
 

   

〔投資研究報告〕 

 

記憶體漲價潮延燒： 

結構性強勢下的一道細微雜音 
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庫存在下降、價格在上漲， 

但市場的節奏卻沒有完全合拍 
2025/11/20 新光投顧 

 

2025 年的記憶體市場，看起來依舊延續著去年底展開的強勢節奏：三星與海力士的庫

存資產同步降至近年低點，DRAM 與 NAND 報價持續攀升，AI 訓練與推論需求為大

廠帶來前所未見的高階記憶體動能。然而，細看會發現一絲不尋常的細節──價格在

漲、原廠庫存在下滑，但包括模組廠、品牌廠、通路商在內的「買方」庫存卻正在抬

高，這背後的節奏似乎不像表面上那麼整齊。 

 

這是記憶體產業進入「新結構」之後必然出現的過渡階段：一個由 AI 推動的長線供給

重整，正在與短線補庫存、心理預期與消費端復甦速度交錯作用。 

 

這是一個需要被理解的重要訊號。 
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一、 從產能重組開始的故事：AI 把記憶體產業的重心重新排列 

 

(關於記憶體產業進入新結構的論述，請參考之前文章 AI 吃掉記憶體：從供給

重組看半導體的下一場結構戰) 

 

整個記憶體大循環翻頁的起點非常清楚： 

AI 需求推動了產能再分配。 

 

HBM、DDR5、企業級 SSD 的需求量成倍跳升，迫使大廠把產能集中到高毛利

產品線，而非歷年景氣循環中常見的「跟著需求動就擴產」。這是一場供給策

略的重寫，造成： 

https://www.skis.com.tw/Doc/Report/B/B_20251030_142718.pdf
https://www.skis.com.tw/Doc/Report/B/B_20251030_142718.pdf
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⚫ 舊規格供給快速萎縮（DDR4、LPDDR4x、部分 NAND） 

⚫ 高階產品供應緊縮常態化 

⚫ 上游議價能力明顯回歸 

 

因此，價格上漲與庫存下降，的確是結構性力量推動的必然結果，而不是傳統

景氣循環裡那種靠減產暫時托住報價的短期反彈。 

 

從這個角度看，記憶體市場的體質比前幾次循環健全許多。 

 

二、 但另一條線也在發展：報價上漲的背後，買方庫存正在虛

胖 

 

然而，市場運作永遠有第二條軌跡。 

 

原廠庫存減少，本來就會激起下游的提前備料行為；今年三季度以來的節奏尤

其明顯。 

 

模組廠、OEM、通路商都在增加庫存。 

 

不是因為終端需求爆炸，而是因為兩件事： 

1、 對缺貨的預期心理正在推升安全庫存水位 

2、 舊規格逐步 EOL(產品生命週期結束，End of Life)，買方擔心之後買不到

便宜貨 

 

而這些補庫存動作，其實還沒有完全轉化成終端銷售的線上訂單。 

 

這形成了今日的矛盾訊號： 

⚫ 原廠的庫存下降 

⚫ 但整體產業鏈的庫存並未同步下降 

⚫ 報價上漲 

⚫ 但終端銷售仍更多是「溫和回溫」而非飆升 

這是「供給結構重整」與「需求正常化」兩種速度不同的現象疊在一起產生的

狀態。 
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三、 漲價的底層邏輯：既有結構性支撐，也有補庫存帶動的短

期動能 

 

這一波記憶體漲價潮很有意思，其中包含兩層力量： 

 

1、 結構性力量：AI 需求讓高階產品的價值重新被定義 

 

⚫ HBM 供給不足 

⚫ DDR5 與企業級 SSD 位元需求上升 

⚫ 原廠產能配置偏向高毛利 

⚫ 擴產週期延長 

 

這是一條長線向上的力量。 

 

2、 週期性力量：補庫存行為拉高短期出貨量與報價強度 

 

這一部分屬於短期現象，是每一段供給重整時必然會出現的市場反應： 

⚫ 客戶想搶貨 

⚫ 模組廠擔心原料再漲 

⚫ 通路怕缺貨延誤旺季銷售 

⚫ 甚至 OEM 會把庫存從 4 週補到 6 週 

 

這讓價格加速往上，但也意味著短期出貨有被「提前拉貨」的成分。 

 

四、 兩條線之間的張力：不看多或空，看見新節奏 

 

把近期庫存/報價訊號與此前的結構性分析放在一起看，呈現的是一種更細膩的

市場節奏。 

 

結構線：產能重心移往高階記憶體，讓長線供需改善、價格與毛利具備更高底

部。 
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週期線：補庫存與心理預期加速短期拉貨，使得庫存下降幅度與終端需求速度

不完全一致。 

 

兩條線各自運作，也相互影響，但沒有彼此否定。 

 

簡單說： 

記憶體產業的長線邏輯正在變強，但短線仍然保留著節奏與波動。 

 

台灣供應鏈剛好處在這兩股力量交會的位置： 

⚫ 模組廠：最能感受短線補庫帶來的快與急 

短期財報會因報價上漲而漂亮，但若下游需求進度慢，庫存調整也會最先

落在這一段。 

⚫ 控制 IC、封測、伺服器儲存鏈：更接近長線結構性需求 

它們吃的是位元數、技術升級、伺服器架構變化，而不是報價漲跌本身。 

因此波動會較小。 

⚫ 上游原廠：結構性改變最大的贏家 

即使週期節奏變得更複雜，韓系大廠與美系原廠仍掌握最大主動權。 

 

結構向上、節奏微妙，記憶體的故事仍然在升級 

 

如果說去年記憶體產業的轉折是由 AI 打開了一扇新的長線大門，那今年的市場訊號，

則是提醒我們：長線新秩序建立的過程中，短期的市場行為仍會留下自己的節奏與痕

跡。 

 

庫存下降、價格上漲，的確反映了供給重組帶來的長線改善；買方庫存增加與原廠漲

價轉趨謹慎，也同樣是市場調整期裡必然會浮現的訊息。 

 

記憶體的結構變強了， 

而短線的振幅，也會因為這個新結構而變得更值得留意。 

 

點我加入新光證券官方 Line 帳號，每週第一時間收到新光投顧免費總經、產經報告 

https://lin.ee/tlSnkM5

