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研究逻辑 

存储芯片（Memory）号称半导体产业的“风向标”，占整个半导体产业产值的

22%、晶圆产能和资本支出的近1/3。作为重资产、强周期、寡头竞争格局的代表，

存储芯片行业历来受到关注。 

历史上，存储芯片行业可谓是一只“周期股”，呈现出远高于半导体产业平均

值的巨幅波动，行业内企业往往前一年还在享受大幅获利的美好时光，后一年就坠

入巨额亏损的地狱，饱受产业周期的煎熬。而近两年来，存储芯片行业的周期性似

乎有所减弱，相关企业营收快速增长、获利稳定持续，美光、SK海力士也已稳居全

球半导体企业营收前五名，而目前行业也尚未有进入下行周期的迹象，存储芯片行

业转变为一只“长牛股”。 

存储芯片行业持续的高景气度也对产业链中下游厂商产生了积极的影响。台湾

存储芯片代工厂华亚科获利频创新高，近两年来股价涨幅接近20倍，而台股以存储

器封装为主的力成、华东的月度营收也处于历史高位水平。大陆方面，作为SK海力

士主力封装厂之一的太极实业也受惠于存储器产能紧缺、外包封测比例提升，营收

呈现出快速增长的态势，近期正在与SK海力士协商新一轮的合作协议。 

由于存储芯片产业链各环节厂商的盈利能力与行业的景气度状况联系极为紧密，

那么在当前时点下，如何看待存储芯片行业未来的发展成为关键问题。我们推出关

于存储芯片行业的专题报告，以供投资者参考。 

本篇报告主要回答了以下三个问题： 

1) 存储芯片产业历史上大起大落的原因是什么？产业的周期性为何又在近两

年明显减弱？弄清楚这一点不仅有助于我们理解存储芯片乃至半导体产业

的周期驱动因素，同时也可以成为理解其他周期性行业一种新视角。 

2) 存储芯片产业未来的前景如何？或者说，借助何种方法或指标来判断产业周

期何时将发生反转？ 

3) 存储芯片行业的快速发展对于产业链有什么影响？尤其是存储器封测企业

能否受惠于产业的繁荣？ 

 

与面板行业类似，存储芯片也是一个产值巨大、需要长期巨额投入、但短期内

很可能看不到回报的行业，国内由政府主导产业发展的背景其实很适合发展这一行

业。作为半导体产业的重要一环，存储芯片行业也将是未来国内半导体行业发展的

重点之一。从国内现状来看，兆易创新已经在在Nor Flash市场崭露头角，太极实业

也成为SK海力士重要封装厂之一，中芯国际更是意欲卷土重来进军NAND闪存市场。

尽管尚未出现具有影响力的企业，但我们对国内存储芯片产业链的发展感到振奋。 

我们看好大陆存储芯片封装行业未来的发展。鉴于存储芯片（尤其是DRAM）

持续紧缺，以及出于成本因素和缩短供货时间的考量，我们认为未来将有更多的存

储芯片封测的外包订单流向大陆企业，大陆有望成长出类似于力成这样的存储器封

测龙头企业。  
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存储芯片：新需求刺激+市场格局稳定，行业有望从“周

期”转向“长牛” 

DRAM 与 NAND Flash 已成为存储芯片产业主体部分 

存储芯片（Memory）是一种半导体介质的存储器，常用的内存、U盘、SSD（固

态硬盘）等都属于存储芯片的范畴。 

存储芯片根据断电后所储存的数据是否会丢失，可以分为易失性存储器

（Volatile Memory）和非易失性存储器（Non-Volatile Memory），其中DRAM与NAND 

Flash分别为这两类存储器的代表。尽管存储芯片种类众多，但从产值构成来看，

DRAM与NAND Flash已经成为存储芯片产业的主要构成部分。根据IDC的统计数据，

2013年存储芯片市场规模接近690亿美元，而DRAM和NAND Flash就占据了约600

亿美元，占比超过85%。 

图1：存储芯片的分类 

 

数据来源：互联网，兆易创新招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

图2：Memory市场产值构成 

 
数据来源：IDC，广发证券发展研究中心 
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Memory 产业历史上呈现强周期性，大起大落是常态 

存储芯片属于半导体产品，受摩尔定律的支配，同一产品的价格理应呈现不断

下降的趋势。但实际情况却并非如此。从历史上来看，Memory产业不断的处于暴涨

和暴跌的循环中，其周期性明显强于半导体产业整体周期性。以DRAM和NAND主

流产品的合约价为例，历史上都出现过一年跌幅近50%或涨幅近100%的情况，而

Memory企业的盈利情况也随着而呈现出显著的周期性变化。 

图3：DRAM历史合约价格变化趋势  图4：NAND历史合约价格变化趋势 

 

 

 
数据来源：DRAMeXchange，广发证券发展研究中心  数据来源：DRAMeXchange，广发证券发展研究中心 

 

图5：美光与SK海力士的历史营业利润呈现出明显而剧烈的周期性波动 

 
数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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超出预期的上涨。总之，Memory行业产能比较集中但单个厂商又无法控制整个行业

供给的市场格局，导致行业容易出现大起大落的情况。可以与之对比的是PC处理器

行业，由于Intel占据80%以上的市场份额，能够控制整个行业的供给，所以虽然处

理器的ASP是呈现下降趋势的，但是每年下降的幅度比较稳定，没有出现过价格暴

涨暴跌的情况。 

最后，造成Memory行业波动较大的另一重要原因是Memory的产品属性。

Memory属于标准化程度很高的产品，各家厂商很难实现其产品的差异化以形成足够

的客户黏性或者获得产品的溢价。这导致各厂商在景气度上行周期都有扩充产能来

“赚更多”的冲动（扩产冲动），而在景气度下行周期则唯有不断杀价一条路来清

理库存（降价冲动），从而相当于“火上浇油”，加剧了行业的周期性波动。 

总结来说，下游需求的周期、市场份额集中的格局、产品的标准化属性导致

Memory行业历史上容易出现大幅的波动。 

图6：Memory产业周期变动示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

Memory 产业有望从大起大落的历史常态转向稳定获利的“新常态” 

近两年来，Memory企业如SK海力士、美光、华亚科等获利均大幅提升，美光

截至2014年9月财年的净利润达到30.4亿美元，台股华亚科及南亚科2014年全年合

计税后净利润预计将超过740亿元新台币，均创近10年来的新高。同时，DRAM与

NAND Flash的价格尽管仍时有波动，但没有再出现暴涨暴跌的情况。 

我们认为，Memory产业可能已经进入了一个“新常态”，整个产业在较长一

段时间内没有产能大幅过剩的担忧，相关企业将能够保持稳定的、高水平的获利。

我们认为这种“新常态”的产生主要得益于产业基本面的一些变化： 

首先，Memory的下游应用范围大大拓宽。智能终端的兴起一方面使得对

Memory的需求大大提高，抵消了近些年来PC销量不振造成的影响，另一方面也平

抑了原来因PC出货周期而导致的Memory需求周期。 

其次，Memory行业不断出现的破产、并购使得行业产能收缩，产业集中度也

进一步提高。2008年Memory行业前五大厂商合计市场份额约为75%，而到了2013

年，这一比例已经达到95%左右，中小型厂商基本被消灭。各大厂商经历过过去因

行业产能过剩而造成的巨额亏损，从而扩产更为谨慎，不像过去中小型厂商为了抢

占市场份额而往往率先扩产。这样Memory产业就在较长一段时间内保持了较为稳定

的状态。 
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最后，Memory行业扩产难度相比过去已经大大提高。DRAM目前主流的制程

为20nm~30nm，NAND也进入20nm以下制程的时代，进一步缩小制程所需的研发

与建厂投资大大增加，新建厂房往往需要花费数十亿美元。所以，从整体上来看，

Memory厂商的扩产意愿和扩产能力都不强。 

图7：2008~2014年Memory市场变化：厂商数量减少、市场份额更加集中 

 

数据来源：Micron（2014/2/10），广发证券发展研究中心 

 

图8：Memory厂商资本支出保持谨慎  图9：受制于高额成本，Memory制程进展已经减缓 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Semi，广发证券发展研究中心 

 

从整体上来看，Memory厂商未来扩产已经趋于谨慎，资本支出未来将保持适度

的增长，行业难现过去产能大幅过剩的情况，未来厂商有望仍然保持较长时间的稳

定获利。 

  

三星

海力士

美光

闪迪

尔必达

东芝

奇梦达

飞索

南亚科技

华邦电子

旺宏电子

31%

17%

12%

8%

8%

7%

6%

6%

3%

2%

2%

10% 20% 30% 40%

三星

美光

SK海力士

东芝

闪迪

南亚科技

旺宏电子

飞索

华邦电子

32%

10% 20% 30% 40%

22%

19%

13%

9%

2%

1%

1%

1%

DRAM

+NAND+NOR

厂商

DRAM

+NAND/NOR

厂商

单一存储器
厂商

2008年存储器厂商营业收入市场份额 过去12个月存储器厂商营业收入市场份额

前五大厂商市场份额：75% 前五大厂商市场份额：95%

注：整体市场规模仅包括所列厂商

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1
Q

0
0

3
Q

0
0

1
Q

0
1

3
Q

0
1

1
Q

0
2

3
Q

0
2

1
Q

0
3

3
Q

0
3

1
Q

0
4

3
Q

0
4

1
Q

0
5

3
Q

0
5

1
Q

0
6

3
Q

0
6

1
Q

0
7

3
Q

0
7

1
Q

0
8

3
Q

0
8

1
Q

0
9

3
Q

0
9

1
Q

1
0

3
Q

1
0

1
Q

1
1

3
Q

1
1

1
Q

1
2

3
Q

1
2

1
Q

1
3

3
Q

1
3

1
Q

1
4

3
Q

1
4

全球前20大Memory厂商资本支出总额

亿美元 SK海力士发生火灾，产能减少，
资本开支大幅提升补充产能，
而后资本开支迅速回落



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

10 / 22 

行业深度|电子元器件 

图10：得益于适度的资本开支，Memory产业进入持续多年的稳定增长期 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

DRAM 展望乐观：寡占格局下行业供给可控，PC 与手

机应用带动需求旺盛 

受益于移动终端需求，DRAM 产值创历史新高 

DRAM是最常见的存储元件之一，常用的PC内存就是一种DRAM。DRAM发展

至今，已经成为PC、智能手机、平板电脑以及服务器等产品不可或缺的零组件。随

着应用范围的不断扩展，DRAM的市场规模也不断扩大。据DRAMeXchange估计，

2014年DRAM的产值将同比大幅增长33%到466亿美元，创下历史新高，而2015年

又将再增长16%达到541亿美元。 

从下游需求来看，手机已经逐步取代PC成为DRAM最主要的需求，2014年二者

占比预计就将持平，2015年手机DRAM需求将超过PC需求。 

图11：DRAM市场规模创历史新高  图12：DRAM下游应用占比变化 

 

 

 
数据来源：WSTS, DRAMeXchange, 广发证券发展研究中心  数据来源：Gartner，广发证券发展研究中心 

 

产业持续整合，DRAM 进入“三足鼎立”寡占期 

由于DRAM制造的技术难度高、资本开支大，往往需要较高的出货量才能覆盖

掉成本，企业的生存本身已经较为艰难；同时DRAM产业又经常处于暴涨暴跌中，
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企业在行业低迷期往往出现巨额的亏损，导致部分企业无法持续运营而破产或被收

购，所以DRAM产业持续处于整合与并购中。DRAM产业几乎每8至10年一次大循环，

最终一定有大型的存储器厂退出，如1980年代的TI及IBM等退出，1990年代的东芝、

日立及NEC退出。近几年来，DRAM产业的整合更是加速进行，曾分别位列全球第

二、第三大DRAM厂的奇梦达（Qimonda）、尔必达（Elpida）先后破产，DRAM

厂商数量迅速减少（尔必达后来被美光收购）。 

图13：DRAM产业变迁：受益于产业整合 

 
数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图14：DRAM厂商数量已经大幅减少 

 

数据来源：华亚科投资说明会，广发证券发展研究中心 

 

发展至今，DRAM行业仅剩为数不多的3~4家企业，已经形成“三足鼎立”之势：

三星是DRAM市场龙头，市场份额约为40%；同为韩国存储器双雄之一的SK海力士

也是实力强劲，DRAM全球份额接近30%；美光自收购尔必达后，产能大增，后又

与台湾华亚科结盟，进一步扩充产能，市场份额已经接近25%，大有稳坐第三、赶

超第二之势。目前三大厂商合计份额接近95%，其他中小型厂商大多转型代工或集

中精力于部分利基型存储器市场。 

 三星在规模与技术上均保持领先优势。2013年三星DRAM营收达到126亿

美元，而14年前三季度DRAM营收已超过13年全年，达到128亿美元。14Q3
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三星在DRAM市场的份额高达41.7%，在移动式DRAM市场的份额更是超

过50%。三星也是20nm制程上最领先的厂商，已于2014年10月起正式进

行20nm制程DRAM的产能爬坡(Ramp Up)，并计划在2015年底至少有40%

的DRAM产品以20nm制程生产。 

图15：DRAM市场份额  图16：Mobile DRAM市场份额 

 

 

 
数据来源：DRAMeXchange，广发证券发展研究中心  数据来源：DRAMeXchange，广发证券发展研究中心 

 

 SK海力士为全球第二大DRAM厂，3Q14市场份额为26.5%。2013年全年

营收为93.5亿美元，14年前三季度达到89.7亿美元。由于其他手机品牌厂

对三星的零组件供应的稳定程度存在担忧，SK海力士成为最大受益者，尤

其在大陆智能手机品牌厂商中的市占率持续提升。2013年9月，SK海力士

中国无锡厂发生大火，产能受到严重影响，但此次大火因导致DRAM价格

暴涨，反而成为促进获利提升的关键因素。 

 美光在规模上本不及韩国两大巨头，但近些年来美光通过并购濒临破产的

尔必达、并与台湾华亚科（Inotera）结盟，使得整体产能增长近90%，大

有追赶第二名的SK海力士之势。据DRAMeXchange统计，与尔必达合并

之后的美光在2013年的DRAM营收为94.6亿美元，2014年前三季度已达到

83.7亿美元。目前美光的DRAM制程仍然以30nm与25nm为主，20nm制程

主要依靠华亚科与尔必达来研发。 

图17：SK海力士无锡厂大火导致DRAM价格暴涨  图18：美光借助并购与合作大幅提升产能 

 

 

 

数据来源：DRAMeXchange，广发证券发展研究中心  数据来源：Micron，广发证券发展研究中心 
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图19：主要DRAM厂商制程进展及规划  图20：主要厂商的DRAM业务毛利率 

 

 

 

数据来源：DRAMeXchange，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 台湾DRAM厂商规模相对较小，无法与前三强竞争，且错过了并购奇梦达、

尔必达来做大的良好机遇，所以大多数已经转型为Memory代工厂或主攻

部分利基型Memory市场。华亚科已成为美光的DRAM代工厂，由于与美

光良好的议价结构使得华亚科成为DRAM厂中获利最好的厂商之一，14Q3

营业利润率高达53.2%；力晶也已经转型为代工厂商，但难以享受DRAM

价格上涨带来的好处；南亚科则是以生产利基型内存为主，近几年来获利

相对稳健。 

图21：主要DRAM厂商概况 

 
数据来源：DRAMeXchange，广发证券发展研究中心 

 

DRAM 供需预计将保持平衡，持续稳定获利仍可期待 

扩产态度谨慎+扩产难度提高，DRAM产能难现大幅增长 

一方面，DRAM厂商扩产态度更为谨慎，扩产意愿不强。三大DRAM巨头在现

有的供需格局下获利颇丰，且厂商对过去由于竞相扩产而导致的巨额亏损仍然记忆

深刻，厂商有保持目前市况的动力，扩产意愿不强。从当前来看，三大厂商已经达

成某种程度上的默契，形成了有实无名的“不扩产协议”。这从DRAM厂商的扩产

动作可以看出——尽管三星和SK海力士都公布了扩产计划，但SK海力士主要是用于

补充由于制程升级导致的投片量降低，而三星尚未明确新增产能用于生产何种产品，
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地区 公司
3Q14 DRAM

营收（亿美元）

3Q14 DRAM

市场份额
市场地位及近况 制程进展

三星 50.2 41.7%
DRAM市场龙头，借劣于重获苹果

青睐，有望进一步扩大优势

20nm产能爬坡，15年底占据

40%的DRAM产能

SK海力士 31.9 26.5%
在中国地区智能手机厂商的份额提

升，产能已恢复到火灾前水平

正积极转入25nm，预计15年

中21nm制程导入量产

美国 美光集团 28.6 23.7%
幵购尔必达、结盟华亚科，大幅提

升产能，移劢式内存高度依赖苹果

仍以30nm不25nm为主，

20nm制程主要依靠华亚科不

尔必达来研发

华亚科 N/A N/A
产能全部供应给美光，成为美光

DRAM代工厂

宣布15年500亿新台币资本支

出，保证20nm制程转换顺利

南亚科 4.4 3.6% 主攻利基型内存生产

力晶 1.0 0.8% 转型为代工厂

台湾

韩国

注：美光集团包括美光和尔必达
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但也极力安抚市场情绪，表示会随市况而调整产能。 

另一方面，DRAM扩产难度相对过去也大大提高。高端制程的投资更为巨大，

一座12寸厂的投资额高达30~40亿美元，投资风险加大；同时高端制程生产步骤更

多，从而需要更多的机台数量、占用更大的空间，厂商要保证投片量，必然要购臵

机台、扩建厂房，所以资本支出并不一定意味着产能扩充。以美光为例，其近三年

来的资本支出基本都用于制程升级，而非产能扩充。从IDC的统计数据也可以看出，

全球DRAM晶圆的产能是呈现略微下降趋势的。 

综上，我们认为未来两年DRAM行业产能大幅扩充的可能性不高，DRAM供给

再难出现大幅过剩的情况。 

图22：主要DRAM厂商均无大的扩产计划  图23：美光历年资本支出及用途 

 

 

 
数据来源：DRAMeXchange，广发证券发展研究中心  数据来源：Micron，广发证券发展研究中心 

 

图24：全球DRAM晶圆的产能近两年来呈现下降趋势 

 
数据来源：Semi，广发证券发展研究中心 

 

PC与手机DRAM需求提升，DRAM供需保持平衡 

受到PC以及手机需求的拉动，未来DRAM需求仍将保持强劲增长： 

首先，随着PC操作系统由32位转向64位，对于内存的需求大大增加，往往要从

4GB内存升级至8GB乃至16GB内存，所以尽管PC出货量无大的起色，但对内存的

需求有望保持旺盛； 

其次，手机需求将成为DRAM市场最大的影响因素。手机出货量大，且搭载

三星 SK海力士 美光
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DRAM的容量提升迅速。根据IDC的统计数据，2014年手机搭载DRAM的平均容量

已经达到0.9GB，比去年同期增长0.2GB。如果2015年手机平均DRAM容量提升

0.1GB，按照2015年手机出货量约20亿部出货量计算，增量将达到2GB，占全球

DRAM年产能约3%。在目前的供给下，将迅速导致DRAM供应紧缺。另外，苹果

iPhone手机也已经较长时间没有升级内存容量，已经落后于三星等厂商的配臵升级

进度，未来如果iPhone由1GB内存升级到2GB，鉴于iPhone近2亿部的出货量，同

样将导致需求增加约3%。所以，手机需求对于DRAM的供需状况具有重大影响。 

从供需状况来看，DRAM已经由几年前的整体过剩转变为紧缺的状态。由于供

给寡占结构不变，行业供给可控，同时PC和手机对于DRAM的需求仍然旺盛，我们

预计未来两年DRAM仍将维持略微紧缺的市况。从业界情况来看，台湾Memory模组

厂威刚及利基型Memory厂钰创也一致看好2015年DRAM市况保持健康。 

图25：手机平均搭载的DRAM容量快速提升  图26：iPhone搭载的内存容量已经远落后于三星 

 

 

 

数据来源：IDC，广发证券发展研究中心  数据来源：ZOL，广发证券发展研究中心 

 

图27：DRAM位元(Bit)供需情况：近两年来呈现略微供给不足的状态 

 
数据来源：IDC，广发证券发展研究中心 
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NAND Flash 前景或存隐忧：市场分散导致扩产加剧，

需求端最大不确定性为 SSD 

智能手机与 SSD 成为 NAND Flash 最大需求 

由于对大容量、高速度存储需求的增加，智能手机搭载NAND Flash的容量快速

增长，固态硬盘（SSD）也在PC中获得青睐。智能手机与SSD已经成为NAND Flash

最主要的需求，2014年合计占比接近70%。 

据DRAMeXchange估计，2014年NAND Flash厂商总营收（不包括SanDisk）

预计将达到246亿美元，2015年将增长12%到276亿美元。 

图28：NAND厂商总营收（不包括SanDisk）  图29：NAND Flash下游应用分类 

 

 

 
数据来源：DRAMeXchange，广发证券发展研究中心  数据来源：Gartner，IDC，广发证券发展研究中心 

 

持续的并购并未导致产业整合，NAND Flash 市场相对分散 

与DRAM三大厂商寡占的格局不同，NAND Flash厂商数量略多一些，且市场份

额也较为分散，所以历史上NAND Flash产业的波动比DRAM产业小。 

图30：NAND产业变迁：相对平稳的历史波动 

 
数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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尽管近几年来NAND产业也频频出现兼并收购，但主要还是集中在闪存控制芯

片、企业级解决方案等上面，NAND主要生产厂商间并未产生有效整合。 

从目前市场状况来看，NAND产业发展至今，主要的生产厂商包括三星、美光、

东芝、SK海力士、英特尔等。 

 三星在NAND市场也为重要一员，份额在35%左右，且成长率也高于产业

平均水平，随着中国西安厂的建成投产，未来优势将得到巩固； 

 东芝则与闪迪结盟，合作生产NAND，是仅次于三星的厂商，市场份额接

近30%； 

 SK海力士在NAND市场力量相对薄弱，市场份额约为12%左右，2013年受

到火灾影响后，将部分NAND产线转为生产DRAM，但目前已经全部转回

生产NAND； 

 美光除了自有的厂房外，还与英特尔合资建厂生产NAND，技术进展较为

顺利，目前在NAND市场的份额约为15%。 

图31：近几年来NAND市场发生的主要并购  图32：NAND Flash市场份额（不包括SanDisk） 

 

 

 
数据来源：公开新闻，广发证券发展研究中心  数据来源：DRAMeXchange，广发证券发展研究中心 

 

SSD 发展不确定性强+厂商竞相扩产，NAND 未来或有过剩隐忧 

从需求方面来看，智能手机对NAND Flash的需求保持较快增长，但SSD成为最

大的不确定性因素。目前，SSD每GB的价格仍然高出普通磁盘(HDD)数倍，在消费

级市场的吸引力有限；同时，在企业级市场以及数据中心应用方面，由于对于SSD

的稳定性与寿命仍然存在疑虑，未来这类市场的存储需求仍然以HDD为主。若SSD

的发展不及预期，那么整个NAND市场的需求增长势必将大打折扣。 

而从供给端来看，由于NAND市场相对分散，厂商之间难以形成有效的自律，

近两年来纷纷扩产。例如东芝与SanDisk合资建立的Fab 5工厂，以及美光新加坡的

Fab 7工厂等，皆将各自的NAND Flash产能提升至1.5~2倍的水准。近两年来，整个

NAND产业的晶圆产量一直保持上升趋势，再加上由于制程技术进步导致的单片晶

圆产出芯片数量增多，整体NAND位元(Bit)产能实际增长更快。 

从NAND整体供需状况来看，近几年来一直呈现略微过剩的状态。随着各大厂

商的大幅扩产，产能过剩将进一步加剧，NAND产业未来恐难乐观。 
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图33：SSD价格仍然高出HDD数倍  图34：NAND企业产能扩充情况 

 

 

 

数据来源：Gartner，广发证券发展研究中心  数据来源：DRAMeXchange，广发证券发展研究中心 

 

图35：全球Flash晶圆产量近两年来呈现明显上升趋势 

 

数据来源：IDC，广发证券发展研究中心 

 

图36：NAND Flash位元(Bit)需求及供给情况 

 
数据来源：IDC，广发证券发展研究中心 

 

总结来看，需求方面，由于下游需求主要驱动力不同，DRAM与NAND未来需

求增长呈现差异；供给方面，由于市场结构不同，NAND厂商扩产幅度远大于DRAM

厂商。最终结果是DRAM未来两年有望保持供需平衡甚至供应略微紧缺的状态，而

NAND市场可能重现产能过剩与价格下滑的情况。 
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图37：DRAM与NAND Flash供需情况对比 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

Memory 产业链：关注外包比例提升趋势 

Memory 产业由 IDM 厂商主导 

Memory市场中，三星、SK海力士、美光等无一例外都是IDM厂商，都有自己

的晶圆制造厂与封测厂，产业布局相当完善，而且整个Memory产业中几乎没有独立

的Fabless厂商。究其原因，主要是由于企业地域分布以及技术因素造成的： 

一方面，Memory行业中韩国厂商占据很大的比例，而韩国企业往往都偏好形成

垂直整合的全产业链布局。美国美光在产业链开放程度上就明显高于韩国两大厂商。 

另一方面，Memory产业的特点是拼制造工艺、拼产能，这样才能把成本降下来，

最终赢得市场，所以生产制造能力是Memory厂商的核心竞争力，厂商往往严格把控，

Memory制造环节外包的情形很少。 

IDM主导的模式使得产业链其他厂商在很长一段时间内难以受惠于Memory产

业的发展。以韩国为例，目前三星与SK海力士合计约占全球存储器市场65%，且大

部分产能都在韩国，但韩国封测厂的规模普遍都比较小，前四大厂商合计营收仅占

全球市场的2%~3%。 

图38：Memory产业中IDM厂商占主导地位 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

DRAM NAND Flash

需求

下游主要驱劢力
• PC（受益于64位操作系统）；
• 手机（平均内存搭载量快速提升）

• 智能手机（存储空间需求量提升）；
• SSD（主要是PC及数据中心需求）

未来增长情况
• PC相对稳定；
• 手机影响极大，搭载内存容量提升0.1GB即

有可能造成供应紧缺

• 智能手机NAND需求仍然旺盛；
• SSD需求存在较大丌确定性

供给

市场结构 • 寡头垄断，三大厂商占据95%的市场份额 • 相对分散，厂商数量也较DRAM厂商多

扩产情况
• 基本没有扩产计划，大都是补充因制程升级

而损失的晶圆产能
• 几大厂商均宣布了扩产超过1倍的计划

当前供需情况 • 略微紧缺 • 略有过剩

未来供需情况 • 供需平衡，或供给略微紧缺 • 可能出现产能过剩、价格下滑的情况

上游 中游 下游

芯片设计 芯片制造 芯片封测 芯片应用

专业化
分工模式

IDM
SK海力士、美光、东芝

三星

Fabless Foundry

· 华亚科
· 力晶科技
· Intel

· 台积电

OSAT

· UTAC

· 力成
· 华东
· Signetics

电子产品
· PC & NB

·手机
· 服务器
· ……

终端产品
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IDM 厂商外包比例有望提升，惠及后段封装厂商 

随着存储芯片生产复杂程度的提高以及投资额的攀升，“单打独斗”模式的风

险也在加大，Memory厂商越来越多的考虑通过合资、外包等各种形式来分散风险；

同时，由于DRAM产能持续紧缺，为了保证及时的供货，厂商也有动力将部分订单

外包。目前，Memory厂商纷纷在晶圆制造以及封测环节寻求外包与合作。 

从Memory封测的格局来看，台湾厂商主要面向非韩系的Memory客户，如美光、

东芝以及华亚科等，力成借助Memory封装已经成为全球第五大的封装厂（2013年）；

而韩国厂商由于本土优势，从三星及SK海力士获得了部分外包封测的订单；大陆方

面，太极实业已经成为SK海力士的主力封装厂之一，截至2014年6月底，太极实业

的封装、封装测试最高产量分别达到4.67亿颗/月（1GEq）、3.70亿颗/月（1GEq），

而可以与之对比的是，2014年全球每月DRAM、NAND Flash产能分别约为4~5亿GB、

40~50亿GB。 

从Memory封测行业景气度来看，台股力成、华东月度营收尽管略有下滑，但仍

处于历史高位水平，显示Memory厂商持续释出外包封测订单。 

图39：Memory厂商的合作与外包策略  图40：全球主要Memory封测企业概况 

 

 

 
数据来源：DigiTimes，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图41：力成科技月度营收 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

存储器封装具有量大、标准化程度高等特点，而且技术要求较逻辑IC低，大陆

厂商从事存储器封装具有成本上的优势。同时，大陆也是众多手机及PC代工厂的聚

集地，对于存储芯片具有强烈的需求。我们看好大陆存储芯片封测行业未来的发展。

三星 SK海力士 美光

晶圆
制造

封装
测试

扩大自有
封装产线

• 提高封装外包比例
• 在重庆设立封测厂

DRAM:

NAND:

• 不力成在西安设立封测厂
• 旗下华亚科不日月光合作

发展3D IC

地区 封测企业
Memory封装

主要客户

2013年营收

（亿美元）

Memory封装

营收占比

力成
东芝、美光、Intel、

Sandisk、Kingston
11.92

约占70%（DRAM: ~36%，

Flash: ~35%）

华东
美光、南亚科、华邦

、东芝等
2.81

占比>95%（DRAM: 90%，

Nor Flash: 5%~10%）

南茂科技 美光、飞索、东芝 6.14
约占45%（DRAM: ~30%，

Flash: ~15%）

新加坡 UTAC 南亚科 7.48 15%

Hana Micron 三星、SK海力士 2.54 64%

Semiteq Co Ltd 三星、SK海力士 0.97 81%

Signetics 三星、SK海力士 2.51 N/A

STS 三星、SK海力士 4.94 78%

大陆 太极实业 SK海力士、SanDisk 6.52 >95%

韩国

台湾

注：Semiteq Co Ltd营收为2012年数据
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出于成本因素以及缩短供货时间的考量，我们认为未来将有更多的存储器封测订单

流向大陆企业，并有望成长出类似于力成这样的存储器封测龙头企业。 

 

风险提示 

下游需求不及预期；扩产程度超出预期；重大偶发性事件可能导致供需情况发

生变化 
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