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报告摘要： 

- 本周发布季报的海外 AI 相关的重点公司有：芯片相关的 AMD 和英特尔，重点关注 AI 芯片的营收贡献和指引；云

服务和 AI 应用相关的谷歌、微软、亚马逊，重点关注 CapEx 的走向与 AI 对收入的贡献情况；AI 硬件相关的苹果

和三星电子，重点关注端侧 AI 对手机等消费电子销售的带动作用。 

- 从 AI 应用的日活跃度数据看，AI 应用的热度仍然在上升，大语言模型的聊天应用如 ChatGPT 日活跃度达到了新

高，国内的 AI 聊天应用的活跃度也维持在高位。新的模型与功能的推出速度也在加快，Anthropic 发布了新版

Claude，支持 Computer Use 控制电脑，The Verge 透露 OpenAI 年底之前下一代模型将会出现。视频模型在快速

发展阶段，闭源模型如 Runway 和可灵的活跃度较为稳定，新发模型对应用活跃度仍然有较大的提升，可用的开源

视频生成模型也开始出现，对算力提出更高的要求。 

- 英伟达 Blackwell 的延迟问题已解决，且台积电的 CoWoS 产能持续扩张，为 2025 年市场需求的稳步增长提供了保

障，Blackwell 供应稳定。短期来看，市场供需关系较为健康，但我们认为需关注 Rubin 系列未来迭代速度可能

放缓的风险。 

- 科技巨头出于成本控制及多元化供应链的需求，正在积极尝试使用 AMD 集群。然而，受限于互连能力和较为薄弱

的软件生态，短期内 AMD 在大规模集群市场的拓展空间有限，其主要机会仍集中在小规模模型训练和推理负载领

域。鉴于 MI 系列 GPU 的营收基数较低以及科技公司业务规模的带动，AMD 的数据中心业务有望在未来数个季度实

现显著的营收和利润增长。建议关注即将发布的三季报中 MI 系列 GPU 部署情况及营收增长趋势。 

- 亚马逊 Trainium2 实现了大规模应用，标志着定制芯片发展迎来新里程碑。Databricks 与 AWS 达成战略合作，将

使用 Trainium2 芯片进行 Mosaic AI 训练，我们认为这为定制芯片的放量奠定基础。 

- 传统存储市场需求依旧疲软，DRAM 和 Flash Wafer 价格持续下滑，存储市场整体处于下行趋势中。AI 应用带来结

构性增长机会，海力士第三季度表现突出，其 DRAM 和 NAND 部门受 AI 相关的 HBM 和 eSSD 需求推动，保持了高速

增长。我们认为 HBM 需求将继续强劲，持续带来存储结构性成长机会。 

- 手机厂商旗舰发布季，竞争愈发激烈&消费者买单。10 月，vivo、OPPO、荣耀、小米等先后发布旗舰机。虽然由于

手机 SoC 及部件价格增长导致手机价格有所增长，但消费者对高端手机热情依旧。根据 vivo 公告，X200 系列手

机全渠道销售金额已经突破了 20 亿元，这一数据打破了 vivo 历史上所有新机销售记录。随着今年联发科天玑

9400 性能的再一次大提升，安卓系手机厂商旗舰机 SoC 再不是高通一家独大。我们认为联发科的加入将会降低手

机厂商对于高通的依赖，刺激手机供应链有利竞争，有助于更加自由的研发满足消费者需求的产品，促进高端机

型销量的提升。同时今年各品牌手机 SoC 性能整体提升幅度较大叠加配件提升与 AI 功能的加入，我们认为消费者

对于换机的意愿有所增强。 

风险提示 
芯片制程发展与良率不及预期 

中美科技领域政策恶化 

智能手机销量不及预期 
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财报日历与前瞻 

图表1：美股 AI 相关季报日历与一致预期 

 

来源：Reuters、国金证券研究所 

 

市场预期高速盈利增长，关注 AMD MI 系列 GPU 营收贡献表现 

2024 年第二季度，AMD 实现了 9%的同比收入增长和 18%的非 GAAP 每股收益（EPS）增长，
表现超出市场预期。尽管游戏和嵌入式业务仍面临压力，AMD 在数据中心和 AI 市场的拓展
取得显著进展，尤其是 Instinct、Ryzen 和 EPYC 处理器的强劲表现使其获得了主要云计
算和企业客户的青睐。展望 2024 年第三季度，预计 AMD 的增长动力将主要来源于数据中
心和 AI 产品线的持续扩展。 

根据公司上季度财报电话会议，管理层对未来增长前景保持乐观，尤其是在数据中心和客
户端市场。预计第三季度收入将达到 67 亿美元，并且数据中心业务的高毛利 AI 产品的推
出可能将毛利率提升至 50%以上。公司已于近日推出 MI325X 加速器，并在 2025 年发布
MI350 系列 AI 加速器，这将有助于其在未来 1-2 年内更具竞争力。此外，ZT System 的收
购为 AMD 将加强其在软件方面的开发和支持能力，有望加速其在数据中心市场的渗透。 

我们认为当前 AI 是公司发展的核心叙事，建议重点关注本季度公司 MI 系列 GPU 在下游厂
商中的部署进展及其带来的营收增长趋势。 
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图表2：AMD 各部门营业收入  图表3：AMD 各部门营业收入同比增速 

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

Meta 重点关注 AI驱动的推荐与广告效果以及 Meta Rayban 的销售情况 

图表4：Meta Rayban AI 眼镜季度销量 

 

来源：IDC、数字未来实验室、国金证券研究所 

Meta AI 随着 Llama3.1 的发布，模型能力得到了较大的提升，需关注其用户增长和在 Meta
的 App 全家桶中的使用情况，包括用户日活月活和 Meta AI 使用次数；广告业务作为 Meta
的营收主要增长来源，需关注由 AI 驱动的广告工具 Advantage+的采用率和对广告效果的
影响；Reality Lab 业务中，Meta Rayban 是短期内唯一有盈利希望的产品，需关注其 Q3
的出货量与 Q4“黑五”大促的销售指引。 

云厂商重点关注 CapEx 的走向与 AI 对收入的贡献情况，Google 需关注 GCP 的增速能否持
续，以及 AI 相关工作负载的需求变化；Amazon 重点关注 Bedrock AI 模型 API 业务的发
展情况以及为 Anthropic 提供的算力需求的变化。 

苹果 Apple Intelligence进展略缓，M4芯片 Mac将加速 AI PC 渗透 

10 月 23 日，苹果宣布 Apple Intelligence 的正式公开版本将于下周在 iOS 18.1 中上
线。iOS 18.1 中引入 Apple Intelligence 的部分功能，包括支持文本校对与改写的写作
工具套件、照片清理、通知摘要，以及 Siri 增强功能。同一天，苹果还面向开发者推送
了 iOS 18.2 版本的预览版，AI 除了有文本改写工具、智能表情包 Genmoji、AI 图像生成
器 Image Playground，和图像处理工具 Image Wand，还集成了 OpenAI 的 ChatGPT 功能。
我们认为目前 iOS18.1 中许多 AI 工具尚不成熟，没有让人眼前一亮的 APP 在此次更新中
展现。但随着 iOS18.2 的推出，苹果直接将 GPT 嵌入到操作系统中后，我们认为“Apple 
Intelligence”将会变得完善。由于“Apple Intelligence”进展不及预期，iPhone 16
系列销量受到影响。随着苹果 AI 逐步推进，新一代 iPhone 销量有望回暖。 

除此之外，苹果在 X 发布 Mac 预告，预计下周 Mac 相关资讯将会公布。预计下周发布的新
产品主要有：M4 芯片 14 英寸 MacBook Pro、M4 Pro&M4 Max 芯片 14/16 英寸 MacBook Pro、、
M4·M4 Pro 芯片的 Mac Mini、搭载 M4 芯片的 iMac 等。其中部分产品有望在 11月 1日正
式上市发售。我们认为苹果新一代 PC 的发布有助于进一步加速 AI PC 的渗透。在高通 X 
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Elite 芯片遭遇瓶颈的情况下，ARM 架构 AI PC 苹果一家独大，将占据整个 AI PC 市场的
一半。其余的市场将会由 AMD、英特尔等联合传统的 X86 PC 厂商抢占。 

 

AI 模型与应用动态 

图表5：聊天助手类 AI应用日活跃度 

 

来源：SimilarWeb、数字未来实验室、国金证券研究所 

AI 聊天助手应用热度持续增长，新功能不断推出 

从 AI 应用的日活跃度数据看，AI 应用的热度仍然在上升，大语言模型的聊天应用如
ChatGPT 日活跃度达到了新高，国内的 AI 聊天应用的活跃度也维持在高位。 

Anthropic 发布一系列更新 1）新版 Claude Sonnet 3.5 推理和代码能力进一步提升，超
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过 OpenAI o1。2）新模型 Haiku 3.5，编程能力超过原版 Sonnet 3.5，而且规模更小速
度快得多。3）Computer Use：通过调用 Claude API 来自动化操作电脑，完成指定任务。
对 Computer Use 实测后，我们发现，该功能对错误操作的反思能力超过预期，对于大多
数工作的完成度较高，但是仍然存在反应慢，对网页的解析不够精准等问题。AI 系统级别
的助手开始成为现实，后续增加端到端训练操作系统的专用模型会改进目前的缺点。 

图表6：Claude Computer Use 功能实测 

 

来源：数字未来实验室、国金证券研究所 

据报道，OpenAI 计划在 12 月前推出其下一个前沿模型 Orion。与 OpenAI 上两个模型 GPT-
4o 和 o1 的发布不同，Orion 最初不会通过 ChatGPT 广泛发布。 

Meta 发布了 Spirit LM，一个语音多模态模型，支持输入输出文本和语音，分 Base 和
Expressive 两个版本。对语音进行续写的同时也能学习到输入语音的语气语调和音色，
有潜力成为文本/音频模型中的基底模型，经过微调可以实现语音识别或者语音生成等任
务。 
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图表7：视频类 AI应用日活跃度 

 

来源：SimilarWeb、数字未来实验室、国金证券研究所 

视频生成模型快速发展，开源高质量模型开始出现 

视频模型在快速发展阶段，闭源模型如 Runway 和可灵的活跃度较为稳定，新发模型对应
用活跃度仍然有较大的提升。快手的可灵国际版实现了 AI 模型出海，属于现在可用模型
中在海外的评价较高的视频生成模型。开源的视频模型也在出现，包括 Meta 的 Movie Gen
和 Mochi 1。视频模型对算力需求的提升符合我们的预期，比如未量化版本的 Mochi 需要
4 个 H100 才能进行推理。Runway 推出 Act-One 功能，可以同步表情和嘴型，自由更换角
色、画风和背景，输入视频就可以拍动画片或者特效电影。 

智谱推出了 Emu3，与目前使用扩散模型或者 DiT 的图像/视频生成模型不同，Emu 使用单
一 Transformer 进行下一 token 的预测来生成图像/视频，为图像/视频生成探索出了新的
路线，效果超出预期但是生成时间很长，使用 L40S 显卡推理生成 1 张图需要十几分钟；
Stable Diffusion 3.5 Large 发布 8B 参数，支持图里写英文，年收入小于 100 万的情形
可以商用，是目前开源的领先基底模型，为后续的微调提供了更好的基础；Comfy Org 发
布了 ComfyUI 官方客户端，跨平台、自动更新，致力于解决自定义节点的适配问题。 
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GPGPU 市场动态 

Blackwell 设计缺陷情况及料号更新 

据悉，Blackwell 系列的设计缺陷主要发生在连接两个 die 的环节。根据 Semianalysis 
的报告，这一问题主要是由于 Blackwell 的热膨胀系数与封装材料不匹配，导致 CoWoS-
L 的良率不足。不过，目前这一问题已通过重制掩膜完全解决。英伟达预计将在 2024 年
第四季度开始小批量生产 GB200。 

料号方面，近日英伟达对其 Blackwell 系列产品名称进行了更改，取消了 B200A，新增了
B300，B300A，GB300 和 GB300A，在此做个梳理： 

1） 取消 B200A，保留 B200：在这一代产品中，尾缀 “A” 代表仅配备一个 GPU die，
相应的 HBM die 数量减半。B200A 实际上是配置减半的 B200 产品，采用 CoWoS-S 
封装形式。但目前这一料号已被取消。 

2） B300A（原 B200A Ultra）：B300A 原先命名为 B200A Ultra，该版本相较于普通料号
使用了 12 层堆叠的 HBM3E，而非 8 层堆叠，使单个堆叠的 HBM 容量从 24GB 提升
至 36GB。更名后的 B300A 配备了一个 TSMC N4P Blackwell 架构计算 die，加上 4 
个 12 层堆叠的 36GB HBM3E die。 

3） B300（原 B200 Ultra）：更名前为 B200 Ultra，该版本配备两个 Blackwell 架构计
算 die，并搭配 8 个 12 层堆叠的 36GB HBM3E die，可以视为 B200 的 HBM 增配
版本。 

4） GB300 和 GB300A（原包含 Grace CPU 的 B200 Ultra 和 B200A Ultra）：这两款产
品包含 Grace CPU，其中 GB300A 对应于 B200A Ultra，而 GB300 对应于 B200 
Ultra。 

英伟达此次更名使产品识别更加简洁明了，数字越大代表更高的 HBM 配置，尾缀 “A” 
则表示单 die 版本。由于单 die 版本的面积较小，且无需连接两个 die，因此这些版本
将全部采用 CoWoS-S 封装形式。此外，在包含 Grace CPU 的版本中，CPU/GPU 的比例将
从 1/2 降至 1/4。预计从 2025 年起，单 die 版本将逐步取代 CoWoS-S 产线上原有的 
Hopper 产能。 

图表8：Blackwell 系列料号整理 

料号名称 计算托盘配置 GPGPU 计算/存储配置 封装形式 

B200 8 x Blackwell Dual-die + 8 x 8-Hi HBM3E CoWoS-L 

GB200 2 x Grace + 4 x Blackwell Dual-die + 8 x 8-Hi HBM3E CoWoS-L 

B300 8 x Blackwell Dual-die + 8 x 12-Hi HBM3E CoWoS-L 

GB300A 1 x Grace + 4 x Blackwell Single-die + 4 x 4-Hi HBM3E CoWoS-S 

GB300 2 x Grace + 4 x Blackwell Dual-die + 8 x 12-Hi HBM3E CoWoS-L 

来源：TrendForce、国金证券研究所 

Blackwell 需求旺盛，CoWoS产能扩张进展顺利 

英伟达的传统客户正大力推动对 Blackwell GPU 的需求，包括 AWS、谷歌、Meta、微软
和 CoreWeave 等科技巨头。据悉，2025 全年英伟达的所有 Blackwell 芯片已被下游厂
商预订，海外科技巨头在 AI 领域的资本支出依然保持高强度。根据趋势，2024 年第二季
度，亚马逊、谷歌、Meta 和微软的合计资本支出同比增长率已提升至 58%，我们预计这一
增长趋势将持续。 

在科技巨头持续增长的资本支出背景下，Blackwell 系列的供应紧张情况将日益加剧，英
伟达未来的营收将高度依赖 CoWoS 产能。台积电正在加速扩展其 CoWoS 产能，月产能预
计在 2024 年将达到 35,000 至 40,000 片晶圆，并将在 2025 年大幅提升至 80,000 片/月，
为英伟达后续 GPU 的出货提供一定的产能保障。 
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图表9：海外科技大厂资本开支持续增长  图表10：海外科技大厂资本开支保持高增速 

 

 

 

来源：Reuters、国金证券研究所  来源：Reuters、国金证券研究所 

关键风险点：后续英伟达 GPGPU 产品更新节奏放缓 

Blackwell 的设计延迟在一定程度上反映出当前半导体在先进制程迭代上的挑战。本世代
采用双计算芯片（die）集成方案，侧面体现了晶体管缩放的难度日益加剧。未来的持续
迭代将依赖于更大面积的硅中介层和更精密的晶体管技术。英伟达自 Blackwell 发布起，
将产品周期从两年缩短至一年，提升了市场预期。我们认为应关注 Rubin 产品可能无法如
期推出或性能提升不及预期的风险。 

图表11：英伟达 GPGPU 迭代节奏提速 

 

来源：英伟达、国金证券研究所 

AMD 生态尚不支持其打入大集群市场，英特尔 Gaudi3尚未现大规模应用 

近日，AMD 推出了最新的 GPGPU 产品 MI325X，在 MI300X 基础上，进一步提升了性能。
作为后起之秀，MI 系列在单卡算力方面已经超越了英伟达的 H200 SXM。MI325X 搭载了 
256GB 的 HBM3E 内存，带宽高达 6TB/s，计算性能方面在 FP16 数据格式下达到 1.3 
PetaFlops，而在 FP8 数据格式下更是达到 2.6 PetaFlops。 

AMD 计划于 2025 年中期 发布下一代 MI350 系列 GPU，采用全新 CDNA4 架构，并将使
用台积电的 N3 工艺。此外，MI350 将开始支持 FP4/FP6 数据格式，以进一步提升其在
高性能计算和 AI 领域的竞争力。 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

AMZN GOOGL META MSFT

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

2
0
2

0
Q

1

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

1
Q

4

2
0
2

2
Q

1

2
0
2

2
Q

2

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

2
Q

4

2
0
2

3
Q

1

2
0
2

3
Q

2

2
0
2

3
Q

3

2
0
2

3
Q

4

2
0
2

4
Q

1

2
0
2

4
Q

2

AMZN GOOGL META

MSFT Overall



行业周报(简报) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 11 
 

扫码获取更多服务 

图表12：AMD 预计将于 CY25年中发布 CDNA4 架构 GPU  图表13：AMD 发布全新 MI325X GPU 

 

 

 

来源：AMD、国金证券研究所  来源：AMD、国金证券研究所 

回顾 AMD 过去几代 MI 系列 GPU，其单卡性能的提升速度通常快于英伟达，尤其在存储
方面表现突出。然而，市场反馈却不如预期理想。AMD 于 2020 年底发布了首款 MI 系列 
GPU MI100，但其后续产品的市场表现有限。尽管旗舰级 MI300X 在 2024 年第二季度仅
实现了 10 亿美元的营收。 

图表14：英伟达和 AMD数据中心营业收入差距持续扩大  图表15：AMD Infinity平台 

 

 

 

来源：Reuters、国金证券研究所  来源：AMD、国金证券研究所 

AMD 的 MI 系列 GPU 在市场竞争中面临的主要制约因素，除了其软件生态上的 ROCm 显
著落后于英伟达的 CUDA 外，集群互联能力和系统稳定性也不及英伟达。根据我们的调
研，目前 AMD 的 Infinity Fabric 已迭代至第四代，双向带宽约为 900GB/s，仅为英伟
达 NVLink 5.0 带宽的一半。受限于带宽不足及互联性能，MI GPU 集群的规模受到一定
限制，在同等规模集群下，MI GPU 集群的稳定性和可维护性也不如英伟达的集群系统。 

这种集群规模的限制直接影响了其承载负载的能力。目前，MI GPU 集群在大规模模型训
练中的表现尚不理想，主要用于推理任务和小规模模型训练。然而，出于降低成本和寻找
第二供应商的考虑，部分大型科技公司正在积极尝试使用 MI GPU 集群，但其在超大规模
模型训练中的应用仍受到较大限制。 

结合 AMD 过去在 ROCm 和 Infinity Fabric 上的表现，我们认为在未来两个架构更新
周期（CDNA4 和潜在的 CDNA5）内，AMD 仍难以赶超甚至接近英伟达在这些技术上的领先
地位。然而，鉴于当前科技巨头对低成本解决方案的强烈需求，我们预计 AMD 将从 2024
年第二季度起逐步在小规模集群市场中扩大份额，尤其是在以科技公司为主要客户的终端
市场中取得进展。需要强调的是，鉴于这些科技公司本身的业务体量及其对第二供应商的
高度需求，加之 AMD 在 GPGPU 市场的收入基数较低，即便 AMD 当前仅能突破小集群市
场，其带来的收入增量依然有望相当可观。 

对于企业端客户，由于其更为注重系统的稳定性和易用性，且通常不具备科技公司那样的
技术研发和维护能力，倾向于选择完整的交钥匙（turn-key）解决方案。因此，我们认为
这一部分市场的绝大多数份额仍将由英伟达占据。 
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图表16：Infinity Fabric目前双向带宽仅为 900GB/s，仅为 NVLink5.0 的一半 

 

来源：nextplatform、国金证券研究所 

Databricks 宣布使用亚马逊 Trainium 运行其 Mosaic AI 模型，定制芯片放量在即 

数据与 AI 公司 Databricks 近日宣布与亚马逊云服务（AWS）达成战略合作协议（SCA），
以加速在 AWS 上构建 Databricks Mosaic AI 定制模型的发展。Databricks 将采用 AWS的
Trainium 芯片作为首选的 AI 芯片，用于在 AWS 上为 Mosaic AI 模型提供训练和服务功
能。双方的共同客户可以利用 Mosaic AI 在其私有数据上预训练、微调、增强和部署大语
言模型（LLMs），并享受 AWS 的规模、性能和安全保障。此次扩展的合作伙伴关系还将包
括 Databricks 在 AWS Marketplace 中的新集成。我们认为这标志着亚马逊定制芯片正走
向正轨，未来有望迎来显著放量。 

存储市场动态 

传统存储价格持续下行，需求疲软难止跌势 

随着上游部分产能的持续扩张，部分资源供应出现过剩，渠道现货资源价格已连续一段时
间缓慢下滑，而需求端整体依然疲弱。近期，存储现货市场多数产品价格仍处于下行通道，
十月 DRAM 晶圆价格继续环比下降，市场情绪短期内偏向悲观。华邦电子台中厂将从四季
度起开始减产，稼动率下调至八成。 

图表17：DRAM Wafer 月度涨跌幅 

 

来源：DramExchange、数字未来实验室、中国闪存市场、国金证券研究所 

Flash Wafer 市场同样疲软，主要原因在于 PC 市场需求低迷。部分厂商在低需求的拖累
下，库存水平依然偏高且库存成本较高。为进一步加速库存流通，厂商可能通过降价促销
的方式来消化库存，尽管这可能带来盈利压力。尽管上半年多数存储厂商收益表现良好，
在一定程度上缓解了下半年业绩压力。然而，尽管现货资源价格持续下跌，整体市场成交
动力依然不足，备货情绪普遍较为观望。 

料号 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24

DRAM:DDR3 2Gb 128Mx16 1600/1866 -3.03% -1.04% -2.11% -3.23% -1.11% -4.49% -4.71% -2.47%

DRAM:DDR3 2Gb 256Mx8 1600/1866 -2.65% 0.91% -2.70% -0.93% -2.80% 0.00% -4.81% -4.04%

DRAM:DDR3 4Gb 256Mx16 1600/1866 -1.90% 0.00% -1.94% -3.96% -2.06% -5.26% -4.44% -4.65%

DRAM:DDR3 4Gb 512Mx8 eTT 0.00% 3.23% 0.00% -6.25% -13.33% -15.38% -13.64% 0.00%

DRAM:DDR4 16Gb(1Gx16)3200 -4.77% 2.23% -0.54% -4.11% 1.14% -4.24% -4.13% -1.23%

DRAM:DDR4 16Gb(2Gx8)2666 Mbps -0.55% 0.82% 0.82% -0.27% 4.88% -1.55% -0.52% 0.00%

DRAM:DDR4 16Gb(2Gx8)3200 -1.68% 1.42% -2.53% -3.17% 3.27% -3.46% -2.99% -0.62%

DRAM:DDR4 16Gb(2Gx8)eTT Mbps 0.00% 0.72% -0.36% -1.08% 0.73% -1.44% -6.96% -9.45%

DRAM:DDR4 4Gb 512Mx8 eTT 1.92% 1.89% 1.85% 0.00% 9.09% 1.67% -3.28% -5.08%

DRAM:DDR4 4Gb(256Mx16)2400/2666 -2.38% 0.81% -1.61% 2.46% 3.20% -2.33% -4.76% -2.50%

DRAM:DDR4 4Gb(512Mx8)2400/2666 -0.82% 0.83% -1.64% 1.67% 4.10% 0.00% -3.15% 0.00%

DRAM:DDR4 8Gb(1Gx8)2666 Mbps -1.54% 1.56% -2.05% -1.05% 5.29% -1.01% -2.03% -1.55%

DRAM:DDR4 8Gb(1Gx8)3200 -3.28% 0.56% -3.37% 1.74% 4.57% -3.28% -3.95% -4.71%

DRAM:DDR4 8Gb(1Gx8)eTT -5.04% -2.27% -4.65% -9.76% 0.00% -5.41% -8.57% -7.29%

DRAM:DDR4 8Gb(512Mx16)2666 Mbps -0.53% 1.06% -3.14% 0.54% 3.23% -6.25% -5.56% -3.53%

DRAM:DDR4 8Gb(512Mx16)3200 -4.37% 0.57% -1.70% -2.31% 3.55% -1.71% -2.91% -1.20%

DRAM:DDR5 16G(2Gx8)4800/5600 -0.42% 4.48% -1.22% 0.83% 5.33% -0.58% -2.74% -3.42%
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图表18：Flash Wafer月度涨跌幅 

 

来源：DramExchange、数字未来实验室、中国闪存市场、国金证券研究所 

海力士季报三季报亮眼，HBM强劲需求带来结构性成长机遇 

根据 SK 海力士最新发布的 2024 年第三季度财报（截至 9 月 30日），公司实现营收 17.57
万亿韩元（约合 127.2 亿美元），环比增长 7%，同比大幅增长 94%；营业利润达 7.03万亿
韩元（约合 50.9 亿美元），环比增长 29%，营业利润率达到 40%，较上季度提高 7 个百分
点；净利润为 5.75 万亿韩元（约合 41.6 亿美元），环比增长 40%，净利润率为 33%，环比
提升 8 个百分点。公司营业利润与净利润大幅超越了半导体超级繁荣期的 2018 年第三季
度水平（营业利润为 6.4724 万亿韩元，净利润为 4.6922 万亿韩元）。 

本季度业绩显著增长主要得益于 DRAM 和 NAND 平均销售价格（ASP）的环比上升，以及高
盈利、高附加值产品的销售增长。SK 海力士表示，HBM（高带宽存储）和 eSSD 等应用于
AI 的存储产品需求表现强劲。其中，HBM 销售额环比增幅超过 70%，占 DRAM 总销售额的
30%，公司预计第四季度这一比重将进一步提高至 40%。eSSD 销售额则环比增长约 20%。
同时，DRAM 和 NAND 产品的整体盈利能力增强，带动收入环比增长 7%。高端产品销售的扩
大推动了第三季度经营利润率提升至 40%。 

图表19：SK Hynix 季度部门营收（十亿韩元）  图表20：SK 海力士 DRAM 和 NAND保持高同比增速 

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

展望第四季度，SK 海力士计划通过增加 HBM 和服务器 DRAM 的销量，推动 DRAM 位出货量
环比提升约 5%。在 NAND 业务方面，公司计划加大 eSSD 产品的销售，预计四季度 NAND位
出货量环比将增长 10-13%（包含 Solidigm 业务）。此外，在财报会议上，海力士指出，
HBM 市场的供给将继续大于需求。公司判断，2025 年 GPGPU 市场需求仍将保持强劲，这将
进一步推动 HBM 技术发展，优化 HBM 市场竞争格局，有望为当前核心的 HBM3E 供应商 SK
海力士和美光科技带来利好。 

料号 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24

MLC 128Gb -0.16% -0.47% -0.63% 2.22% 5.12%

MLC 256Gb -0.61% -0.26% -0.44% 0.00% -1.50%

MLC 32Gb 0.00% 0.48% 0.00% -1.92% 5.88%

MLC 64Gb 0.00% 0.00% 0.00% 0.72% -0.96%

QLC 1Tb -1.39% -1.41% -2.86% -8.82% -6.45% -10.34%

SLC 16Gb 0.40% 0.00% 0.00% -0.94% 6.37%

SLC 1Gb 1.27% -1.88% 0.00% 0.00% 1.91%

SLC 2Gb 0.83% -0.82% -0.83% -0.83% 0.84%

SLC 4Gb 1.08% 1.60% -1.05% -1.06% 3.21%

SLC 8Gb 0.00% -0.57% 0.00% -0.57% 3.45%

TLC 128Gb 12.26%

TLC 1Tb -1.94% -1.32% -1.33% -4.05% -5.63% -7.46%

TLC 256Gb -7.14% -2.56% 0.00% -15.79% -9.06% -3.78%

TLC 512Gb -2.38% -2.44% 0.00% -5.00% -16.97% 4.60%
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图表21：SK 海力士运营利润率提升至 40%  图表22：SK 海力士 DRAM 营收中 HBM占比持续提升 

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：SK 海力士、国金证券研究所 

 

智能手机市场动态 

各厂商手机发布季，性能&价格的提升并没有减少消费者的热情 

10 月，主要安卓系厂商已经或者即将发布自己的旗舰机型。目前来看，在手机价格上涨的
情况下，消费者对于高端智能手机的热情没有降低。根据 vivo 官方公告，X200 系列手机
全渠道销售金额已经突破了 20 亿元，这一数据打破了 vivo 历史上所有新机销售记录，显
示了消费者对这一系列新品的热烈欢迎。截至 2024 年 10 月 19 日，X200 系列的销量估计
在 29.4 万到 46.5 万台之间（按最低价与最高价估计）。我们认为，消费者对于高端手机
性能的追求以及其长换机周期的预期推动高端智能手机市场的发展。在苹果、高通、联发
科今年旗舰芯片均有大提升的情况下，高端手机市场虽然竞争将会更加激烈，但整体销量
将会进一步提升。 

图表23：中国月度手机销量份额 

 

来源：IDC，国金证券研究所 

目前 vivo、荣耀、OPPO、小米、荣耀等厂商均选用高通或联发科的旗舰芯片作为首选。而
今年芯片厂商的角力也将会影响未来智能手机市场的格局。以往，高端手机除了苹果外，
高通旗舰芯片几乎是唯一选择。但在 2023 年联发科使用天玑 9300 的 ARM 公版 4 超大核
+4 大核的“加量策略”以来，凭借优异的性能，联发科杀入高端智能手 SoC 市场成为有力
的竞争者。我们认为，安卓系手机厂商在有了更多的旗舰 SoC 选择后对于高通的依赖性将
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会有所降低，更有效的策略会促使厂商研发更能满足消费者的产品，使得高端手机市场保
持稳定增长。 

图表24：手机旗舰 SoC CPU 能耗曲线（整数）  图表25：手机旗舰 SoC CPU 能耗曲线（浮点） 

 

 

 

来源：极客湾，国金证券研究所  来源：极客湾，国金证券研究所 

 

图表26：手机旗舰 SoC CPU 负载能耗曲线  图表27：手机旗舰 SoC GPU 负载能效曲线 

 

 

 

来源：极客湾，国金证券研究所  来源：极客湾，国金证券研究所 

天玑 9400 采用台积电 N3E 工艺，这也是安卓平台首颗 3nm 芯片，晶体管规模来到了 291
亿。相比于天玑 9300 4 颗 ARM Cortex-X4 超大核，天玑 9400 超大核升级到 ARM 最新的
Cortex-X925 + 3 颗 Cortex-X4。天玑 9400 并没有一味提高主频，而是大幅增加关键的核
心缓存容量。L2 缓存直接增加 100%，超大核 L2 堆到了 2MB。而 L3缓存也提升 50%，达到
了 12MB。另外 SVE2 指令集的支持，也是天玑 9400 提升性能同时降低功耗的关键。它增
加了多条针对计算机视觉、5G、多媒体加速的指令，这使得天玑 9400 在更多运算中得以
提高运行效率。GPU 领域，天玑 9400 升级到 12 核的 Immortalis-G925 GPU，峰值性能相
较上一代提升 41％，功耗节省 44%。 
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图表28：联发科天玑 9400 架构 

 

来源：联发科官网，极客湾，国金证券研究所 

高通 8 Elite 基于台积电 N3E 工艺，采用“2+6”设计，拥有 2 颗 4.32GHz Prime 超级内
核和 6 颗 3.53GHz Performance 性能内核，同时配备 12MB 的 L2 缓存，并取消能效内
核。此款芯片提供高达 24MB CPU 缓存，并特别为 GPU 预留 12MB 内存，以减少数据传输
时对系统内存的依赖，进而降低功耗和延时。在 GPU 方面，骁龙 8 Elite Adreno GPU 采
用全新的切片架构设计，频率为 1100MHz,具备 12MB 独立图形缓存。 
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图表29：高通 8 Elite 表现 

 

来源：高通，sohu，国金证券研究所 

在智能手机 AI 功能的开发上，芯片厂商已经做好了准备。苹果 A18 Pro 搭载了和 A17 
Bionic 相同的 16 核 NPU，支持每秒高达 35TOPS 的计算能力。高通骁龙 8 Elite 采用增强
的 Hexagon NPU 技术，具备 80TOPS 算力，性能提升了 45%，能效提升了 45%，支持更长
的 token 输入、多模态 AI 助手的本地部署，综合 AI 性能增强达到 45%。天玑 9400 凭
借全新第八代 NPU 890，不仅 AI 跑分再夺得苏黎世理工学院的 AI Benchmark 测试第一，
同时还首发带来了天玑 AI 智能体化引擎，端侧视频生成及端侧 LoRA 训练，全面提升了端
侧 AI 的体验。我以目前手机端侧算力需求来说，目前的旗舰 SoC 都可满足。AI 在手机端
的爆发更多的在软件端。硬件、软件、系统、生态等良好适配在一起的环境更容易孕育出
AI 爆款。我们认为苹果凭借最好的软硬件结合将更有机会做到。 
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风险提示 

1.芯片制程发展与良率不及预期：半导体工艺的发展面临诸多挑战，主要包括技术瓶颈、良率提升难度、研发成本高

企以及供应链不确定性等问题。随着工艺节点微缩变得愈发复杂，先进制程的实现难度和成本不断攀升，可能导致量

产延迟，甚至影响产品性能和成本控制。此外，地缘政治风险和出口管制可能扰乱供应链，进一步拖累产能扩张。 

2.中美科技领域政策恶化：中美在 AI 领域竞争激烈，美国限制先进芯片和半导体对中国的出口，随着竞争的加剧，

未来可能会推出更严格的限制政策，限制国内 AI 模型的发展。 

3.智能手机销量不及预期：智能手机销量与产品本身质量关系紧密，若产品本身有缺陷则智能手机销量可能收到影响。

同时宏观经济变化也有可能导致消费者消费意愿发生变化从而影响智能手机销量。 
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