
432.6亿元
同比增长39.3%

净利润合计

2025年前三季度，
167家半导体上市公司

业绩整体向好

经营活动产生的
现金流量净额合计

602.1亿元
同比增长26.2%

营业收入合计

5471.8亿元
同比增长11.2%

数据来源：基于Wind数据整理 刘洋/制图

半导体分销商 FusionWorld-

wide 总裁托比·贡纳曼日前在接

受媒体采访时透露，三星电子 11

月交付的 32GB DDR5 服务器内

存条，合同价格已从9月的149美

元飙升至239美元，涨幅高达60%。

TrendForce预计，作为存储芯

片主要类型的 DRAM，明年带来

的全行业营收将达到2023年周期

低谷时的 4 倍以上——攀升至约

2310亿美元的历史新高。

内存涨价带来的缺货潮也在

蔓 延 。 TrendForce 数 据 显 示 ，

NAND Flash方面，受合约价格陆

续 释 出 且 大 幅 上 涨 的 带 动 ，

NAND Flash现货价格涨势更为明

显。然而，由于原厂以利润最大化

为导向，释出的硅晶圆资源相当

有限；同时，手中持货的厂商预期

价格将持续上扬，因而惜售，导致

市场出现“一货难求”的状况。

老牌存储企业华邦电总经理

陈沛铭在近日举办的在线法人说

明会上给出了更激进的判断：

“DDR5和DDR4的缺货潮，恐怕

到2027年都不会改变。”

济安研究院研究员万力向记

者指出，存储芯片（包括DRAM与

NAND）价格在全球范围内持续上

涨，其背后的关键因素主要有三

点：第一，人工智能、大数据中心、

云基础设施建设加速，对大容量、

高带宽存储需求爆发，推动芯片买

家抢先锁货；第二，供应端未完全

跟上，部分厂商转向更高端产品

（如HBM、高带宽存储）或优先服

务数据中心客户，使传统存储产线

扩产与良率提升存在滞后；第三，

终端设备厂商（如手机、笔记本电

脑）已感受到内存成本上涨带来的

压力，并且部分厂商公开表示成本

上涨可能导致终端售价提升。“这

意味着价格上涨不仅是存储行业

自身的问题，也可能逐层传导至消

费电子与云服务端。”万力说。

金鹰基金有关人士向记者分

析，一些主要的芯片制造商将更

多产能转向生产 HBM 和服务器

专用的 DDR5 内存，导致消费电

子的LPDDR、DDR4等产品供应

锐减。此外，产业链库存周期见

底，上游囤货和下游恐慌性采购

等行为都在加剧存储持续涨价。

苏商银行特约研究员张思远

向记者分析，在经历 2022—2023

年去库存后，全球存储行业库存天

数从120天降至60天以下，处于历

史低位。今年第三季度以来，代工

厂承接大量NOR/NAND Flash急

单，部分客户为保障供应转向现货

市场，推动DDR416GB现货价10

月环比上涨，形成“低库存+急单”

的价格加速上涨循环。

存储芯片涨价导致缺货潮

华邦电总经理陈沛铭近日称：“DDR5和DDR4的缺货潮，恐怕到2027年都不会改变。”

在本轮上行周期中，国产存储设备企业迎来了加速发展的机遇。 视觉中国/图

中经记者 顾梦轩 李正豪

广州 北京报道

随着中芯国际（688981.SH）近

日发布三季报，国内半导体上市公

司三季报已陆续披露完毕。Wind

数据显示，今年前三季度，167家半

导体上市公司（中信半导体成份

股），营业收入总额、净利润以及现

金流总额合计较 2024 年同期均有

不同程度增长。此外《中国经营报》

记者注意到，今年前三季度，A股半

导体上市公司的平均存货周转率有

所上升，从 2024 年同期的 1.8 上升

到今年的2.5。

从单家公司表现看，根据Wind

统计结果，中芯国际摘取了营收、净

利润等多项指标冠军。寒武纪

（688256.SH）营收增长最快，源杰科

技（688498.SH）净利润增长最快。

南开大学金融发展研究院院长

田利辉在接受记者采访时表示，半

导体企业前三季度普遍出现营收、

净利润双升，原因是“需求复苏+结

构优化”的双重驱动。高端应用需

求爆发，特别是 AI 数据中心、汽车

电子等。而且，国产企业加速崛起，

企业产品向高附加值升级，毛利率

提升，规模效应摊薄成本，双重红利

拉动业绩双升，实现营收与利润双

增长。

田利辉指出，半导体行业整体发

展态势已从“量”的扩张转向“质”的提

升。高端产品占比提高、运营效率优

化，标志着我国半导体产业进入高质

量发展阶段。行业在未来将更注重技

术突破与产业链协同，实现从“跟跑”

到“并跑”的跨越。

A股167家半导体公司前三季度净利合计同比增长近四成

2025年前三季度，A股半导体

公司的营业收入和净利润均实现

增长。Wind数据显示，2025年前

三季度，167家半导体上市公司营

业收入合计达5471.8亿元，较2024

年同期的4920.6亿元上涨11.2%。

具体来看，营业收入最高的

是中芯国际，为 495.1 亿元；闻泰

科技（600745.SH）以 297.7 亿元排

名第二；长电科技（600584.SH）位

列第三，为286.7亿元。

从营收增速来看，今年前三

季度，营业收入增长最快的是寒

武纪，营收增长率高达 2386.4%，

远超第二名。源杰科技和希荻微

（688173.SH）位列二、三名，营收

增长率为 115.1%和 107.8%。167

家公司中有137家实现营收增长，

占比约为82.04%。

从净利润表现来看，今年前

三季度，167家半导体上市公司净

利润合计432.6亿元，较2024年同

期的310.5亿元上涨39.3%。

具体来看，净利润最高的是中

芯国际，前三季度净利润为577.04

亿元；北方华创（002371.SZ）和豪威

集团（603501.SH）位列二、三名，同

期净利润分别为498.02亿元和319.9

亿元。167家公司中有103家公司实

现净利润增长，占比约为61.7%。

从净利润增速来看，今年前三

季度净利润增速最快的是源杰科技，

净利润增速高达19348.65%，第二名

是宏微科技（688711.SH），净利润增

长 1500.55%，第三名是臻雷科技

（688270.SH），净利润增长598.09%。

对于今年前三季度A股半导

体上市公司出现的营收与净利润

双升的情形，济安研究院研究员

万力认为其原因可以归纳为三

点：第一，需求端结构性回暖，人

工智能、云计算、大数据中心、智

能手机等终端以及新能源、智能

汽车等细分领域对存储、功率、模

拟芯片需求爆发，为半导体企业

提供了“量”的上升空间；第二，产

业链结构升级与国内企业发展加

速，在外部环境趋紧与本土化推

动下，部分细分领域（如模拟器

件、封装测试）恢复较快，盈利能

力改善，使净利润增速超过收入

增速；第三，随着设备利用率提

升、成本控制加强、在手订单加权

结构优化，企业“从量变到质变”

的轨迹正在显现。

鹿客岛（上海）科技公司CEO

卢克林向记者指出，今年前三季

度，半导体行业需求回暖叠加产

品提价，设计、制造、封测各环节

稼动率抬升，毛利率普遍提高了3

到 5 个百分点；国产产品在服务

器、车规、工业 MCU 赛道进入批

量交付阶段，订单可见度拉长至

半年以上，收入端获得两位数弹

性。“同时，头部公司去年计提的

存货减值今年回冲，叠加费用率

下降，利润弹性被放大到近四

成。”卢克林说。

净利增速最高超百倍

中经记者 顾梦轩 李正豪

广州 北京报道

在经历长达两年的价格下行

与产能收缩后，存储市场强势反

弹。《中国经营报》记者在装机助

手小程序上查询多款热门电脑内

存条，发现多款内存条价格在近

期都有大幅上涨。以宏 掠夺者

DDR5为例，该内存条4条及以上

套条9月末价格还在6200元左右，

但 11 月 20 日 前 后 已 经 飙 涨 到

8000元。

据 TrendForce（集邦咨询）最

新发布的存储现货价格趋势报告，

受买家抢购报价影响，DRAM现货

价格飙升，其中DDR5芯片在一周

之内上涨30%，原因是整体供应依

然紧张，且主要模组厂商继续限制

出货量。NAND方面，由于现货供

应有限，交易较为零星，随着市场

趋紧，预计价格将进一步上涨。

更关键的是，存储器步入强劲

上行周期，导致整机成本上扬，并

将迫使终端定价上调，进而冲击消

费市场。

多位业内人士向记者指出，本

轮存储芯片涨价利好存储产业链

上游和中游企业，而对下游企业则

造成一定的成本压力。但在本轮

上行周期中，存储设备的国产化确

实迎来了加速发展的机遇。

南开大学金融发展研究院院

长田利辉在接受记者采访时指出，

本轮存储芯片涨价是“AI 需求爆

发+供给侧主动调整”的双重驱

动。AI 算力需求爆发，AI 服务器

对存储需求呈指数级增长，单台

AI 服务器 DRAM 用量是传统服

务器的 8 倍，NAND 用量达 3 倍。

同时，三星、SK海力士等巨头为追

求 更 高 利 润 ，将 产 能 从 传 统

DRAM转向HBM等高端产品，结

构调整导致传统存储供给结构性

紧张。此外，国际关税壁垒和原厂

主动减产共同推高价格，DRAM

库存周期大幅下降，市场供需严重

失衡。
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存储芯片价格飙涨 国内企业扩产提速

C2 TMT

下游手机厂商被迫涨价

在上述背景下，存储芯片产业

链从设计、制造到封测、分销的多

个环节均面临价值重估。

甬兴证券研报显示，根据存储

市场资讯平台CFM闪存市场的信

息，在原厂供应干预下，现货贸易

端包括NAND和DRAM在内的所

有资源价格快速上涨。在上游资

源日益走高且供应收紧的影响下，

相对应的产品生产成本大幅走高，

服务器、手机、PC等各应用端的存

储成品全面掀起涨价潮。目前，供

应端的态度仍然是影响整个存储

市场的主要因素，若未来资源端仍

持续处于趋紧状态，供需天平加速

向卖方倾斜，存储厂商控货惜售的

情绪将更加强烈，那么后续存储成

品端的价格也将延续上涨趋势。

中芯国际联合CEO赵海军近

日在业绩会上表示，由于存储芯片

供应短缺及价格上涨，手机、网络

通信设备等行业拿货偏谨慎。

田利辉向记者分析，产业链呈

现“冰火两重天”格局，影响深度各

异。上游原厂利润提升，中游厂商

面临成本压力，下游手机厂商被迫

涨价。如传音控股（688036.SH）

2025年前三季度净利润同比下降，

中高端机型普遍涨价。但这也加

速了国产企业的发展，国产产品也

在迅速扩张市场份额。

万力向记者指出，这轮价格上

涨对存储产业链有明显的“分化效

应”。对于上游设计与制造厂商而

言，这意味着产品议价能力提升、

毛利率改善，从而增强盈利修复预

期；对于中游封装测试与存储模块

厂商来说，高价提供了一定利润空

间，有利于提升议价地位；但对于

下游终端厂商，当存储芯片成本上

行而终端需求尚未同步放大，就可

能出现利润被压缩或者售价被动

上调。此外，若涨价预期过强但下

游需求并未快速释放，则可能导致

库存积压或订单延后，对中游厂商

也可能形成挑战。对投资者来说，

关注价格上涨是否伴随出货与回

款同步，尤为重要。

格上基金研究员毕梦 向记者

指出，以智能手机行业为代表的下游

厂商承受着巨大的成本压力。部分

手机厂商的DRAM库存已低于三

周，并暂缓了本季度的采购。另外，

由于消费者对手机涨价敏感，厂商普

遍采取小幅涨价、存储配置策略性下

调的组合策略，如在部分机型中将运

行内存从16GB降至12GB。

从现金流表现来看，今年前

三季度A股半导体上市公司亦有

优秀表现。Wind数据显示，今年

前三季度，A股半导体公司经营活

动产生的现金流量净额合计602.1

亿元，较2024年同期的477.1亿元

上升26.2%。

其中，第一名依然是中芯国

际。今年前三季度，中芯国际的该

项数据高达122.9亿元。而北方华

创的该项数据则不理想，今年前三

季度，北方华创的经营活动产生的

现金流量净额为-25.7亿元。

万力向记者指出，今年前三

季度，半导体公司现金流表现较

好的原因主要有以下几点：首先，

订单与出货节奏加快，需求回升

使得企业签订合同、提前下单增

多，经营回款环节活跃，从而推动

现金流入加速；其次，企业在备货

与扩产中的投入结构有所调整，

过去库存、在建工程占用严重，此

轮扩产中更多集中在产线启动后

的流转环节，致使“现金支出—回

款”链条改善。

“从投资者视角看，这意味着

虽然仍处于资本密集期，但‘现金

流向好’是一个重要信号，说明行

业增长是健康的，而非靠应收款

项在支撑。不过，仍需关注是否

因资金投入加快而压缩后期现金

自由度。”万力说。

田利辉向记者指出，目前，半

导体行业从去库存转入补库存周

期，订单可见度提升，备货更精

准。而且，高周转AI芯片及其他

产品占比提高，供应链优化缩短

交付周期，库存与销售更匹配。

企业从生产到销售的周期显著缩

短。行业已从被动去库存转向主

动补库存，复苏态势更加坚实。

记者注意到，今年前三季度，

A股半导体公司的平均存货周转

率有所加快，从2024年同期的1.8

次上升到2025年的2.5次。

对此，苏商银行特约研究员

张思远向记者指出，这表明库存

周转加快，供需关系改善。首先

是需求端拉动，集成电路封测环

节受益于AI芯片封装需求，通富

微 电（002156.SZ）、华 天 科 技

（002185.SZ）存货周转率因此提

升。其次是供应链响应加速，半

导体材料企业通过产能扩建缩短

交付周期，库存积压风险降低。

现金流向好 周转加快

国内企业迎来加速发展机遇

多位受访人士在接受记者采

访时表示，在本轮上行周期中，国

内存储设备企业迎来了加速发展

的机遇。

万力向记者指出，一方面，厂商

为保障扩产需要采购更多关键设

备，而国内设备企业也在政策、资金

支持下加快技术推进。目前国内设

备厂商在薄膜沉积、刻蚀、测试等

环节取得突破，并正在推动系统级

整合。另一方面，由于中美贸易摩

擦和供应链风险上升，国内产业链

更重视可控能力。但要注意，“快

速 ”并 非 一 蹴 而 就 ，在 极 紫 外

（EUV）光刻、高层数3D NAND等

尖端环节，国产设备仍有一定差距。

具体来看，北方华创获得“半

导体叠层结构的刻蚀方法”专利，

中微公司突破新型刻蚀技术，长江

存储联合中科院建成国内首条硅

基光互连 RAM 试验线。“这些突

破正推动国产存储技术从‘跟跑’

向‘并跑’迈进，为应对存储芯片涨

价潮提供技术支撑，也为中国半导

体产业的自主可控奠定了坚实的

基础。”田利辉说。

张思远向记者介绍，在刻蚀设

备方面，中微公司 60∶1 超高深宽

比 介 质 刻 蚀 设 备 成 为 国 内 3D

NAND 产线标配，下一代 90∶1 设

备即将量产，技术参数对标应用材

料同类产品。在薄膜沉积设备方

面，北方华创LPCVD设备在长江

存储232层NAND产线实现量产，

覆盖率达30%；拓荆科技ALD设备

进入长鑫存储19nm DDR5产线，

替代东京电子设备。在量检测设

备方面，中科飞测的明场纳米图形

晶圆缺陷检测设备在长存三期产

线通过验证，良率达 99.2%，打破

KLA垄断。

同时，国产存储厂商也在扩

产提速。张思远介绍，长江存储

武汉第三工厂预计 2027 年投产，

规划月产能 15 万片，设备国产化

率目标达 50%；长鑫存储启动高

端产品量产计划，2026 年设备采

购中，国产设备占比将从 15%提

升至35%。

田利辉表示，本轮存储芯片

“超级周期”不仅带来价格上涨，更

是国产存储产业链加速崛起的历

史性机遇。对国内厂商而言，应把

握AI存储需求爆发与国际供应链

重构契机，加速技术创新与市场拓

展，推动存储产业链自主可控进程

迈上新台阶。

上游原厂利润提升，中游厂商面临成本压力，下游手机厂商被迫涨价。

本轮存储芯片“超级周期”不仅带来价格上涨，更是国产存储产业链加速崛起的历史性机遇。


