他们也是推出了上下文的一个存储平台，就是为KV开始通过也开网连接的形式去搭建闪存层。

发言人1   13:25
这一部分的话是flash的一个核心增长点。同步的话如果我们去看，就是在推理时代来临的过程中，整个整个数据链的产生是呈现出爆发式的增长。在这个爆发式产生的爆发式增长的一个过程中，其实对于flash的需求量也会呈现出进一步的提升。

发言人1   13:45
那同步的话，其实在那flash的新技术上来讲的话，其实我们是可以看到就是过去两年，其实HBF这个技术路径。所以它是在不同的峰会里面，以及整个存储原厂的一个基础进展的角度来讲，其实大家都重点在聚焦在HBF这样子的一个新的一个技术技术的一个落地，一个技术发展的一个趋势。目前来讲，如果去看HBF这个技术输路径的话，基本上也是它呈现出了一个有望是在明年，可能会迎来一个正式的一个起量。整个HBF它如果从这个产品的角度出发的话，它其实会跟DRAM会相对来讲比较。就跟DRAM里面的HBM相对来讲会比较类似。它其实也是通过将几几颗flash的颗粒通过3D堆叠去形成HBF。这HBF1方面就是能够形成它的一个带宽，相较于通用的non flash的带宽的一个提升。另一方我GPU周边也能够实现我GPU周边搭载non flash容量的一个提升。

发言人1   15:00
接下来的话我们重点去讲一下美光。首先的话其实我们可以看到美光它其实是全球存储的龙头公司之一。基本上目前从公司的一个全球市占率的角度来讲，其实它的DRAM和another flash的一个市占率其实，是分别占了全球23%和13%的一个份额。那基本上就是从全球的一个玩家来讲的话，它其实是在全整个全球存储里面的一个主要玩家，他是占据了一个龙三的一个身位。如果从公司的一个发展的过程中，其实我们是可以发现，公司它最早是成立于1978年，也是经过了45年这样子的一个发展。基本上公司它其实整个产品上始终是保持了行业领先的一个升位。他同步从产品的角度来讲的话，其实也是把整个半导体存储里面的产品品类其实做了一个全面的覆盖。

发言人1   15:58
如果我们从公司具体的一个产品品类上来讲的话，其实公司也是以DRAM和nana flash为核心，去搭建了系列的一个产品矩阵。像DRAM的话，它其实公司是寄卖DRAM的一个颗粒或者是晶圆，也卖像基于DRAM做出来的像内存条，这里面会包括ddr的内存条和罗胖的ddr的内存条。那同步的话像HBM，包括像GDDR以及内存池化的产品，其实公司也都是有一个持续的产品的一个收入的贡献。那同步flash这个产品线的话，其实公司也是静脉颗粒和微博同步的话，它也是卖基于and flash做成的像SSD，包括UFS和EMMC这种做好的那flash的一个模组。那同步的话其实公司也是提供了些多芯片封装的一个解决方案。

发言人1   16:55
那同步如果总公司过去几年的一个收入的收入端来讲的话，其实我们我们是可以看到，确实是的。就是因为整个存储的价格的周期性波动，其实整个公司过去几年的一个收入也是呈现出了一个周期性的一个波动。利润端的话也是呈现出一个比较显著的周期性的活动。但基本上我们去看公司整个收入来到一个稳健的持续高增的一个阶段。

发言人1   17:21
是从今年二是从25年开始，就在AI对于存储需求持续拉动的过程中，整个行业一方面是供需缺口出现之后，它的一个合约价迈入了一个稳步的上行期。另一方面的话，其实公司自身它有效未来还是呈现出一个持续增长的。所以说公司在25年其实是实现了一个业绩的转正。来到今年的话，其实我们是可以看到整个公司的业绩是成呈现出了一个进一步的加速。同步的话，如果从公司自身的产品品类上来讲的话，其实公司的DRAM和nana flash的一个营收占比大概是一个接近七三开的一个营收占比。那同步的话其实从公司的一个资本开支的角度来讲，其实我们会发现整个公司的一个资本开支，也是呈现出一个整体以上就是基于自身的一个规划。其实一方面是从25年开始迎来了一个正式资本开支的一个增长期。那同步的话，其实资本开支在公司的一个收入占比，其实也是处在一个行业，比较合理的一个水平。

发言人1   18:29
那那同步的话，我们如果去看美光它的一个下午来讲的话，其实是可以看到整个数据中心所需要的一个下游市场。基本上是美光和核心的一个收入来源。在美光的一个收入占比其实是有着一个接近60%左右的一个收入占比那其实如果往未来去展望的话，就是伴随着整个AI的一个持续落地。其实就是我们预计未来公司数据中心相关的收入依旧会能够保持高速的增长。那同步的话如果从公司的一个产能规划的角度来讲，其实整个公司也是有一系列的一个晶圆厂的建设。那这些的话其实也是能够保证公司未来持续在存储行业里面卡住核心玩家身位的一个关键点。以上的话就是我们关于美光的核心汇报，感谢各位领导的聆听。
