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E X E CU T I V E  SUM M A RY  ·  核心执行摘要

六大核心产业判断与结论锚点 Yavin质观 · 旗舰智库专刊

50%
Agentic推理因KV逐出
消耗的重算税

68%
北美五大云厂新增

CapEx流向存储与内存

85.95%
美光FQ1 27指引毛利
率超越逻辑代工

<$8万/PB
MinIO MemKV G3.5
闪存层单位容量TCO

39.7倍
CXL-PNM运行
DeepSeek-R1硬件降本
倍数

01
硬件BOM与重算税

算力账本倒挂：一半算力耗在重算，云厂近七成预算转向存力

长文本与多步Agent使上下文缓存（KV Cache）成倍膨胀，缺乏共享内存池的集群逾 50% 算力
耗费在“踢出显存、下次再从头重算”的无用功上。外接共享内存与闪存池将有效利用率拉回
90%+ 后，同等吞吐可少买 40%–45% 高价显卡；预计2027年内存与闪存将占去主流云厂
68% 的组件采购开支。

02
软件与G3.5闪存减税

软件与闪存省钱：读写分离盘活旧卡，白盒闪存造价直降九成

软件侧通过SGLang前缀树复用与月之暗面 Mooncake 读写分离，让存量显卡长文本有效吞吐提
升 5倍以上。硬件侧在机柜增设 G3.5高速闪存池，用BlueField-4 DPU配合MinIO MemKV直写
白盒NVMe盘，将64K首字延迟从 53秒压至0.7秒，每PB存储造价从传统阵列的百万美元压至 8
万美元以内（降本超90%）。

03
HBM4与3nm底座代
工

存储利润反超：台积电代工底座，3倍晶圆消耗推升86%毛利
HBM4 将位宽翻倍至2048-bit、单栈带宽达 2.8–3.3 TB/s，英伟达要求三大原厂为Rubin Ultra
定制的HBM统一采用 台积电3nm工艺 代工逻辑底座。由于造1GB HBM需消耗普通内存 3至4倍
的晶圆面积，产能挤出引发全行业存储紧缺，推动美光FQ1 27毛利率指引冲上 85.95%，盈利能
力反超逻辑芯片设计公司。

04
三级内存与隐形冠军

三级内存改造：告别板载焊死内存，内存就地计算降本40倍
服务器转向“HBM4 + 可插拔主存 + 机柜内存池”三级架构：SOCAMM2可插拔模组 解决板载内存
无法维修痛点，以传统内存 1/3体积、功耗和成本 提供2.5倍带宽，带飞 嘉泽端子 与 优群科技
（毛利率48.23%）；x86转向MRDIMM推动全球份额第一（36.8%）的  澜起科技  净利预增
60%；CXL近存计算 就地处理注意力求和，跑DeepSeek-R1将每百万Token硬件成本从 24.24
美元压至0.61美元（降本39.7倍）。

05
超节点互连与液冷

互连与基建卡点：78层背板推迟新机柜，2千瓦单卡催生液冷
英伟达借 NVLink Fusion 收编自研芯片，但其576卡Kyber机柜受困于 78层PCB背板良率 推迟
至2028年；AMD等开放阵营在专用交换芯片量产前，暂借 博通Tomahawk 6 跑通超节点互连。
随着新一代芯片单卡功耗升至 1,400W–2,250W、单柜达 155千瓦，单柜液冷采购升至 70万–
100万元，英维克 打入英伟达全球三大液冷白名单。

06
新型介质与中国突围

新介质与中国突围：无电容3D内存破局，全光超节点换道超车
面对平面内存微缩极限，存储界正演进向 4F²垂直沟道 与NEO 无电容3D X-DRAM（实测<10ns
延迟、10倍密度）。国内产业界走通“以存代算、以网补卡”路径：算法端 DeepSeek MLA 削减
93.3% 显存；系统端 华为昇腾960 首发商用 NPO全光超节点（4,096卡 统一内存池、省电
550kW）配 OceanStor M900记忆存储（SSD寿命延长 16倍）；制造端 长鑫存储 首发量产
LPDDR6、16nm DDR5良率超 90% 并推进 12层HBM3E 试产。



打破内存墙与重算税：AI存力解耦与超节点互连产业链全景报告 Yavin质观 · 硬科技与资本叙事研究

Page 3 of 50Yavin质观｜硬科技与资本叙事研究者，长期关注技术、产业、政策与资本化逻辑

TA B L E  O F  C O N T E N T S  ·  报告目录

全文八大核心章节与研究导览 19 幅数据图表 · 12 张全景矩阵表 · 297 项溯源信源

01 ECONOMIC INFLECT ION &  RECOMPUTE TAX

算力经济学的转折点——50%“重算税”账本与云厂资
本开支向存力迁移

02 SOFTWARE SCHEDULING &  KV  DISAGGREGAT ION

软件与调度层的第一道防线——前缀缓存、非对称量化
与P/D读写分离

03 G3.5  FLASH CONTEXT  MEMORY  LAYER

存储金字塔的G3.5层革命——白盒闪存池如何以8万美
元/PB重构企业存储？

04 T IER-1  HBM4  &  BASE DIE FOUNDRY  SHIFT

第一级内存（G1）与晶圆黑洞——HBM4逻辑底座代
工与存储厂85.95%毛利率

05 T IER-2  SOCAMM2  &  T IER-3  CXL 4.0  POOLING

第二、三级内存（G2/G3）重构与隐形冠军——
SOCAMM2、MRDIMM与CXL 4.0

06 SCALE-UP FABRIC &  LIQU ID COOLING

Scale-Up超节点互连与物理基建卡点——NVLink、
UALink、ESUN与155kW液冷

07 NEXT-GEN MEMORY  MEDIA &  PIM/CIM

下一代内存介质演进——4F²垂直沟道、无电容3D X-
DRAM、非易失内存与存算一体

08 CHINA SYSTEM BREAKTHROUGH &  STRATEGY

中国产业链“以存代算、以网补卡”系统突围与2026–
2028选型投资框架

APPENDIX DATA METHODOLOGY  &  297  VERIFIED SOURCES

附录：参考文献与核心信源索引

1.1 芯片与机柜BOM成本拆解：计算裸片占比降至四分之一，内
存与封装占去64%
·

1.2 长上下文KV缓存膨胀：从“驱逐即重算、跨机即重算”到50%
算力空转损耗

·

1.3 云厂商采购账本重构：少买40%–45%旗舰GPU，2027年
存储占组件开支68%
·

2.1 推理引擎内生复用：vLLM链式块哈希与SGLang统一基数树
（命中率60.8%）对比
·

2.2 生产级调度与显存压缩：PEEK双树遍历、多租户“缓存加
盐”隔离与KIVI 2-bit量化
·

2.3 计算与状态物理解耦：月之暗面Mooncake P/D分离架构、
LMCache非前缀复用与路由边界
·

3.1 传统存储层级的G3–G4断层与G3.5推理上下文内存层
（ICMS）定位
·

3.2 BlueField-4 DPU + MinIO MemKV零拷贝直连架构与64路
并发“显存容量悬崖”实测
·

3.3 企业级存储格局洗牌：不足8万美元/PB白盒闪存方案与
VAST Data软件化转型
·

4.1 HBM4 2048-bit宽总线演进、SPHBM4有机基板降本分支
与HBM4E 4TB/s路线图
·

4.2 逻辑底座（Base Die）晶圆化：英伟达“台积电3nm底座令”
与三星4nm半数产能锁定
·

4.3 3至4倍晶圆面积折损与利润倒挂：美光85.95%毛利率指引
与775微米键合设备分工
·

5.1 第二级内存模块化：JEDEC SOCAMM2可插拔标准、优群
科技连接器与澜起MRDIMM套片倍增
·

5.2 第三级内存池化：CXL 4.0（128 GT/s）亚200ns架构、绑
定端口设计与Astera Labs放量
·

5.3 从“注意力在GPU”到“注意力在内存”：CXL近存计算
（PNM）跑DeepSeek-R1降本39.7倍
·

6.1 AI后端交换机反超前端网络：NVLink 5/6、NVLink Fusion
生态收编与Kyber 78层背板延期
·

6.2 开放协议演进与过渡：UALink 2.0网内计算、AMD Helios
借道博通Tomahawk 6与OCP ESUN
·

6.3 机房物理硬约束：单卡突破2千瓦、155kW秒级功率摆动、
楼板承重极限与液冷白名单

·

7.1 全球内存IC市场迈向3,155亿美元：DDR6/LPDDR6接口升
级与4F²垂直沟道晶体管（VCT）
·

7.2 突破平面1T1C极限：三星16层VS-DRAM与NEO无电容3D
X-DRAM硅片级实测验证
·

7.3 28nm以下eNVM替代（MRAM/PCM/ReRAM/FeRAM）与
近存/存内计算（PIM/CIM）双轨演进
·

8.1 算法与软件层减负：DeepSeek MLA削减93.3%显存、腾讯
FlashMemory与存量卡盘活
·

8.2 系统工程换道超车：华为昇腾960全球首发商用NPO全光超
节点、灵衢统一编址与OceanStor M900
·

8.3 本土制造底座与全局配置策略：长鑫首发LPDDR6与12层
HBM3E试产、存算芯片及三阶选型框架
·

涵盖算力经济学与重算税、推理引擎与G3.5闪存、HBM4与三级协同内存、超节点互连与2,250W液冷、新型内存介质与PIM/CIM及中
美产业链共 297 项可溯源原始信源
·



打破内存墙与重算税：AI存力解耦与超节点互连产业链全景报告 Yavin质观 · 硬科技与资本叙事研究

Page 4 of 50Yavin质观｜硬科技与资本叙事研究者，长期关注技术、产业、政策与资本化逻辑

01 C H A PTE R  01  ·  E C O N O M I C  I N F L E CT I O N  &  R E C O M PUTE  TAX

算力经济学的转折点——50%“重算税”账本与云厂资本开支
向存力迁移

1.1 芯片与机柜BOM成本拆解：计算裸片占比降至四分之一，内存与封装占去
64%

2026年至2028年，全球人工智能基础设施的投入重心正在发生根本性转移。在算力集群迈向十

万卡与吉瓦级数据中心的过程中，制约大模型商业化的首要瓶颈已不再是单卡浮点运算峰值

（FLOPS），而是内存子系统的容量、带宽与物料清单（BOM）成本。过去三年由预训练主导的

“堆叠算力卡”周期，正被长上下文推理、多模态交互与多步智能体工作流驱动的“存力与互连中心

化”周期取代。

拆解主流AI加速卡与整机柜的制造BOM账本，硬件价值分配的逆转已经非常清晰：

01 NVIDIA H100 SXM5 世代（计算裸片主导期）：单卡总制造成本约为 3,320美元，芯片设计厂

商享有高达 88% 的产品毛利率，逻辑计算芯片在硬件成本中占主导地位。

02 NVIDIA Blackwell（B200 与 GB200）世代（内存与封装反超期）：随着HBM合同均价升至约

17美元/GB，单颗B200加速卡的总制造成本升至 6,750至6,850美元。其中，由台积电4NP工

艺代工的计算逻辑裸片（Logic Die）成本仅约 1,500美元，占总BOM不足四分之一（约 22%–

23%）；相比之下，192GB HBM3E显存采购成本高达约 3,250美元（占47%–52%），叠加约

1,100美元 的CoWoS-L先进封装成本（占 17%）与约1,000美元的基板测试成本（占15%），内

存与先进封装两项合计占去64%的芯片制造成本。在GB200 Superchip（1颗Grace CPU + 2颗

B200 GPU）中，总制造成本升至 14,200美元（毛利率收敛至78%），仅372GB HBM3E显存

一项便高达 6,500美元，接近两颗完整H100芯片的全部制造成本。

03 NVIDIA Vera Rubin（VR200）世代（存力中心化确立期）：在单颗售价达 50,000美元 的

Rubin GPU中，HBM4占芯片级BOM的比重进一步升至 62%。从整机柜维度看，满配Vera

Rubin NVL72机柜（36颗Vera CPU + 72颗Rubin GPU）总建造成本达 780万至880万美元

（高于GB200 NVL72的300万美元与GB300 NVL72的500万美元），其中仅内存子系统（20.7

TB HBM4与54 TB LPDDR5X）采购成本即超过 200万美元（占整柜建造成本的25%以上），

单柜内存开支较前代增长 435%至485%。成本敏感度测算显示，HBM采购均价每波动10%，

单颗旗舰GPU即产生约290美元的直接成本增量。
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■  图01：主流AI加速器制造BOM成本结构拆解（B200 vs. GB200 vs. Vera Rubin） — 在B200单卡6,850美元

BOM中，台积电4NP计算裸片仅占22%（1,500美元），而HBM3E与CoWoS-L封装合计占64%；Vera Rubin世代
HBM4占比进一步升至62%。

1.2 长上下文KV缓存膨胀：从“驱逐即重算、跨机即重算”到50%算力空转损耗

在供给侧HBM成本攀升的同时，需求侧大模型工作负载向长上下文、多小时智能体工作流

（Agentic Workflows）与强化学习后训练演进，引发了键值缓存（KV Cache）容量的急剧膨

胀。在许多生产级推理机房中，监控面板上维持在 90%以上 的GPU利用率掩盖了真实的资源浪

费：监控指标只能反映流式多处理器（SM）与张量核心处于繁忙状态，却无法区分算力是在生

成新的业务Token，还是在重复执行历史上下文的预填充（Prefill）计算。

这种现象源于Transformer自回归推理的两阶段非对称特征。在预填充（Prefill）阶段，系统将长

度为 S 的输入提示词一次性送入模型，执行复杂度为 O(S²) 的全序列自注意力计算，生成键张量

（K）与值张量（V）并驻留于GPU显存（HBM）中；在解码（Decode）阶段，模型逐Token自

回归生成输出，每一步均需从HBM中全量读取此前累积的所有历史KV状态。单次推理所需的KV

Cache总容量遵循严格线性膨胀关系（容量等于层数、KV头数、头维度、参数字节数、并发批大

小 B 与序列长度 S 之积的两倍）。

当上下文窗口从32K扩展至128K、512K乃至1M Token，且维持标准并发批次（如 B=32）以摊

薄权重读取开销时，KV Cache体积迅速突破单卡乃至整节点的HBM容量上限。以32路并发为

例，在128K上下文下，即便经过MLA低秩压缩的DeepSeek-V3/R1，其KV Cache仍达  549

GB，接近单颗Rubin GPU（288GB）显存容量的两倍；而在1M上下文下更达到 4,392 GB，采

用GQA架构的Llama-3.1-405B则高达 16,128 GB。
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■  图02：不同上下文长度与模型架构下的KV Cache显存占用（B=32标准并发） — 在32路并发下，当上下文从

32K扩展至128K与1M Token时，主流大模型的KV Cache从数百GB激增至数万GB，远超单卡288GB HBM物理容
量上限。

TABLE 01  ·  第一章  ·  KV缓存膨胀与重算税 Yavin质观 · 核心数据矩阵

主流开源大模型在不同上下文长度与并发批次下的 KV Cache 内存膨胀测算
长上下文与高并发下 KV Cache 内存需求远超静态权重，触发高达 50% 的集群重算税（Recompute Tax）

模型与注意力机

制
静态模型权重

单请求 KV 体积
(128K)

32 并发 KV 池需求
(128K)

系统瓶颈与重算税表

现

Llama-3.1-70B

GQA (8 KV

Heads)

140 GB

(FP16)

70 GB (FP8)

40.0 GB (FP16)

20.0 GB (FP8)

每Token占 320 KB

1,280 GB (FP16)

640 GB (FP8)

达权重体积 9.1 倍

8×H100 (640GB) 装

入权重后仅剩

500GB；高并发频繁
触发缓存驱逐，重算

税达 45%–52%

Llama-3.1-

405B

GQA (8 KV

Heads)

810 GB

(FP16)

405 GB (FP8)

63.0 GB (FP16)

31.5 GB (FP8)

126层深度放大

2,016 GB (FP16)

1,008 GB (FP8)

跨双机16卡仍溢出

单节点显存彻底击

穿，跨节点流水线并

行通信阻塞，解码带

宽利用率仅 15%–

22%

Qwen3-235B-

A22B

MoE + GQA

470 GB

(FP16)

235 GB (FP8)

29.5 GB (FP16)

14.8 GB (FP8)

稀疏激活省算不省存

944 GB (FP16)

472 GB (FP8)

Agent多轮会话倍增

MoE虽仅激活22B参

数，但全量权重常驻

+长上下文KV暴涨，
急需CXL/G3.5分层卸

载
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模型与注意力机

制
静态模型权重

单请求 KV 体积
(128K)

32 并发 KV 池需求
(128K)

系统瓶颈与重算税表

现

DeepSeek-V3 /

R1
671B MoE + MLA

671 GB

(原生FP8)

激活 37B

17.2 GB (BF16)

8.6 GB (FP8)

每Token仅 70 KB

549 GB (BF16)

275 GB (FP8)

较GQA压缩 93.3%

低秩联合压缩大幅缓

解显存压力，但百万

Token与高并发下仍达

TB级，配合
3FS/Mooncake满血

释放

资料来源：上市公司财报/招股书、JEDEC、PCI-SIG、SemiAnalysis 及 Yavin质观 整理（2026.10）

在真实生产环境中，触发KV Cache丢失并导致“重算税（Recompute Tax）”的机制主要有两类：

01 容量溢出驱逐（驱逐即重算）：在Agent交互与多轮对话中，单次会话上下文常累积至124K

Token以上，且包含约 70%的高频智能体交互步（平均间隔约2.5秒） 与 30%的人类阅读或外

部工具调用静默期（平均间隔约40秒）。在数十秒的静默期内，新涌入的并发请求会迅速占满

HBM空间，迫使本地内存管理器按LRU策略将旧会话的KV状态清除。当用户或工具在40秒后返

回下一轮消息时，系统只能从头重新执行全量Prefill计算。

02 无状态路由漂移（跨机即重算）：分布式推理集群普遍采用多副本负载均衡。当同一会话的下一

轮请求被无状态调度器分发至集群内另一台物理服务器时，由于原有的KV Cache保存在上一节

点的本地显存或本地SSD（G3层）中，新接管的GPU无法直接读取历史状态，只能从第0个

Token开始重新计算。

这两类重算机制直接拖累了服务性能与财务账本：在64K长文本下，频繁重算使首字延迟

（TTFT）恶化至 53秒，128K高并发下更易触发显存耗尽（OOM）报错；在一座拥有 128张高

端GPU 的中型推理集群中，若缺乏跨节点共享上下文池，缓存未命中率普遍高于 50%——按云

端高端GPU每小时2至4美元的租赁成本计算，仅重复计算历史前缀一项，每年就白白消耗约200

万美元的算力租赁与电力开支。

1.3 云厂商采购账本重构：少买40%–45%旗舰GPU，2027年存储占组件开支
68%

2026年下半年，北美超大规模云服务商（Google、AWS、Meta、Microsoft）及头部AI实验室

的资本开支继续保持高位：2026年头部云厂年度总CapEx处在 7,250亿至8,500亿美元 区间

（Alphabet单年CapEx指引上调至1,950亿–2,050亿美元），Citi 2026全球TMT峰会预测 2027年

全球超大规模云厂CapEx将突破1万亿美元；Anthropic在2026年3月的年化经常性收入（ARR）

已逼近 200亿美元，全美AI数据中心电力消耗亦从2023年的3 GW升至2026年的 28 GW。

但在万亿美元级CapEx总额内部，组件采购结构正在发生深刻调整。通过引入 Prefill/Decode

（P/D）读写分离路由 与 三级内存/G3.5上下文卸载，集群的有效GPU利用率（Useful GPU

Utilization）从约 50%提升至90%以上。按算力守恒测算（1 − 50%/90% = 44.4%），在维持
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同等有效Token吞吐量的前提下，云厂商对单价3万–5万美元旗舰通用GPU的冗余采购需求直接

减少了40%至45%，单Token综合推理成本随之下降 40%至60%。Meta在生产环境中的实测

同样证实，引入CXL内存池化回收闲置DRAM后，特定推理业务所需的服务器整机采购量减少了

25%。

TABLE 02  ·  第一章  ·  算力经济账重构 Yavin质观 · 核心数据矩阵

2025–2027 年主流 AI 超节点机柜系统级 BOM 结构与 TCO 对比
从“堆砌昂贵GPU”向“三级内存+G3.5上下文闪存池”跃迁，同等吞吐少买 40%–45% 旗舰算力卡

对比维度
GB200 NVL72
(2025)

GB300 NVL72
(2026)

VR200 NVL72
(2026Q4)

VR200 +
G3.5/CXL 解耦机柜

算力与显存底座 72×Blackwell

B200
13.8 TB HBM3E

17.0 TB LP5X (板载

焊死)

72×Blackwell Ultra

20.7 TB HBM3E
(12H)

18.0 TB SOCAMM1

72×Rubin GPU +

36×Vera
20.7 TB HBM4

54.0 TB

SOCAMM2

72×Rubin + 54TB

SOCAMM2
+ 16TB CXL 4.0池

+ 500TB

BlueField-4 G3.5

单机柜系统造价 约 300 万美元

(初期基准配置)

约 500 万美元

(HBM3E 12H与液冷升

级)

780万–880 万美元

(单柜内存超200万美

元)

仅增配 <8 万美

元/PB 闪存
(增幅不足整柜 2%)

存力占BOM比

重

38%–42%

逻辑GPU仍占主导

48%–52%

与逻辑芯片平分秋色

60%–64%

HBM4+SOCAMM2
反超

65%–68%

确立“存力中心化”结
构

64K长文本重算
税

48%–55%
频繁驱逐，算力空

转

35%–42%
SOCAMM缓解单机

溢出

28%–35%
跨机调度仍触发重算

< 8% (有效利用率
>90%)

PB级全局KV微秒级
直取

等效吞吐TCO降

幅

基准线 (1.00×)

64K首字延迟高达
53 秒

单Token成本 -22%

单机内存容量红利显

现

单Token成本 -45%

单卡带宽升至 19.2–
22 TB/s

单Token成本 -40%

至 -60%
等效少买 40%–

45% GPU

资料来源：上市公司财报/招股书、JEDEC、PCI-SIG、SemiAnalysis 及 Yavin质观 整理（2026.10）

被释放出来的40%–45%“重算冗余GPU预算”，正沿着三条明确的路径重新分配：

01 流向广义存力（DRAM + NAND将在2027年占68%组件CapEx）：2026年仅内存一项已占超

大规模云厂总CapEx的 30%，数据中心消耗了全球约70%的高端内存产出。据TrendForce产

业模型预测，到2027年，DRAM与NAND闪存合计将占主流云服务商组件级资本开支

（Component CapEx）的68%。瑞银（UBS）拆解模型亦显示，2027年全球AI服务器平均

DRAM搭载容量将达  14,754 GB（约14.75 TB，同比增长64.7%），为传统企业级服务器

（520 GB）的 28.4倍。
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02 流向P/D分离催化的定制化推理ASIC（出货增速达82%）：由于P/D分离将推理拆解为计算受限

的Prefill与带宽受限的Decode，云厂商得以分别配置高性价比硬件（如搭载128GB GDDR7的

NVIDIA Rubin CPX或自研ASIC）。2026年AI服务器中定制ASIC出货增速达 82%——OpenAI联

合博通基于台积电N3P（3nm）与HBM4开发的  700W专用推理芯片“Jalapeño”，在运行

DeepSeek-R1等模型时的每千瓦Token吞吐达到NVIDIA Blackwell的 1.5至1.9倍，推动博通AI

业务单季营收突破 167亿美元，Marvell定制XPU业务迈向20亿–40亿美元。

03 流向机柜级互连与DPU存储控制面（NVIDIA的平台化对冲）：面对单卡冗余需求被压缩，

NVIDIA一方面将Vera Rubin NVL72整柜售价提升至  780万–880万美元（高交互200–250

tok/s下每百万Token成本反比GB200降3倍）；另一方面推出CMX平台、BlueField-4 STX DPU

与cuObject v1.0接管G3.5存储入口（其网络业务TTM营收已达 257.4亿美元），并于2026年9

月联手联发科（35亿美元合作）推出 NVLink Fusion，允许云厂自研ASIC接入NVL72背板，

通过NVSwitch机柜互连与DPU控制面维持生态主导权。
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02 C H A PTE R  02  ·  S O FTWA R E  S C H E DUL I N G  &  KV  D I S A G G R E G AT I O N

软件与调度层的第一道防线——前缀缓存、非对称量化与
P/D读写分离

2.1 推理引擎内生复用：vLLM链式块哈希与SGLang统一基数树（命中率
60.8%）对比

消除高达50%的“重算税”是一项跨层系统工程，涵盖模型注意力压缩、KV量化、引擎级前缀复

用、分布式P/D分离以及G3.5闪存池化五个核心技术维度（见表2-1）。

TABLE 03  ·  第二章  ·  去重算税工程全景 Yavin质观 · 核心数据矩阵

消除 AI 推理“重算税”的五大技术维度与工程边界矩阵
从模型算法源头压缩、引擎基数树复用到 P/D 分离与 G3.5 闪存卸载的全栈协同减税方案

技术减税维度 代表架构与开源方案 核心量化降本与提速实绩 工程适用边界与安全防线

模型注意力机制

(源头缩减体积)

DeepSeek MLA (低秩

压缩)
NSA (原生稀疏注意力)

TransMLA /
MLAfication

• MLA+量化将KV体积 削减

93.3%
• 后训练无损迁移实现 5.35×–

10.6× 吞吐提升

原生MLA需在预训练固化；

存量GQA模型需经正交旋转
与校准转换

KV Cache 量化

(精度换取空间)

FP8 KV (主流生产标

配)
KIVI 2-bit 非对称量化

GrowPage 动态预算
分配

• KIVI 将峰值显存削减 2.6×、吞

吐提升 2.35×–3.47×
• GrowPage 每瓦特吞吐高

2.09×–6.13×

Key按通道、Value按Token

非对称量化；缺乏融合反量

化内核会使解码变慢

推理引擎调度

(块级前缀复用)

vLLM APC (链式块哈

希)
SGLang 统一基数树

PEEK 协同双树遍历调
度

• SGLang v0.5.20 缓存命中率升

至 60.8%
• PEEK 带动 TTFT 降低 7.1×–

7.9×、吞吐增 3.6×–4.5×

多租户共享面临 前缀计时侧

信道攻击；必须强制启用 缓
存加盐 (Cache Salting)

P/D 分离与池化

(算存解耦调度)

Mooncake (月之暗面)

LMCache (位置无关分
块)

分阶段功率控制

• Mooncake 长文本吞吐提升

525% (少用43% GPU)
• LMCache 多轮RAG问答吞吐提

升 15×、省电 32.3%

短提示词 (<500 Token) 跨

网开销大于收益；亲和性路

由需防范副本负载倾斜

G3.5 闪存卸载

(PB级共享池)

MinIO MemKV +

BlueField-4

VAST Data CNode
on DPU

华为 OceanStor
M900

• MemKV 将 64K 首字延迟从 53

秒压至 703毫秒

• 华为 M900 令 SSD 擦写寿命延
长 16 倍

摒弃 4KB 随机 I/O 与传统

POSIX 协议；采用 2–16MB

大块与 800G RDMA 零拷贝

资料来源：上市公司财报/招股书、JEDEC、PCI-SIG、SemiAnalysis 及 Yavin质观 整理（2026.10）



打破内存墙与重算税：AI存力解耦与超节点互连产业链全景报告 Yavin质观 · 硬科技与资本叙事研究

Page 11 of 50Yavin质观｜硬科技与资本叙事研究者，长期关注技术、产业、政策与资本化逻辑

在KV数据离开GPU显存之前，软件层的第一道防线是推理服务引擎（Serving Engine）内部的前

缀缓存（Prefix Caching）。前缀缓存本质上是一项针对Prefill阶段的算力跳过机制——它将已计

算完成的KV张量转化为可跨请求检索的持久索引，直接跳过命中前缀的Transformer前向计算。

围绕如何检索并复用PagedAttention物理块，主流开源引擎形成了两条技术路线：

vLLM自动前缀缓存（APC，链式块哈希路线）：将逻辑KV Cache切分为固定大小的物理块（如

每块16个Token），每个块的密码学哈希值由“当前块Token序列 + 前置所有块哈希值”共同决定并

存入全局哈希表。其局限在于 块边界对齐刚性（Block-Hash Misalignment）——未填满16个

Token的尾部或跨块边界发生分叉的局部前缀均无法命中。

SGLang RadixAttention（统一基数树/压缩前缀树路线）：源于斯坦福与伯克利LMSYS团队的

SGLang放弃定长哈希表，采用 基数树（Radix Tree） 在树节点中按任意长度Token序列索引

KV张量。新请求进入时以 O(k) 时间复杂度执行单次下探寻找最长前缀匹配（LPM），仅计算分

叉点之后的增量后缀，在多轮对话、共享系统提示词的Agent及思维树（Tree-of-Thoughts）搜

索中优势明显。2026年9月发布的SGLang v0.5.20升级了统一基数树（Unified Radix Tree）

架构，支持直接缓存分支点状态，在 DeepSeek-V4-Flash 模型上将实测Token缓存命中率从

43.8%提升至 60.8%，并原生支持Mamba 1/2状态空间模型。

2.2 生产级调度与显存压缩：PEEK双树遍历、多租户“缓存加盐”隔离与KIVI 2-
bit量化

在生产集群中规模化落地引擎级前缀缓存，必须同步解决多租户安全隔离、批次调度驱逐与显存

体积膨胀三大工程问题：

01 多租户“缓存加盐（Cache Salting）”阻断计时侧信道攻击：前缀缓存依赖底层Token ID序列完

全一致，若业务层将动态时间戳置于系统提示词前端，会导致首Token立即分叉、命中率归零。

更关键的安全隐患在于 前缀缓存计时侧信道攻击（Prefix Cache Side-Channel）——在多租

户共享GPU集群中，攻击者可通过构造特定提示词并精确测量返回的TTFT（命中缓存时响应显

著加快），反推其他客户近期是否输入过特定商业机密或私有代码。因此，生产级云平台必须强

制启用 缓存加盐（Cache Salting） 机制，将租户唯一标识符（Tenant ID）注入哈希键或基数

树根节点命名空间，从逻辑上阻断跨租户命中与信息泄露。

02 PEEK协同双树遍历调度器消除批次拆散：传统先来先服务（FCFS）调度器按到达顺序组批，

常将共享同一前缀的请求拆散到不同批次，导致前序批次生成的KV块在后续请求到达前已被

LRU策略驱逐。2026年提出的 PEEK框架 将待处理请求队列构建为挂起树（Pending Tree），

与引擎基数缓存树执行单次同步下探（Dual-Walk Co-descent），配合分组优先调度与队列感

知保护性驱逐，在4×H100集群上将SGLang与vLLM的缓存命中率提升 3.0倍与2.6倍，带动

TTFT下降 7.9倍与7.1倍，端到端吞吐提升 3.6倍与4.5倍。

03 KIVI 2-bit非对称量化与融合算子：观测KV张量数值分布可见，Key缓存在少数固定通道

（Channel）存在显著离群值，而Value缓存无明显通道离群但跨Token量化会污染全局输出。
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KIVI算法 保留最近生成的残差窗口（如128个Token）为FP16，对历史主体缓存执行 “Key按通

道（Per-Channel）、Value按Token（Per-Token）”的2-bit非对称量化，配合GPU融合反量化

算子，在精度波动小于2%的前提下将峰值显存削减 2.6倍、批大小扩大 4倍、实际吞吐提升

2.35至3.47倍（需注意：若缺乏定制融合反量化内核，单纯开启量化反而会因解压开销拖慢解

码速度）。此外，GrowPage 动态KV预算分配亦实现了较纯GPU基准高出 2.09至6.13倍 的每

瓦特吞吐效率。

2.3 计算与状态物理解耦：月之暗面Mooncake P/D分离架构、LMCache非前缀
复用与路由边界

当单机显存潜力被充分利用后，以 Mooncake（月之暗面Kimi生产推理平台，获USENIX FAST

2025最佳论文并于2026年2月加入PyTorch生态）、DistServe、Splitwise及 LMCache 为代表的

系统，从分布式计算调度与集群资源池化维度重构了推理架构。

在传统耦合式推理中，计算密集型的Prefill与显存带宽密集型的Decode混跑在同一张GPU上，长

提示词Prefill突发会严重阻塞Decode流式生成。Mooncake 在物理分离Prefill节点池与Decode

节点池的基础上，构建了 “以KV Cache为中心（KVCache-Centric）” 的解耦体系：

01 全局三级缓存池与Conductor智能调度：Mooncake Store将集群内未被充分利用的CPU、主机

DRAM、本地SSD与多张RDMA网卡聚合为全局三级缓存池（L1 GPU HBM、L2主机DRAM、L3

本地 /远端NVMe），采用LRU与软 /硬钉住（Pinned）混合策略管理KV对象。全局调度器

Conductor 实时评估“跨网迁移已有KV块的传输耗时”与“直接重算耗时”的收益比，调度Prefill

节点仅计算增量后缀，并在流量洪峰期启动 早期拒绝（Early Rejection） 策略防止算力沉

没；同时，在P/D分离下仅对Decode通道执行分阶段功率封顶（Phase-Decoupled Power

Control），即可在不损失吞吐的前提下节省 32.3% 的电力消耗。

02 零拷贝RDMA传输引擎与少用43% GPU的生产实绩：Mooncake的拓扑感知RDMA传输引擎在

搬运40GB KV数据（Llama3-70B 128K上下文）时，于4×200Gbps和8×400Gbps RoCE网络

下分别跑出  87 GB/s与190 GB/s 实测带宽（达TCP的2.4至4.6倍）。在Kimi生产环境中，

Mooncake使A800/H800集群请求承载量提升 75%–115%（模拟长文本吞吐提升 525%），相

当于用少43%的GPU硬件承载同等业务流量；在128块H200的Kimi-K2部署中实现224K tok/s

预填充与288K tok/s解码吞吐，并将万亿参数模型权重热更新时间从53秒缩短至 7.2秒。

03 LMCache位置无关分块复用与亲和性路由边界：针对RAG多文档问答中召回片段顺序变化导致

标准前缀缓存失效的痛点，LMCache 将文本按固定Chunk（如256 Token）切分并独立哈希，

结合独立CUDA Stream实现“当前层注意力计算与下一层KV块I/O预取”流水线重叠，在RAG场

景下缩短TTFT 4.5倍、多轮问答吞吐提升 15倍。但工程落地需把握两条边界：一是短提示词

（<500 Token）下跨网传输开销大于P/D分离收益；二是生产实证表明，盲目开启基于入口亲

和性（Ingress Affinity）的缓存路由可能引发副本间残余负载倾斜（Residual Load Skew），热

点排队延迟会抵消缓存命中收益，上线前需经影子流量回放（Shadow Replay）严格验证。
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03 C H A PTE R  03  ·  G3.5  F L A S H  C O NTEXT  M E M O RY  L AYE R

存储金字塔的G3.5层革命——白盒闪存池如何以8万美
元/PB重构企业存储？

3.1 传统存储层级的G3–G4断层与G3.5推理上下文内存层（ICMS）定位

只要KV缓存被限制在单机HBM（G1层）或单机主机DRAM（G2层）之内，高并发工作集一旦越

过本地容量上限，驱逐就仍会退化为全量重算。审视传统AI数据中心的存储金字塔，在 单机本地

直连NVMe SSD（G3层） 与 外部企业级网络存储（G4层） 之间，存在着明显的架构断层：

本机G3层（本地NVMe SSD）的“上下文孤岛”困境：将KV Cache卸载至本机SSD虽能缓解单

节点显存溢出，但数据被锁死在单台服务器内；一旦下一轮请求被负载均衡器路由至其他服务

器，数据无法跨机共享，依然触发跨机重算。

传统G4层（外部网络存储）的“协议栈高延迟”困境：若直接将KV状态写入传统通用分布式文件

系统或对象存储，必须经过POSIX或HTTP/S3协议转换、操作系统内核网络栈中断、复杂纠删

码、ACID事务锁及4KB细粒度随机I/O，数毫秒至数秒的拉取延迟会导致GPU计算核心长时间停

顿。
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■  图03：AI推理五级内存与存储拓扑：G3.5共享上下文层填补容量与延迟鸿沟 — 位于本地NVMe（G3）与传统外

部网络存储（G4）之间的G3.5共享上下文层，以PB级容量、约130微秒延迟与800GbE RDMA全Pod共享，打通跨

机KV缓存复用。

为填补这一断层，结合NVIDIA在GTC确立的 STX（Storage Technology Exchange） 参考架

构与CMX平台，产业界正式定义了 G3.5层（在华为体系中称为L3.5层）——推理上下文内存存

储层（ Inference Context Memory Storage, ICMS）。其核心设计准则在于：不再将KV

Cache视为需要永久归档的“存储文件”，而是将其作为跨计算Pod共享、高吞吐、微秒级响应的

“临时内存状态（Ephemeral Memory State）”。

3.2 BlueField-4 DPU + MinIO MemKV零拷贝直连架构与64路并发“显存容量
悬崖”实测

作为G3.5层的代表性工程实现，MinIO于2026年5月发布的  MemKV 配合  NVIDIA Vera

BlueField-4 STX DPU，对传统存储实施了“去协议栈与去宿主机CPU化”改造（见图04）：

01 DPU原生单二进制运行（消除宿主机CPU与OS内核开销）：BlueField-4 DPU集成了Vera

ARM64核心、128GB LPDDR5板载内存（为BlueField-3的4倍）与6倍计算性能。MemKV被编

译为一个体积 不足200 MB的ARM64原生静态单二进制文件，直接内嵌运行在BlueField-4
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DPU上，利用ARM SVE向量指令集加速纠删码与Highway Hash校验，省去了专用x86存储服务

器机头与操作系统内核栈开销。

02 2–16 MB大块条带化与800GbE RDMA零拷贝直传：摒弃传统存储的4KB细粒度分页，

MemKV采用专为GPU连续张量摄取调优的  2 MB至 16 MB大尺寸块（ Extent-Based

Blocks），跨多块裸NVMe盘执行无共享（Shared-Nothing）并行条带化 I/O；网络层通过

Spectrum-X 800GbE、PCIe Gen6、基于NVMe/RDMA的NIXL协议及GPUDirect Storage

（GDS），将存储介质访问延迟从传统的15微秒压降至 2微秒（<2 µs）以内（端到端大块拉取

约130 µs），减少GPU主机45%的CPU占用，实现 200+ GB/s 持续吞吐，并通过vLLM上游原

生 OffloadingConnector API  无缝挂载。

■  图04：G3.5推理上下文内存层（MinIO MemKV + BlueField-4 DPU）零拷贝直连架构图 — 计算Pod内的GPU

通过vLLM OffloadingConnector与NIXL/GPUDirect RDMA（800GbE），直接跨网读写运行在BlueField-4 DPU上

的MemKV单二进制引擎与白盒NVMe闪存池。

MinIO在搭载 8块NVIDIA H200 GPU + 2台存储节点（48块裸NVMe盘，双路400GbE） 的测

试平台上，基于NVIDIA AIPerf智能体代码基准（1,000个会话、上下文达124K Token），对8B至

405B的8款模型进行了198个稳态窗口实测，验证了关键的 “显存容量悬崖（Capacity Cliff）”收

益反转规律：

跨越容量悬崖后TTFT提速75倍、吞吐提升196%：在Llama 3.1 70B模型64K上下文测试中，无

MemKV系统因频繁驱逐重算，TTFT长达 53秒；引入MemKV后TTFT降至 703毫秒（提速约75

倍）。在128K高并发下，传统架构直接触发OOM中断，而MemKV支撑数百路并发平稳运行，

Llama 3.1 70B（TP=4, 并发C=64）单卡有效吞吐提升 +196%（完成轮次达3.42倍），Llama
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3.3 70B FP8（C=96）吞吐增长 +187%，Qwen3-32B（C=128）P90 TTFT从51.7秒缩至11.5

秒（提升4.5倍）。

悬崖之下与悬崖之上的性能分界：在低并发区间（如 C=1 至 C=32），当活跃KV工作集尚未塞满

本地HBM或主机DRAM时，原生vLLM在 C=32 可达6,281 tok/s/GPU，而开启MemKV直写为

5,162 tok/s/GPU（在Qwen3-0.6B等极小模型上，全量Prefill仅0.35秒，与0.2–0.4秒网络传输

相当），此时外部传输带来轻微开销。但 一旦并发越过 C=48 至 C=64 的“显存容量悬崖”，原

生vLLM因重算风暴骤降至4,092 tok/s/GPU，纯DRAM缓存在 C=64 耗尽内存后亦跌至5,017

tok/s/GPU；唯有MemKV在跨越悬崖后继续攀升，在 C=48 达到 7,673 tok/s/GPU 峰值，并在

C=64 保持 6,833 tok/s/GPU（高出原生基准67.0%）。

3.3 企业级存储格局洗牌：不足8万美元/PB白盒闪存方案与VAST Data软件化转
型

由于G3.5层的KV Cache属于“可重建的临时状态”（极端断电最坏仅退回Prefill重算，无需传统金

融级双控冗余），G3.5白盒闪存池与传统企业级全闪存阵列（AFA）及商业并行文件系统的TCO

拉开了 10倍至50倍 的差距（见表3-1）：

G3.5白盒裸闪存方案（MinIO MemKV + BlueField-4）：利用标准高密度NVMe驱动器构建 1

PB共享上下文内存池的硬件总成本不到80,000美元（<8万美元/PB，折合<$80/TB）——不到

两张旗舰GPU的采购价，却能为128卡集群每年挽回 200万美元 的重算浪费。

传统全闪存阵列与商业并行文件系统：部署1 PB可用容量的Pure Storage FlashBlade//E（五年

订阅模式）总合同成本接近  100万美元 /PB；而采购1 PB规模的  IBM Storage Scale（原

GPFS） 高性能一体机粗略报价更高达 400万美元/PB。

TABLE 04  ·  第三章  ·  G3.5  上下文存储对比 Yavin质观 · 核心数据矩阵

AI 推理上下文存储（G3.5 层）四大技术路线架构与 1 PB 规模 TCO 对比
MinIO MemKV + BlueField-4 DPU 白盒方案以 <$8万/PB 的硬件成本，重构传统企业级存储定价体系

对比维度
MinIO MemKV +
BF-4 白盒

传统企业级全闪存

阵列

商业并行文件系统

(GPFS等)
华为 OceanStor
M900 / 3FS

软件栈与元数据 <200MB ARM64单
二进制

2–16MB大块 + 无共
享条带化

重量级专有存储控

制器OS

双控/多控强一致性
事务锁

POSIX并行文件系统
客户端

复杂分布式锁与元数

据集群

KV感知自适应记忆
引擎

Retention生命周期
冷热预测

数据路径与硬件 内嵌 BlueField-4

DPU
800G RDMA + NIXL

零拷贝直传

专用存储机头与光

纤/RoCE网
绑定高溢价原厂认

证介质

需额外部署高配x86

存储节点与专属网

卡，内核栈开销高

灵衢总线单跳直连

消除协议转换与CPU
中断转发
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对比维度
MinIO MemKV +
BF-4 白盒

传统企业级全闪存

阵列

商业并行文件系统

(GPFS等)
华为 OceanStor
M900 / 3FS

64K长文本延迟 TTFT 703 毫秒 (提

速75倍)
存储访问 <2µs / 端到

端 ~130µs

毫秒级协议开销叠

加队列等待

高并发下易触发

GPU空转

4KB细粒度I/O寻址抖

动明显

难以满足百路并发流

式拉取

推理访问延迟低至

60µs
单套提供 64 PB 共

享空间

1 PB 规模 TCO < 8 万美元 / PB

(<$80/TB)

每年挽回 200 万美元

重算税

约 100 万美元 / PB

(如 FlashBlade//E 五

年订阅)

约 400 万美元 / PB

(如 IBM Storage

Scale 一体机)

24 DWPD 寿命延长

16 倍

承诺三年免换盘，折旧

大幅下降

核心适用客群 超大规模云厂、独立

AI推理集群、开源

vLLM/SGLang生产

机队

传统金融、政企核

心数据库与强持久

性合规存储负载

超算中心HPC科学计
算与大规模预训练

Checkpoint归档

昇腾超节点集群、国

内大模型实验室及运

营商智算中心

资料来源：上市公司财报/招股书、JEDEC、PCI-SIG、SemiAnalysis 及 Yavin质观 整理（2026.10）

面对白盒方案的价格冲击，以 VAST Data、WEKA、Pure Storage等为代表的外部存储厂商迅速

向“DPU原生AI操作系统”转型：

01 VAST Data剥离硬件绑定，维持90%软件毛利率并获300亿美元估值：VAST于2026年4月完

成由NVIDIA领投的10亿美元F轮融资，估值升至 300亿美元；截至2026年6月累计软件预订额

突破 40亿美元，承诺ARR超 5亿美元，软件毛利率维持在约90%，净收入留存率（NRR）超

300%，并签下GPU云厂商 CoreWeave 11.7亿美元 商业合同。其核心策略是将无状态计算节

点（CNode）直接移植进BlueField-4 DPU原生运行（卸载KV Cache同样实现20倍TTFT提

速），推出“VAST Amplify”全局去重方案（实现6倍有效容量以对冲SSD涨价），并在DASE架构

上整合对象、文件、向量数据库与支持MCP协议的 AgentEngine。

02 BlueField-4 STX的DOCA安全机制与企业级壁垒：NVIDIA在BlueField-4 STX中内置了三大硬

件安全库—— DOCA Vault （审查文件流量）、 DOCA Argus （监控主机内存）与 DOCA Flow

（硅片级拦截恶意Agent越权网络请求）。由于 DOCA Vault  底层依赖 virtio-fs ，目前仅支

持文件协议而不支持标准S3对象协议；VAST通过将PolicyEngine委托给BlueField-4并与

CrowdStrike集成，在企业级多租户AI云市场建立了差异化安全壁垒。
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■  图05：“存力解耦与超节点互连”二阶受益链核心财务兑现矩阵 — 在存力与互连解耦浪潮中，Astera Labs（Q2

营收+104%）、Besi（混合键合营收增12倍）、VAST Data（软件毛利率~90%、估值300亿美元）与澜起科技（全
球份额36.8%、净利预增60%）率先兑现业绩增长。
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04 C H A PTE R  04  ·  T I E R - 1  H B M4  &  B A S E  D I E  F OUN D RY  S H I FT

第一级内存（G1）与晶圆黑洞——HBM4逻辑底座代工与存
储厂85.95%毛利率

4.1 HBM4 2048-bit宽总线演进、SPHBM4有机基板降本分支与HBM4E 4TB/s
路线图

回到内存金字塔顶端的GPU片上显存（G1层），JEDEC于2025年4月发布的  HBM4标准

（JESD270-4） 对3D堆叠DRAM实施了代际重构。在HBM3与HBM3E世代（8层24GB至12层

36GB），行业主要通过拉高单引脚频率（从6.4 Gbps推至9.6 Gbps）在1024-bit接口下获取1.2–

1.33 TB/s带宽，但高频引发的电压抬升与信号抖动已逼近物理极限。

■  图06：HBM1至HBM4E单堆栈峰值带宽跨代跃进（TB/s）  — 从初代HBM1（0.13 TB/s）到HBM3E（1.2
TB/s），再到2048-bit总线的HBM4（2.0–3.3 TB/s）与HBM4E（4.0 TB/s），单堆栈带宽实现30倍跨越。

HBM4重回“以位宽换吞吐、以空间换能效”的设计路线（见表4-1）：

01 2048-bit接口翻倍与64伪通道高并发：HBM4将单堆栈物理接口位宽从沿用十年的1024-bit翻

倍至 2048-bit，独立通道数从16个翻倍至 32个（含64个伪通道），数据预取位宽从128-bit扩

展至256-bit，并引入命令/数据总线分离与定向刷新管理（DRFM）以抵御行锤（Rowhammer）

干扰。在高度并行的MoE路由与批次推理中，翻倍的独立访问路径显著降低了存储体冲突

（Bank Conflicts）。
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02 三大原厂量产实测超越JEDEC基准：JEDEC定义的8.0 Gbps基准速率对应2.048 TB/s单栈带

宽，但在2026年商业化交付中三大原厂均大幅超标——SK海力士（2026Q2规模出货）速率突

破10–11 Gbps，单栈带宽达 2.5–2.8 TB/s，能效提升超40%；美光（2026Q1量产供货Vera

Rubin 36GB 12-Hi）实测速率超11 Gbps、单栈带宽 >2.8 TB/s（较HBM3E提升2.3倍），并送

样48GB 16-Hi；三星（2026年2月量产商出）基于第六代10nm级（1c）DRAM晶圆实现 11.7

Gbps稳定速率与13 Gbps峰值速率，将单栈最大带宽推升至  3.3 TB/s。在搭载8颗36GB

HBM4（共288GB）的NVIDIA Vera Rubin GPU上，单卡聚合显存带宽达 19.2至22 TB/s（单

柜NVL72总带宽达 1.4–1.6 PB/s）；而AMD MI430X/MI455X更搭载 12颗36GB HBM4实现

432GB 单卡容量。

03 SPHBM4有机基板分支与HBM4E 4TB/s演进：针对CoWoS硅中介层成本高昂的痛点，JEDEC

于2026年7月发布 SPHBM4标准（JESD330-4），保留HBM4核心DRAM堆栈，但通过专用

Base Die执行4:1高频串行化转换，将外部接口收敛至 512-bit，使2.0 TB/s带宽首次能够直接

部署在常规有机封装基板上。而在旗舰侧，2026年5–6月送样、2027年主力出货的 HBM4E 将

单引脚速率推升至 14–16 Gbps，单栈带宽达 3.6 TB/s（三星）至4.0 TB/s（SK海力士），单

栈容量升至12层48GB与16层64GB（随搭载1,024 GB HBM4E的Rubin Ultra规模部署）。

■  图07：HBM4与HBM4E单堆栈峰值带宽对比（按存储原厂及逻辑底座代工划分） — 三大存储原厂HBM4实测带
宽（2.8–3.3 TB/s）均超越JEDEC 2.0 TB/s基准，向台积电3nm/三星4nm逻辑底座演进的HBM4E进一步升至3.6–

4.0 TB/s。

TABLE 05  ·  第四章  ·  HBM4/4E 微架构演进 Yavin质观 · 核心数据矩阵

HBM3E、HBM4、SPHBM4 与 HBM4E 跨代核心技术规范与微架构演进矩阵
物理接口翻倍至 2048-bit，逻辑底座（Base Die）全面转向台积电 3nm 与三星 4nm 先进逻辑工艺
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技术指标
HBM3E (8H /
12H)

HBM4 (12H /
16H)

SPHBM4
(JESD330-4)

HBM4E / 定制
cHBM

接口位宽与通道 1024-bit

16 通道 (32 伪通

道)

2048-bit (翻倍)

32 通道 (64 伪通

道)

512-bit (4:1串行化)

兼容常规有机封装基

板

2048-bit + 自定义

C2C

支持近存计算逻辑下

沉

单引脚速率与带

宽

8.0–9.6 Gbps
1.0–1.23 TB/s

基准 8.0 / 实测 10–
13 Gbps

2.05–3.30 TB/s

高频串行化引脚传输

单栈峰值 2.0 TB/s
14.0–16.0 Gbps
单栈 3.6–4.0 TB/s

单栈容量与Bank
数

24 GB / 36 GB
64 Banks (128-bit

预取)

36 GB / 48 GB
256 Banks (256-

bit预取)

36 GB / 48 GB
复用 HBM4 核心

DRAM 颗粒

48 GB (12H) / 64
GB (16H)

Rubin Ultra 单卡达
1,024 GB

Base Die 制造工

艺

存储原厂自产

DRAM 周边工艺
(1.1V)

Foundry 先进逻辑

工艺

TSMC N12 / N3P /

三星 4nm

专用高速串行化逻辑

底座

免除昂贵 CoWoS 硅

中介层

英伟达强制要求台积

电 3nm
VDDQ 降至 0.68V，

底座能效翻倍

主力搭载算力平

台

NVIDIA H200 /

B200 / GB300

AMD MI325X /
MI355X

NVIDIA Vera

Rubin (288GB)

AMD MI455X
(432GB)

中高端推理卡与定制

ASIC

缓解 CoWoS 封装产
能瓶颈

NVIDIA Rubin

Ultra (2027)

新一代云厂自研旗舰

XPU

资料来源：上市公司财报/招股书、JEDEC、PCI-SIG、SemiAnalysis 及 Yavin质观 整理（2026.10）

4.2 逻辑底座（Base Die）晶圆化：英伟达“台积电3nm底座令”与三星4nm半
数产能锁定

HBM4最具结构性影响的变化，是位于堆栈最底层的 逻辑基础裸片（Logic Base Die） 脱离存

储原厂自有DRAM产线，全面转向晶圆代工厂的先进逻辑工艺（12nm/5nm/4nm/3nm）。

在HBM3E及更早代际中，Base Die由存储原厂采用DRAM周边工艺制造，仅负责被动信号转发。

但在HBM4下，翻倍的2048根I/O通道使宿主机侧HBM4 PHY面积从HBM3E的11 mm²增至 15

mm²（增加36.4%），单栈功耗升至120–160W，高电容、低晶体管密度的DRAM工艺已无法承

载。据台积电与创意电子（GUC，已于TSMC N3P 3nm节点流片HBM4 PHY IP并完成硅验证）

披露的数据，将Base Die迁移至 3nm先进逻辑工艺 后，工作电压 VDDQ 从HBM3E的1.1V降至

0.679V–0.963V，使Base Die自身能效提升  2倍；演进至12.8 GT/s的HBM4E/cHBM4E相比

HBM3E更实现 2.5倍带宽跃升、1.7倍系统级能效提升与1.8倍面积效率改善。同时，3nm逻辑底

座允许云厂与AI芯片商集成上亿个逻辑门，将内建自测试（BIST）、ECC纠错、私有串行接口及

轻量级近存计算算子下沉至显存底部（如NVIDIA推进的定制NVHBM较通用HBM4E提速30%并

降耗15%）。
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TABLE 06  ·  第四章  ·  存储三巨头博弈 Yavin质观 · 核心数据矩阵

三大存储原厂 HBM4 与 HBM4E 逻辑底座代工策略、封装路线与财务表现对比
英伟达下达 Rubin Ultra“台积电 3nm 底座令”，3–4 倍晶圆折损推升美光 FQ1 27 毛利率指引至 85.95%

对比维度 SK 海力士 (SK hynix) 三星电子 (Samsung) 美光科技 (Micron)

DRAM 核心晶

圆

成熟高良率 1b nm (第5代

10nm)
HBM4E 全面导入 1c nm

激进跨代采用 1c nm (第6代

10nm)
实测稳定 11.7 Gbps / 峰值

13 Gbps

主力采用 1β (1-beta) / 1γ

nm
收购力积电 P5 厂扩充

HBM4 产能

HBM4 Base
Die

台积电 12nm 标准版 +
台积电 3nm (N3P) 旗舰版

双轨

标准版采用自家 4nm 代工
(内部需求锁死三星半数4nm产

能)

初期自研 CMOS 底座，高端
定制版协同转向 台积电 3nm

Rubin Ultra

定制版

遵循英伟达指令采用台积电

3nm

单栈 HBM4E 冲刺 4.0 TB/s

罕见妥协：改用台积电 3nm

底座

HBM4E 已于 10 月初通过英
伟达验证

统一采用台积电 3nm 逻辑底

座

深度绑定北美大厂定制化接

口

775µm 键合路
线

Advanced MR-MUF (良率
~70%)

受益 775µm 放宽延续至 16-

Hi

12H 采用 TC-NCF；16H
HBM4E 率先推进 无凸块混

合键合

TCB 热压键合 主力量产
利好韩美半导体与 ASMPT

设备链

份额与财务实

绩

2026 HBM 营收预计 546 亿

美元 (+58%)
预警供应短缺持续至 2028–

2030 年

HBM 营收份额从 2025Q2

15% 反弹至 2026Q2 的
38%；2027 产能 80% 锁空

关停消费品牌 Crucial；FQ1

27 单季营收指引 615 亿美
元、GAAP 毛利率 85.95%

资料来源：上市公司财报/招股书、JEDEC、PCI-SIG、SemiAnalysis 及 Yavin质观 整理（2026.10）

围绕逻辑底座代工权，2026年10月供应链出现了两项标志性转折：

01 英伟达下达“台积电3nm底座统一令”，三星罕见妥协：据2026年10月供应链消息，NVIDIA已

向SK海力士、三星、美光发出统一要求，规定三家原厂在制造供应Rubin Ultra等下一代平台

的定制化HBM（NVHBM）时，必须全部采用台积电3nm工艺生产Base Die。长期坚持IDM垂

直整合的三星在评估后做出让步，同意针对NVIDIA定制HBM采用台积电3nm底座以确保供货份

额（三星HBM4E已于10月初通过Rubin Ultra验证）。

02 三星“双轨策略”锁死自家50%的4nm代工产能：为支撑自身代工业务并服务AMD及北美云厂

ASIC（如斩获OpenAI/博通Jalapeño芯片HBM4独家订单），三星在标准版HBM4上采用自家

4nm底座。到2026年下半年，三星内存部门的内部Base Die需求直接占去了Samsung

Foundry 50%的4nm总产能。外部Fabless客户被迫与三星内存部门争抢晶圆，叠加台积电

5nm以下节点涨价5%–10%，三星顺势将外部4nm代工报价上调 15%。借此双轨策略，三星在

全球HBM市场的营收份额从2025Q2的 15% 回升至2026Q2的 38%。
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4.3 3至4倍晶圆面积折损与利润倒挂：美光85.95%毛利率指引与775微米键合
设备分工

随着HBM4与先进封装占据加速卡逾六成BOM成本，全球半导体行业的毛利率格局在2026–

2027年出现了历史性倒挂：重资产IDM存储原厂的毛利率首次反超了顶层轻资产Fabless逻辑芯

片设计公司。

■  图08：AI硬件产业链代表厂商毛利率历史性倒挂（存储原厂反超逻辑芯片设计厂） — 受HBM与代工成本上升影

响，逻辑与互连芯片厂毛利率收敛至70%–75%区间，而美光FQ1 2027单季GAAP毛利率指引升至85.95%，改写半

导体行业四十年利润分配格局。

美光科技（Micron）于2026年9–10月披露的SEC文件给出了确切财务印证：在截至2026年9月3

日的2026财年10-K年报中，美光实现总营收 1,331.88亿美元（其中DRAM营收1,006.8亿美元，

占75.6%；NAND营收317.9亿美元，占23.9%）；而在2026年9月30日提交的8-K公告中，美光

将2027财年第一季度（FQ1 2027）单季营收指引上调至615亿美元，单季GAAP毛利率指引达

到85.95%（单季稀释EPS指引达37.84美元）。同期，互连芯片龙头Astera Labs非GAAP毛利率

为74%–75%，NVIDIA等逻辑芯片厂硬件毛利率亦从85%–88%高点向70%–75%区间收敛。

驱动存储原厂毛利率突破85%的物理根源，在于HBM的  “3至4倍晶圆面积折损（Wafer

Penalty）” 及随之引发的全行业产能挤出效应：

01 256个Bank与两万根TSV造成的“三换一”产能折损：在Hot Chips 2026大会上，美光披露一颗

标准DDR5裸片仅有32个Bank，而一颗HBM4裸片内部集成了 256个Bank 与超过 20,000根深

硅刻蚀硅通孔（TSV）。庞大的TSV阵列与电源走线使单颗HBM裸片面积显著大于同容量

DDR5，再叠加 12–16层堆叠良率损耗（成熟MR-MUF良率约 70%），生产 1 GB容量
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HBM3E/HBM4消耗的晶圆面积是标准服务器DDR5的3倍以上，是手机LPDDR的4倍。

TrendForce统计显示，2026年HBM消耗三大原厂 22%–23% 的DRAM晶圆投片量，却仅产出

全行业 9% 的比特容量；到2027年，HBM将消耗30%的DRAM晶圆投片量，而比特产出仅占

13%。

02 2027年产能提前锁空与全品类存储涨价：每将一片晶圆转产HBM，市场上即减少三片晶圆的常

规内存供给。2026年10月19日，北美科技巨头通过长期协议（LTA）提前锁定了三星2027年全

年 80%的DRAM、NAND与HBM总产能；SK海力士预计2026年仅HBM营收即达 546亿美元

（+58%） 并预警短缺将持续至2028–2030年；美光则在2025年12月关停消费品牌 Crucial

（英睿达），并于2026年1月斥资 18亿美元收购台湾力积电（PSMC）P5晶圆厂 扩建1γ/1δ

HBM4产线（2027下半年投产）。产能挤出引发全线涨价：2027年全球HBM均价（ASP）预计

再涨 121%；常规DRAM合约价在2026Q1环比上涨 90%–95%、Q2再涨 58%–63%、Q3续

涨13%–18%（32GB DDR5 RDIMM现货升至2,100美元，1GB DDR4裸片亦从12美元升至46.11

美元）；企业级NAND端受G3.5卸载拉动，30TB级企业级NVMe SSD采购价上涨约257%。

03 775微米高度放宽：TC键合延续与混合键合顺延至2028：在后道封装设备端，JEDEC于2026

年1月将HBM4封装总高度上限从720微米放宽至 775微米（配合台积电5微米减半微凸块）。由

于无凸块铜对铜混合键合（Hybrid Bonding）初期良率仅约10%（商业化盈亏线需60%），775

微米的宽限使SK海力士与美光得以在12-Hi及16-Hi HBM4上继续沿用成熟的 MR-MUF与热压

键合（TCB），直接利好TCB设备龙头 韩美半导体（Hanmi） 与 ASMPT（占全球TCB份额

26%）。混合键合的大规模商业化则顺延至三星 16-Hi HBM4E及 2027–2028年后的

HBM5/zHBM世代（2028年混合键合设备TAM将突破 20亿美元，龙头 Besi 的混合键合营收已

从2023年3,600万欧元增长12倍至2026年的 4.76亿欧元）。
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05 C H A PTE R  05  ·  T I E R - 2  S O C A M M2  &  T I E R - 3  CXL  4 .0  P O O L I N G

第二、三级内存（G2/G3）重构与隐形冠军——
SOCAMM2、MRDIMM与CXL 4.0

5.1 第二级内存模块化：JEDEC SOCAMM2可插拔标准、优群科技连接器与澜起
MRDIMM套片倍增

当GPU侧的HBM4专注于服务极热的活跃权重与当前解码步时，承担温KV Cache卸载、Agent强

化学习（RL）沙盒环境及数据预处理的宿主机CPU内存层（第二级内存），正同时在ARM超节点

与x86通用服务器两端完成架构升级：

01 ARM超节点侧：JEDEC JESD328（SOCAMM2）终结板载焊死，拉动优群科技48.23%毛利

率。在NVIDIA Grace Hopper与GB200世代中，为获取高于DDR5的能效，移动端LPDDR5X被

直接表面贴装焊接在计算母板上——一旦单颗DRAM颗粒失效，云厂无法现场更换，必须将整块

价值数万美元的CPU+GPU计算托盘返厂甚至报废。为解决可维护性与液冷空间矛盾，美光与

NVIDIA在GB300中引入初代SOCAMM，随后联合三星、SK海力士移交标准组织，于 2026年6

月1日正式发布JEDEC JESD328标准（SOCAMM2 Version 1.00）。SOCAMM2采用 694引

脚 高密度平面弹簧压缩连接器（尺寸86.7×14×1.0 mm，支持25次拆装循环），水平平铺锁固于

主板，契合全液冷冷板覆盖；单模组集成4个16-Hi堆叠（共64颗IC），提供128-bit双通道、

1.05V低压与 9.6 Gbps（9600 MT/s） 速率（超越DDR5 RDIMM的8800 MT/s），192GB与

256GB版本已由美光、海力士、三星于2026年量产。相比同容量DDR5 RDIMM，SOCAMM2

体积与功耗均仅为1/3，有效带宽达2至2.5倍，而单位GB成本仅约为HBM4的1/3（约5–8美

元/GB）（见图09、图10）。在Vera Rubin平台中，88核 Vera CPU 借助SOCAMM2支持 1.5–2

TB本地内存（整柜54 TB）与1.2 TB/s带宽，通过 1.8 TB/s一致性NVLink-C2C 与Rubin GPU

直连回填KV Cache（TTFT缩短80%以上），并在256-CPU纯Vera机架中承载 22,500个并发

Agent强化学习沙盒；AMD亦确认将于2027年发布的下一代EPYC“Verano”处理器中原生支

持SOCAMM2。伴随SOCAMM2放量，占全球笔电SO-DIMM与M.2连接器 50.5%份额 的 优群

科技（Argosy, 3217.TWO） 切入AI服务器供应链（联想高端机种月出货破5万颗），推动2026

上半年综合毛利率升至 48.23%（净利率22.6%），并提前卡位2027年DDR6连接器。

02 x86服务器侧：DDR5 MRDIMM“1+10”套片翻倍，推动全球第一澜起科技净利预增60%。在

x86通用AI服务器（如Intel 18A-P Diamond Rapids与AMD新一代EPYC）中，随着单机平均

DRAM奔向14.75 TB，第二子代 DDR5 MRDIMM（多路复用秩内存模组） 全面普及。它通过

同时访问两个Rank并多路复用到单通道，将传输速率翻倍至 12,800 MT/s。更重要的是其

“1+10”套片价值量倍增机制：传统RDIMM每条仅需“1颗RCD + 4/8颗DB（甚至无DB）”，而

MRDIMM升级为 “1颗MRCD（多路复用寄存时钟驱动器）+ 10颗MDB（多路复用数据缓冲

器）”，单条内存接口芯片颗数翻倍且均价抬升。全球内存接口芯片前三强占据超93%份额，其

中中国龙头 澜起科技（688008.SH）以36.8%的市占率超越瑞萨与Rambus位居全球第一
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——其2026Q1归母净利润增长 61.3%，上半年互连芯片营收达 31.11亿元（+26.4%），机构

一致预测其2026全年净利润达 35.80亿元（同比增长60.14%）。

■  图09：SOCAMM2对比传统DDR5 RDIMM核心效能优势（相对百分比） — JEDEC JESD328 SOCAMM2可插

拔压缩模组在物理占板体积与运行功耗上仅为传统DDR5 RDIMM的33%（ 1/3），而有效聚合带宽提升至

250%（2.5倍）。

■  图10：主流服务器内存模组单引脚传输速率演进（Gbps / MT/s）  — 从DDR5 RDIMM（8.8 Gbps）到

SOCAMM2 LPDDR5X（9.6 Gbps）、第二子代MRDIMM（12.8 Gbps）、LPDDR6（14.4 Gbps）与DDR6（17.6

Gbps），主机内存接口速率持续倍增。
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5.2 第三级内存池化：CXL 4.0（128 GT/s）亚200ns架构、绑定端口设计与
Astera Labs放量

为消除单节点内存孤岛（Stranded Memory）并在机架尺度构建突破 100 TB 的动态共享内存

池，CXL联盟发布了 CXL 4.0规范，在物理层与端口微架构上实现了两项关键跨越：

01 PCIe 7.0（128 GT/s）物理层与亚200纳秒零延迟加密：CXL 4.0将单通道速率从CXL 3.x的64

GT/s翻倍至 128 GT/s（PAM4调制，单x16链路双向聚合带宽达 1.536 TB/s）。借助256B延迟

优化型Flit，Panmnesia实测链路控制器往返延迟 <100 ns，Synopsys（2026年8月首发完整

CXL 4.0 IP）实测端到端 CXL.mem  加载到使用（Load-to-Use）延迟控制在 200纳秒以内

（<200 ns，比SSD快100倍），且IDE硬件AES-GCM实时加密在Skid模式下实现 零周期延迟

开销。同时，规范新增对单链路 至多4个Retimers 与原生x2宽度的支持，打通了跨机架光电扩

展路径。

02 绑定端口（Bundled Ports, BPD）与精简端口（Streamlined Ports）微架构：CXL 4.0首次

允许将主机与加速器之间的多条物理链路聚合为单一逻辑管道（BLD）。为降低硅面积与功耗，

每个绑定组仅需保留 1个标准全功能端口（负责68B Flit兼容、全局复位、IDE加密并共享ATS地

址转换结果），其余扩展通道全部配置为剥离控制面的 精简端口（仅支持256B Flit与UIO数据

流）。运行时通过流量喷洒（Traffic Spraying，以独立256B Flit为单位分担负载），将4条x16

CXL 4.0链路绑定即可提供>2 TB/s带宽，8条x16绑定更突破4 TB/s，媲美乃至超越单颗

HBM4堆栈。配合主机发起的封装后修复（PPR）以及Marvell等推动利用回收DDR4/降频DDR5

构建CXL池，第三级内存的单位容量成本被压降至HBM的1/10（见图11与表5-1）。
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■  图11：AI三层内存架构单位容量成本指数对比（以HBM4 = 100为基准） — 按数据温度分层：第一级HBM4成本

指数为100（~$17+/GB），第二级SOCAMM2降至33（约1/3），第三级CXL 4.0共享内存池降至10（约1/10），形成
阶梯式成本结构。

TABLE 07  ·  第五章  ·  三级协同内存架构 Yavin质观 · 核心数据矩阵

AI 数据中心三级协同内存架构（HBM4 + SOCAMM2 + CXL 4.0）全方位工程对标
按数据温度分层：1/3 成本的 SOCAMM2 承接温数据，1/10 成本的 CXL 4.0 近存计算实现 39.7 倍硬件降本

对比维度
第一级：HBM4 / HBM4E
(极热层)

第二级：SOCAMM2 /
MRDIMM (温层)

第三级：CXL 4.0 / PNM
(百TB池化层)

物理形态与标准 CoWoS 封装内 3D TSV 堆

叠

JEDEC JESD270-4
(2048-bit)

86.7×14×1.0mm 可插拔压

缩模组

JEDEC JESD328 (694引脚
LP5X)

PCIe 7.0 物理层 (128 GT/s

PAM4)

绑定端口 (BPD) + 精简端口
架构

容量与带宽量级 单卡 288 GB–1,024 GB
单卡带宽 19.2–32 TB/s

单 Vera CPU 1.5–2 TB (整
柜54 TB)

速率 9.6 Gbps (MRDIMM

达 12.8 Gbps)

单机架池化 100 TB+
4×x16 绑定 >2 TB/s，延迟

<200 ns

体积、功耗与成

本

成本指数 100 (~$17+/GB)

单栈功耗升至 120–160W

成本指数 33 (约HBM的1/3)

较RDIMM：1/3体积、1/3功
耗、2.5倍带宽

成本指数 10 (约HBM的

1/10)
支持回收 DDR4/降频 DDR5

混插建池

核心承载负载 当前激活的模型权重、极热

注意力窗口与当前步解码状

态

温 KV Cache 卸载 (TTFT 缩
短 80%)、22,500 个并发

RL 代码沙盒

跨节点无网跳数 KV 共享池、
CXL-PNM 内存端原位注意

力计算
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对比维度
第一级：HBM4 / HBM4E
(极热层)

第二级：SOCAMM2 /
MRDIMM (温层)

第三级：CXL 4.0 / PNM
(百TB池化层)

代表产品与降本 海力士/三星/美光 HBM4

长鑫存储 12H HBM3E
(2027量产)

NVIDIA Vera Rubin、AMD

EPYC Verano
优群科技连接器、澜起 1+10

套片

Astera Labs Leo CXL、

UVA KV Server
跑满血 R1 每百万Token成本

降 39.7 倍

资料来源：上市公司财报/招股书、JEDEC、PCI-SIG、SemiAnalysis 及 Yavin质观 整理（2026.10）

在这条高速互连赛道上，Astera Labs（NASDAQ: ALAB） 兑现了高速业绩增长：2026Q1营收

增长93%至3.084亿美元，Q2 2026营收同比增长104%至3.924亿美元，Q3单季营收指引达

5.4亿–5.6亿美元（环比增长40%），非GAAP毛利率稳定在 74%–75%，面向未来五年 250亿

美元TAM。其 Leo CXL智能内存控制器 已斩获北美云厂专为“AI推理KV Cache卸载”定制的

Design Win（2027年向两家北美云厂批量出货）；其 Scorpio X交换芯片 已于2026Q3超越PCIe

Retimer成为第一大收入来源，配合收购aiXscale Photonics布局NPO/CPO光学引擎，将单颗

XPU配套互连价值量推升至数千美元。

5.3 从“注意力在GPU”到“注意力在内存”：CXL近存计算（PNM）跑
DeepSeek-R1降本39.7倍

在机架级分布式推理中，即便使用RDMA网络，跨机复用KV Cache仍需经历“源GPU → 源DRAM

→ 源网卡 → 交换机 → 目的网卡与DRAM → 目的GPU”的四跳序列化搬运。CXL 3.0/4.0字节寻址

内存池消除了网络栈跳数，并在2025–2026年演进出三类代表性系统：

01 无网跳数CXL共享池（TraCT / Photonic-CXL）：弗吉尼亚理工大学 TraCT 系统通过软件两级

锁在非一致性CXL裸内存上实现vLLM无网KV共享，较RDMA将平均TTFT降低 2.6倍、P99延迟

降低 3.0倍、有效吞吐提升 1.9倍；引入硅光互连的 Photonic-CXL 进一步削减50%以上延

迟，将TTFT提升 6.6倍。

02 消除GC开销的语义感知CXL-SSD（HyMCache / LM-CXD）：针对多轮对话KV块“只读不改且

可重新计算生成”的特性，LM-CXD 由LMCache直接下发按层预取计划，并在NAND闪存块擦

除时直接丢弃残留活跃块，省去了SSD内部消耗大量带宽的垃圾回收（GC）机制，将平均

TTFT较标准CXL-SSD降低 4.03倍（逼近纯DRAM的1.5倍以内）。

03 处理器亲和性反转与CXL近存计算（CXL-PNM / KV Cache Server）：定量建模表明，若将KV

卸载至内存而注意力计算留在GPU执行（Attention-on-GPU），每层均需跨总线搬运庞大的Key

与Value张量，传输量达 O(S·d)（随序列长度 S 线性增长）；反之，若将注意力计算下沉至CXL

内存侧执行（Attention-on-Near-Memory），在内存端直接完成注意力加权求和，仅将固定

维度的输出向量传回GPU执行FFN，则每层传输量恒定为 O(d)，与序列长度 S 脱钩。基于这一

原理，集成轻量级近存计算单元的 CXL-PNM 在百万Token推理中实现了 21.9倍吞吐提升与60

倍单Token能耗下降；弗吉尼亚大学（UVA）提出的 Memory-Centric KV Cache Server 在
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运行满血版 DeepSeek-R1-671B 稳态推理时，将每小时硬件成本从纯GPU集群的59.23美元降

至 3.53美元（降低16.8倍），机柜功耗压至18.6 kW，每百万Token生成成本从24.24美元直接

降至0.61美元，降幅达39.7倍。

TABLE 08  ·  第五章  ·  存力互连隐形冠军 Yavin质观 · 核心数据矩阵

存力解耦与超节点互连细分硬件赛道“隐形冠军”份额、ASP 增量与财务表现矩阵
在存储原厂之外，掌握内存接口、高频连接器、CXL/Scale-Up 交换与液冷组件的龙头兑现业绩高增

隐形冠军企业
核心赛道与全球市占

率
2026 核心财务与业务兑现 单机柜 ASP 弹性与技术壁垒

澜起科技

(688008.SH)

全球内存接口芯片第

一

全球份额 36.8%

(超越瑞萨与Rambus)

• 2026Q1 归母净利大增 61.3%

• 上半年互连芯片营收 31.11 亿元
(+26.4%)

• 2026 全年净利预计 35.80 亿

元 (+60.1%)

x86 转向 MRDIMM

(12,800 MT/s) 使单条芯片
从 1 颗升级为 “1 MRCD +

10 MDB”，价值量成倍扩张

Astera Labs

(NASDAQ:

ALAB)

CXL 控制器与 Scale-

Up 交换
北美云厂核心互连底

座

• 2026Q2 营收同比暴增 104%

达 3.924 亿美元
• Q3 单季营收指引 5.4–5.6 亿美

元 (+40% QoQ)
• 非 GAAP 毛利率稳居 74%–

75%

Leo CXL 斩获北美云厂 KV

卸载大单；Scorpio X 超越
Retimer 成第一支柱，单

XPU 配套冲数千美元

优群科技

(Argosy)

(3217.TWO)

SOCAMM2 压缩连接
器龙头

占全球 SO-
DIMM/M.2 50.5%

• 2026H1 综合毛利率高达
48.23%

• 营业利益率 28.1%、净利率
22.6%

• 高端 AI 服务器连接器月出货破

5 万颗

攻克 1.0mm 超薄空间内
694 引脚 9.6 Gbps 平面弹

簧压缩工艺，并提前卡位

2027 年 DDR6 连接器

Besi & 英维克

(BESI.AS /

002837.SZ)

混合键合设备霸主

(Besi)
液冷三大白名单 (英维

克)

• Besi 混合键合营收飙升 12倍 达

4.76 亿欧元
• 英维克 打入英伟达 CDU/快接

头/Manifold 白名单并切入交换机

冷板

2028 混合键合设备 TAM 破

20 亿美元；单芯片独立冷板
推升单柜液冷 BOM 至 70

万–100万元

资料来源：上市公司财报/招股书、JEDEC、PCI-SIG、SemiAnalysis 及 Yavin质观 整理（2026.10）
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06 C H A PTE R  06  ·  S C A L E -UP  F A B R I C  &  L I QU I D  C O O L I N G

Scale-Up超节点互连与物理基建卡点——NVLink、
UALink、ESUN与155kW液冷

6.1 AI后端交换机反超前端网络：NVLink 5/6、NVLink Fusion生态收编与
Kyber 78层背板延期

当单卡HBM容量（见图12）与单卡显存带宽（见图13）无法独立装下万亿参数MoE模型与百万

Token并发时，数据中心网络被划分为机柜内内存语义域 Scale-Up（纵向扩展）、跨机柜RDMA

网络 Scale-Out（横向扩展） 与跨园区 Scale-Across。Dell'Oro Group于2026年9月发布的数

据显示：2026年第二季度（2Q 2026），全球AI后端网络交换机（AI Back-End Switch）销售

额在历史上首次超越了传统前端数据中心网络（Celestica位居第一、NVIDIA第二、Arista第三、

Cisco份额增速最快），预计2030年AI后端交换机市场将突破 1,000亿美元（广义AI网络迈向

2,000亿美元）。

■  图12：主流AI加速芯片单卡HBM显存容量演进（从80GB迈向1,024GB）  — 从H100（80GB）到B200

（192GB）、B300/Rubin（288GB）、AMD MI455X（432GB）及2027年Rubin Ultra（1,024GB），单卡显存容量

四年增长逾12倍。
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■  图13：主流AI加速芯片单卡HBM总带宽演进（突破20 TB/s大关） — 随着HBM4 2048-bit总线导入，Vera

Rubin与MI455X单卡显存带宽双双跨过19.2–22 TB/s门槛，Rubin Ultra更将冲刺32 TB/s。

在Scale-Up超节点互连领域，NVIDIA 凭借 NVLink 5（单卡1.8 TB/s，224G PAM4 SerDes）

与NVLink 6（Rubin单卡3.6 TB/s，整柜260 TB/s） 建立了先发优势，但也面临物理工程挑

战：

01 NVL72跨卡权重分片将并发KV容量拉高26%：在GB300 NVL72（ 18个计算托盘+9个

NVSwitch交换托盘，130 TB/s全互连带宽，汇聚21TB HBM3E + 17TB LPDDR5X = 38TB统一

内存池）中，利用NVLink域将模型权重跨72卡分片共享，整柜可同时驻留的长上下文KV会话数

从TP=1下的293/585路升至 370路（BF16）与740路（FP8），并发容量提升 26%以上，在

MLPerf v6.0 DeepSeek-R1测试中跑出单柜 673,936 tokens/s 吞吐。

02 NVLink Fusion生态收编与Kyber机柜78层PCB背板延期：为应对开放联盟竞争，NVIDIA于

2026年9月联手联发科（35亿美元合作）及Astera Labs推出 NVLink Fusion，允许云厂自研

ASIC直接接入NVL72/MGX机柜背板。但在制造端，SemiAnalysis于2026年7月披露，NVIDIA

原定推出的下一代超高密度 Kyber机柜（支持NVL576及1,152卡全光互连），因其核心计算

PCB背板高达 78层，在压合良率与信号完整性上遭遇瓶颈，量产时间推迟至2028年（过渡型

NVL72x2双拼机柜亦取消），2026–2027年主力仍由采用无缆化（Cableless）计算托盘设计的

Vera Rubin Oberon NVL72承担。
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6.2 开放协议演进与过渡：UALink 2.0网内计算、AMD Helios借道博通
Tomahawk 6与OCP ESUN

为打破NVLink闭源垄断，非NVIDIA阵营开辟了 UALink 与 Scale-Up Ethernet（OCP ESUN /

UEC） 两条开放路线（见表6-1）：

01 UALink 1.0/2.0微架构升级与2026“借道过渡”：由AMD、阿里、Apple、AWS、Google、

Meta、微软等70余家企业组建的UALink联盟，于2025年4月发布UALink 200G 1.0，并在

2026年4月发布UALink 2.0四大规范簇。其基于IEEE P802.3dj 200Gbps PHY，采用64B事务

层Flit → 640B链路层Flit → 680B FEC块帧结构，支持单Pod跨1–4个机柜（线缆<4米）全互连

1,024颗加速器、往返延迟  <1微秒（Sub-µs），并在2.0中引入  网内计算（ In-Network

Compute） 与 UCIe 3.0芯粒级集成。然而，由于Astera Labs与Marvell的原生UALink交换芯

片需待2027年放量，AMD定于2026下半年出货的72卡旗舰机柜“Helios”，需先采用将

UALink协议封装在博通Tomahawk 6以太网交换芯片中进行“隧道传输（Tunneling）”的过渡

方案。

02 博通102.4T Tomahawk 6与Scale-Up Ethernet（ESUN / UEC 1.0）：博通依托全球首款量产

102.4 Tbps交换芯片Tomahawk 6（支持64端口1.6T及CPO光电共封，两层拓扑即可构建

12.8万张GPU集群）、250ns低延迟Tomahawk Ultra及800G网卡Thor Ultra，联合OCP推出

ESUN（纵向扩展以太网，吸纳UEC 1.0标准并定制精简Scale-Up报头），使云厂能用单一以太

网硅片同时管理Scale-Up与Scale-Out网络。在欧美光互连节奏上，2026–2027年主力为

1.6T/800G可插拔与铜缆，2027下半年启动NPO（近封装光学）初始商用，2028年步入CPO

（光电共封）规模部署。

TABLE 09  ·  第六章  ·  超节点互连协议战 Yavin质观 · 核心数据矩阵

三大 Scale-Up 超节点互连协议阵营（NVLink vs. UALink vs. OCP ESUN）架构与生态
对比

2026Q2 全球 AI 后端交换机销售额历史性反超前端网络；576 卡 Kyber 受困 78 层背板延期，全光 NPO 加速

对比维度
NVIDIA NVLink 5/6 &
Fusion

开放联盟 UALink 1.0 / 2.0
OCP ESUN & 华为灵衢
UB+NPO

协议定位与阵营 英伟达闭源护城河 + 统战收

编

联手联发科(35亿美元)推

NVLink Fusion

AMD/阿里/苹果/AWS/谷

歌/Meta等70+
2026.04 发布 UALink 2.0

四大规范簇

博通/OCP ESUN：吸纳

UEC 1.0 精简报头
华为灵衢 UB：开放 600 页

规范统一编址

单卡带宽与规模 NVLink 5 (1.8TB/s) →
NVLink 6 (3.6TB/s)

NVL72 整柜带宽 260 TB/s
(KV容量+26%)

基于 200Gbps PHY，支持
跨 1–4 机柜

1,024 颗加速器 全互连，延
迟 <1µs

博通 Tomahawk 6 (102.4
Tbps) 撑 12.8 万卡

华为 昇腾 960 支持 4,096
卡 (2µs延迟)
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对比维度
NVIDIA NVLink 5/6 &
Fusion

开放联盟 UALink 1.0 / 2.0
OCP ESUN & 华为灵衢
UB+NPO

交换芯片与时间

表

NVSwitch 大规模量产，允

许云厂自研 ASIC 接入
NVL72/MGX 机柜背板

2.0 引入 网内计算 与 UCIe

3.0；但原生交换芯片待
2027 年，AMD Helios 暂借

TH6 隧道

博通 TH6 2026 量产；华为

昇腾 960 全球首发商用
NPO (欧美 NPO 待

2027H2)

物理基建卡脖子

点

576 卡 Kyber 机柜受困于

78 层 PCB 背板良率推迟至

2028 年；主力仍为
Oberon NVL72

线缆长度受限 (<4米)，协议

规范与专用交换硅片存在约

12 个月量产时差

华为以 5,500 个 Hi-ONE 光

引擎替代 4.8 万颗光模块，

整柜省电 >550kW、可用度
99.8%

资料来源：上市公司财报/招股书、JEDEC、PCI-SIG、SemiAnalysis 及 Yavin质观 整理（2026.10）

6.3 机房物理硬约束：单卡突破2千瓦、155kW秒级功率摆动、楼板承重极限与
液冷白名单

当72颗高功耗GPU、18颗交换芯片与数十TB内存被集装进单台48U机柜时，电力、承重与散热

成为决定超节点交付的物理门槛：

01 单卡突破2,000W与秒级功率摆动（Power Swing）：进入HBM4世代，NVIDIA Vera Rubin单

卡功耗升至 1,400W，AMD Instinct MI455X更达到 2,250W，全面越过 1,000W风冷散热上

限（见图 14）。GB300与Rubin NVL72单机柜标称功耗达  132–142 kW，峰值瞬态功耗

（EDPp）升至  155 kW。由于AI负载存在1–2秒内从60 kW跳变至150+ kW的“秒级功率摆

动”，机柜需在每颗GPU侧集成65焦耳电解电容削峰模块（削减30%电网峰值拉取），并向2027

年的800 VDC高压直流母排演进。

02 2,400 kg/m²楼板承重极限：满配GB300 NVL72机柜净重达 1,580公斤（单位重量价值密度达

$3,165/kg），在0.7平方米占地面积上产生 2,200–2,470 kg/m² 的地面压强，达到TIA-942标

准架空地板承重上限（1,224 kg/m²）的 1.6至2.4倍，部署前必须对机房楼板进行结构加固。

03 单柜液冷BOM升至70万–100万元与英维克白名单突围：按冷板式液冷3–5元/W（约5,000

元 /kW）造价核算，GB200 NVL72单柜液冷价值量约55万–60万元；而在GB300与Rubin

NVL72中，由于取消计算托盘风扇、将大串联冷板改为 单芯片独立冷板，柜内冷板与快接头

（UQD/NVQD）用量增加 2至3倍，推动 单机柜液冷总价值量提升30%–50%至70万–100万

元人民币（二次侧内部：冷板与CDU各占33%、快接头占25%、Manifold占10%，仅CLS交换

机托盘液冷板单柜即达8万元）。在维谛（Vertiv）与台系奇鋐（AVC）、双鸿（Auras）之外，

中国大陆液冷龙头  英维克（002837.SZ）已正式打入NVIDIA的CDU、NVQD快接头、

Manifold三大核心组件白名单，并切入CLS交换机液冷板供应链。
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■  图14：主流AI加速芯片单卡热设计功耗（TDP）演进与1000W液冷分界线  — 从昇腾910C（310W）、

H100/Jalapeño（ 700W）到 B200（ 1,000W风冷极限），再到 B300/Rubin（ 1,400W）与 AMD MI455X
（2,250W），超节点全面进入全液冷时代。
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07 C H A PTE R  07  ·  N EXT-G E N  M E M O RY  M E D I A  &  P I M /C I M

下一代内存介质演进——4F²垂直沟道、无电容3D X-
DRAM、非易失内存与存算一体

7.1 全球内存IC市场迈向3,155亿美元：DDR6/LPDDR6接口升级与4F²垂直沟道
晶体管（VCT）

从全行业周期看，全球内存集成电路（Memory IC）市场规模在2026年达到 1,944.5亿美元，预

计将以 10.17%的复合年增长率（CAGR） 于2031年增至 3,154.6亿美元（见图15）。其中，

DRAM占55.70%份额，NAND Flash受AI推理KV卸载拉动以11.35% CAGR增长；而涵盖新型非易

失内存与三维堆叠架构的 “下一代内存”细分市场，正从2026年的182.3亿美元以20.38%的

CAGR扩张至2031年的460.9亿美元（中东主权AI基建以21.65% CAGR领跑区域增速）。

■  图15：全球内存IC与下一代内存市场规模跃迁（2026年 vs. 2031年预测，十亿美元） — 全球内存IC市场将从
2026年的1,944.5亿美元增至2031年的3,154.6亿美元（CAGR 10.17%），其中下一代内存细分赛道以20.38%的

CAGR扩张至460.9亿美元。

在主流接口标准与底层晶圆微缩层面，DRAM正推进两项代际演进：

01 DDR6（17.6 Gbps）标准与长鑫全球首发量产LPDDR6（14.4 Gbps）：JEDEC DDR6标准摒

弃DDR5双32-bit设计，重构为 四24-bit（Quad 24-bit）子通道架构，起步速率8.8 Gbps、

最高达 17.6 Gbps（超频路线图达21 Gbps），配合CAMM2/LPCAMM2模组于2026年启动平台

认证。而在低功耗领域，速率达  14.4 Gbps 的LPDDR6全球首发量产由  中国长鑫存储
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（CXMT）于2026年8月底率先完成，并由小米旗舰智能手机首发搭载（依托长鑫第五代

11.95nm平台与45:1深宽比电容，单晶圆产出提升50%以上）。

02 4F²垂直沟道晶体管（VCT / VG-DRAM）突破平面微缩极限：当平面DRAM逼近10nm以下

（D0a/D0b）节点时，传统1T1C 6F²单元架构 面临高深宽比（>45:1）电容倾倒漏电与水平晶

体管短沟道效应两大物理限制。破局路径是将存取晶体管旋转90度直立，采用环绕栅极（GAA）

垂直沟道设计（位线埋底、字线环中、电容置顶），使单元面积直接缩减33%至理论极限的4F²

（导通电流 >10 µA/cell），SK海力士与长鑫存储均已将其列为下一代核心量产路线。

7.2 突破平面1T1C极限：三星16层VS-DRAM与NEO无电容3D X-DRAM硅片级
实测验证

为彻底摆脱二维平面微缩的束缚，存储工业正沿着两条原生三维路径重构DRAM单元（见图

16）：

01 垂直堆叠电容式3D DRAM（VS-DRAM）：借鉴3D NAND工艺，将晶体管与水平深槽电容在垂

直方向多层堆叠，并利用晶圆键合将外围CMOS置于阵列下方或上方（CBA）。三星已展示 16

层垂直堆叠VS-DRAM原型，目标在2030年前后实现规模商业化。

02 无电容（1T0C / 3T0C）氧化物半导体与NEO 3D X-DRAM硅验证：通过省去占空间最大的电

容结构，利用IGZO薄膜晶体管极低关态漏电或硅基浮体效应（Floating-Body Cell）直接存储

电荷。2026年4月，美国NEO Semiconductor宣布其3D X-DRAM概念验证（POC）测试芯

片成功通过硅片级电学验证并获战略投资。3D X-DRAM完全兼容现有 300层以上3D NAND制

造工艺（无需EUV光刻微缩），采用双栅极浮体1T0C/3T0C单元，POC实测显示：读写延迟低于

10纳秒（<10 ns），85°C高温下数据保持时间超过1秒（优于JEDEC 64ms标准的15倍以上，

仿真可达450秒），擦写寿命超 10¹⁴ 次。据此测算，单颗DRAM裸片容量有望达到 512Gb（为

传统2D DRAM密度的8至10倍），刷新功耗降低85%、激活延迟降低50%。
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■  图16：DRAM存储单元底层架构跨代演进：从2D平面6F²、垂直沟道4F²到无电容3D X-DRAM — DRAM微缩演

进四阶段：（1）传统2D平面6F²（水平晶体管+深孔电容）→（2）垂直沟道4F² VCT（GAA直立晶体管，面积缩减

33%）→（3）垂直堆叠电容3D DRAM（多层水平电容）→（4）无电容3D X-DRAM（1T0C浮体/IGZO，兼容300
层+ 3D NAND工艺实现10倍密度）。

7.3 28nm以下eNVM替代（MRAM/PCM/ReRAM/FeRAM）与近存/存内计算
（PIM/CIM）双轨演进

在DRAM与NAND之外，以  MRAM、PCM、ReRAM与FeRAM 为代表的新型非易失性内存

（eNVM，占下一代内存市场12%份额）正由两大商业需求拉动：一是 28nm及以下FinFET/FD-

SOI先进制程对传统浮栅eFlash的替代（传统eFlash需高压擦写，与28nm以下超薄栅氧层物理

不相容）；二是 借助CXL总线重塑持久内存层（见表7-1）：

磁阻内存（MRAM，2025年市场规模45亿美元）：台积电（22ULL及16/12nm）与格罗方德

（22FDX）已将 STT-MRAM 确立为车规与IoT替代eFlash的主流方案，被宝马、丰田、通用指

定用于2026–2027新一代EV平台（预计2028年超60%新建22nm以下车规MCU采用eMRAM）。

独立MRAM龙头 Everspin 2026Q2营收创1,870万美元新高（+42%），并于 2026年9月30日演

示全球首个基于CXL接口的MRAM持久内存平台（写速比NAND快100倍）。在更前沿的 SOT-

MRAM（自旋轨道矩，读写路径分离，功耗降至STT的1%） 领域，2026年8月台积电与UT

Austin在300mm晶圆上验证了 2ns极速切换、2pJ超低能耗 的SOT-MRAM交叉阵列；中国致真

存储（TMC）发布了全球首颗8Mb SOT-MRAM芯片；imec分拆的Vertical Compute获6,700万

美元融资推进LLM专用高密度MRAM。

相变（ePCM）、阻变（ReRAM）与铁电（FeRAM）：意法半导体（ST）  联合三星代工在

28nm/18nm FD-SOI上规模量产  ePCM（Stellar车规ASIL-D MCU集成21MB ePCM，耐受
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+165°C超高温并支持单比特直接覆写零停机OTA；18nm STM32V8能效提升超50%）；Weebit

Nano 领跑独立ReRAM IP授权（手握1.64亿澳元现金）；CEA-Leti 在22nm FD-SOI上验证10nm

厚掺锆氧化铪（HZO）铁电FeRAM（耐受  >10¹² 次循环），德国  FMC 亦推进基于氧化铪的

DRAM+技术。

TABLE 10  ·  第七章  ·  下一代内存介质 Yavin质观 · 核心数据矩阵

六大下一代与新型非易失性内存介质（Next-Gen Memory）物理特性与商业化矩阵
全球内存 IC 迈向 3,155 亿美元；下一代内存以 20.38% CAGR 增至 460.9 亿美元，无电容 3D X-DRAM 与 MRAM

领跑

介质技术路线 底层物理存储机制
读写延迟与擦写寿

命
核心微缩与能效优势

2026 商业化里程碑
与代表厂商

4F² VCT

DRAM

(垂直沟道晶体管)

晶体管旋转 90° 直

立 GAA

位线埋底 + 字线环
中 + 电容置顶

~10 ns

导通电流 >10

µA/cell

单元面积较传统 6F²

直接缩减 33%

突破 10nm 以下平面
短沟道极限

SK海力士 列为 10nm

以下主力路线；长鑫

存储 提前布局垂直环
绕栅极 DDR5

无电容 3D X-
DRAM

(1T0C 浮体 /

IGZO)

砍掉高深宽比电

容，用双栅极浮体

或 IGZO 沟道存电

荷

POC实测 < 10 ns
85°C 保持 >1s，寿

命 >10¹⁴ 次

兼容 300层+ 3D
NAND 工艺 (免EUV)

单裸片冲 512Gb (10

倍密度)，刷新功耗降
85%

NEO
Semiconductor

2026.04 通过硅片级

POC 验证；三星同步
推进 16 层 VS-DRAM

STT / SOT-
MRAM

(自旋矩磁阻内存)

磁性隧道结 (MTJ)
自旋翻转

SOT 实现读写路径
物理分离

STT: 3–10 ns
SOT: 2 ns 极速 / 2

pJ 能耗

28nm 以下全面替代
高压 eFlash

SOT 写入功耗降至
STT 的 1%

Everspin 演示全球首
个 CXL-MRAM；台

积电 300mm 晶圆验
证 SOT；致真存储 首

发 8Mb SOT

嵌入式相变

ePCM

(硫系相变内存)

硫系化合物晶态与

非晶态受控可逆热

相变

纳秒级读取 / 单比
特直接覆写

耐受 +165°C
Grade 0 超高温

无需像 Flash 先擦除
整个扇区

支持车规 MCU 零停
机 OTA 升级

意法半导体 (ST) + 三
星 28/18nm FD-SOI

量产 21MB Stellar 车
规 MCU 与 STM32V8

(能效+50%)

氧化物阻变

ReRAM

(導電细丝阻变)

金属氧化物介质层

导电细丝生灭调控

电阻

读 5–20 ns / 多比
特电导态

寿命 10⁶–10⁹ 次

低电压、后端工艺

(BEOL) 易集成

天然契合模拟/数字存
算一体阵列

Weebit Nano 领跑独
立 IP 授权 (手握1.64

亿澳元现金)；亿铸科
技 推进大算力

ReRAM CIM

HZO 铁电
FeRAM

(掺锆氧化铪铁电)

10nm 超薄氧化铪
铁电晶畴电场极化

翻转

5–20 ns
擦写寿命突破

>10¹² 次

完全兼容标准 CMOS
产线

极低写入能耗，兼具

DRAM 速度与非易失

性

CEA-Leti 在 22nm
FD-SOI 验证 HZO 铁

电电容；德国 FMC 推
进 DRAM+ 与 3D 铁

电存储

资料来源：上市公司财报/招股书、JEDEC、PCI-SIG、SemiAnalysis 及 Yavin质观 整理（2026.10）
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与此同时，旨在消除“冯·诺依曼数据搬运税”的 存算一体（PIM / PNM / CIM） 形成了“国际存储

巨头主攻近存处理（Near-Bank PIM）、中国初创深耕存内计算（CIM）”的双轨格局（见表7-2）：

三星  HBM-PIM（单栈1.2 TFLOPS，GEMV系统提速2–2.5倍、降耗60%–70%）、SK海力士

GDDR6-AiM/AiMX（LLM解码提速13–16倍）与法国 UPMEM（DDR4 DIMM DPU，基因组比

对提速6–31倍）率先落地，并通过新一代 DCC数据中心级PIM编译器 解决跨Bank分块难题（在

AttAcc PIM上实现单算子13.17倍加速、端到端LLM推理提速4.52倍）。

TABLE 11  ·  第七章  ·  存算一体芯片矩阵 Yavin质观 · 核心数据矩阵

全球与中国存算一体（PIM / PNM / CIM）核心代表企业、介质路线与实测能效对比矩阵
国际存储巨头主攻近存处理（HBM-PIM / AiM），中国初创军团深耕成熟制程存内计算（CIM）实现 7–10 倍能效跃升

代表企业 / 机构
技术路线与介质底

座

核心产品架构与实测能效 / 加速指
标

商业化落地定位与最新进展

三星电子

(Samsung)

HBM-PIM /

LPDDR-PIM
近存储体处理

(Near-Bank)

• 在 DRAM Bank 旁集成 16-bit 浮

点可编程 PCU
• 单栈提供 1.2 TFLOPS，系统端吞

吐提升 2–2.5倍、能耗降 60%–

70%

无需修改硬件接口即可替换标

准 HBM，正融入 HBM4E 定制
3nm 逻辑底座

SK海力士 &

UPMEM
(AiM / DIMM-

PIM)

GDDR6-AiM /

AiMX
UPMEM DDR4

DIMM DPU

• 海力士 AiM 在 16Gb 颗粒内嵌处

理单元，LLM 解码提速 13–16 倍
• UPMEM 单芯片 8 个 DPU，基因

组比对提速 6–31 倍

新一代 DCC 数据中心级编译器

攻克跨 Bank 分块，端到端
LLM 推理再提速 4.52 倍

知存科技

(Witmem)

(中国模拟 Flash

CIM)

浮栅 / NOR Flash
模拟存内计算

(Analog CIM)

• WTM2101 成为全球首颗百万级量
产商用存算芯片

• WTM-8 以传统方案 5% 的功耗
提供 >24 TOPS 边缘算力

稳居全球端侧穿戴与 AI 眼镜低
功耗视觉/语音 CIM 商用出货榜

首

后摩智能

(Houmo)

(中国数字 SRAM

CIM)

12nm 全数字
SRAM 存算

彻底消除 AD/DA

转换损耗

• 鸿途 H30 / H50：物理算力 256
TOPS、功耗仅 35W

• 达成 15 TOPS/W 超高能效比（超

过传统架构 7 倍）

攻克大算力精度无损难题，规

模切入高阶智能驾驶、

Robotaxi 与泛机器人市场

亿铸科技 & 千芯

科技

(中国 ReRAM /

可重构CIM)

亿铸：ReRAM 全

数字超异构

千芯：可重构存算

一体

• 亿铸 基于新型忆阻器 POC 芯片实

测能效比超传统 AI 芯片 10 倍以上
• 千芯 芯片吞吐量提升 10–40 倍

千芯已通过国内头部互联网大

厂内测；在 12–28nm 成熟制
程 开辟非 EUV 大算力底座

资料来源：上市公司财报/招股书、JEDEC、PCI-SIG、SemiAnalysis 及 Yavin质观 整理（2026.10）
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08 C H A PTE R  08  ·  C H I N A  SYSTE M  B R E A KTH R OUG H  &  STR ATE GY

中国产业链“以存代算、以网补卡”系统突围与2026–2028
选型投资框架

8.1 算法与软件层减负：DeepSeek MLA削减93.3%显存、腾讯FlashMemory
与存量卡盘活

在海外顶尖3nm晶圆代工与HBM4受出口管制、单卡显存容量与带宽存在客观代差的背景下，中

国AI产业链在2025–2026年走出了一条 “算法级极限压缩 + 系统级以存代算 + 超节点以网补卡”

的系统突围路径（见表8-1）。

在算法与分布式推理框架层，国内团队从源头降低了对进口HBM容量的依赖：

01 DeepSeek MLA + 混合量化削减93.3% KV显存：通过低秩键值联合压缩（仅缓存压缩后的潜

在向量），DeepSeek-V2单靠MLA架构即较传统稠密GQA节省71.88%的KV空间；叠加网络层数

精简（60/95）与6-bit量化（6/16），综合KV Cache显存占用较基线下降93.3%（计算式：1

− 0.2812 × (60/95) × (6/16) = 93.3%）。

02 腾讯FlashMemory省90%显存反升准确率：在2026年腾讯云披露的面向DeepSeek-V4的

FlashMemory与Memory Indexer生产实测中，平均KV Cache显存开销从基线的0.93 GB压降

至 0.10 GB（压缩约90%），且在节省九成显存的同时，模型平均推理准确率微升 0.6个百分

点。

03 Mooncake + SGLang HiCache盘活存量H20与A800/H800集群：国内大厂已在算力受限的

NVIDIA H20及存量A800/H800生产集群上，完整跑通搭载 DeepSeek-V4与Qwen3-235B

FP8 的SGLang HiCache + Mooncake P/D分离与分层缓存方案，利用国产大容量DDR5主存与

PCIe Gen5 NVMe盘承接历史KV卸载，在不依赖禁运新卡的前提下将存量集群有效推理吞吐提

升 2倍以上。

8.2 系统工程换道超车：华为昇腾960全球首发商用NPO全光超节点、灵衢统一
编址与OceanStor M900

在硬件系统工程层，华为推出的  “昇腾960全光超节点  + 灵衢（UnifiedBus）网络  +

OceanStor M900 AI记忆存储” 三位一体架构，构建了“以网补卡、以存代算”的本土标杆：

01 灵衢（UnifiedBus）总线与4,096卡全局内存统一编址：为消除PCIe、RoCE、CXL、HCCS十

余种协议转换带来的通信损耗，华为于2025年8月开放600余页灵衢技术规范。灵衢将节点间

互连带宽推升至TB/s级、端到端延迟从7微秒压至 2微秒（2 µs），并实现了 跨4,096张卡的全

局内存统一编址——超节点内所有NPU的片上显存与主机内存被池化为单一共享大内存池，任意
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计算卡可直接按内存地址读写远端KV Cache；通过二层CLOS四平面组网更可扩展至51.2万乃

至100万张卡。

02 昇腾960全球首发商用NPO（近封装光学）超节点：在欧美厂商NPO方案尚需等到2027下半年

商用之际，华为于 2026年9月17日全联接大会（HC 2026）发布全球首个商用NPO超节点

——昇腾960。单台超节点支持 4,096张卡互连（提供8 EFLOPS FP8或16 EFLOPS FP4算

力），内部通过部署 5,500个自研Hi-ONE高密光引擎，直接替代了原本需要的48,000颗传统

可插拔光模块，使整机总功耗降低 超过550 kW，系统可用度提升至 99.8%。

03 OceanStor M900 AI记忆存储（64 PB共享容量、16倍SSD寿命）：同步发布的L3.5层

OceanStor M900集群，通过灵衢总线“单跳直连（One-hop direct connection）”消除协议转换

与CPU中断转发，提供 64 PB全共享内存空间、TB/s级带宽与低至60微秒（60 µs）的推理访

问延迟；同时引入 KV感知自适应存储与Retention生命周期预测算法，支持每日24次全盘写入

（24 DWPD），将SSD读写寿命延长16倍，承诺三年免换盘稳定运行，解决了高频KV卸载磨损

闪存颗粒的折旧痛点。

8.3 本土制造底座与全局配置策略：长鑫首发LPDDR6与12层HBM3E试产、存
算芯片及三阶选型框架

在底层芯片制造端，中国本土存力与互连供应链在2026–2027年取得了实质性进展：

长鑫存储（CXMT）首发量产LPDDR6、推进12层HBM3E试产并进军NAND：截至2026Q1，

长鑫已占据全球DRAM市场约 8% 份额（年底总月产能升至 30万–35万片晶圆/月，规划2031

年达80万片/月，科创板IPO预计估值超 2,000亿元）。其16nm 16Gb DDR5颗粒良率于2026年8

月突破  90%，直至2027年的DRAM产能已被国内客户 100%锁定，并于8月底率先实现

LPDDR6 全球首发量产。在HBM赛道，长鑫划拨 5万片/月（50K WPM） 晶圆产能，上海HBM

后段TSV封装基地于2026年底投产；继16nm HBM3交付样品（2026年出货约1.22亿Gb）后，

2026年9月长鑫已启动12层HBM3E风险试产（初期良率约25%），计划于2027年实现12层

HBM3E规模量产，将与海外三巨头的技术代差缩短至2至3年。同年9月，长鑫在北京设线跨界

进军NAND闪存，与 长江存储（YMTC，Xtacking 4.0全球NAND份额达14%居第三） 共同构

建国产全栈存力底座。

国产互连芯片与成熟制程存算一体（CIM）协同演进：除全球内存接口第一的  澜起科技

（36.8%份额） 外，盛科通信（688702.SH，Arctic系列400G/800G RoCE交换芯片）、中

兴通讯及星云智联、云豹智能等DPU厂商正承接国内超节点互连需求。而在成熟制程（12nm–

28nm）存算一体赛道，知存科技（WTM2101全球首颗百万级量产NOR Flash模拟存算芯片，

WTM-8以5%功耗提供>24 TOPS算力）、后摩智能（12nm全数字SRAM存算智驾芯片鸿途

H30/H50，256 TOPS、15 TOPS/W超传统7倍能效）、亿铸科技（基于ReRAM忆阻器的全数字

超异构大算力POC芯片，实测能效超传统AI芯片 10倍以上）与 千芯科技（可重构存算芯片吞吐

提升10–40倍并通过互联网大厂内测），开辟了不依赖EUV光刻机的国产算力补充路径。
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TABLE 12  ·  第八章  ·  中美存力与互连全景对标 Yavin质观 · 核心数据矩阵

北美前沿方案与中国本土“以存代算、以网补卡”产业链换道超车全景对照表
在 3nm 代工与 HBM4 受限下，中国以“MLA 算法减负 + 昇腾 960 全光 NPO + M900 记忆存储 + 长鑫 HBM3E”系统

破局

产业链核心环

节
北美及日韩前沿标杆方案 中国本土突围主体与代表产品

2026–2027 本土突围深度
与阿尔法评估

算法与推理引

擎层

(源头削减重算

税)

vLLM / SGLang /
LMCache

KIVI 2-bit 量化与 PEEK 调

度

DeepSeek + 月之暗面 + 腾讯
云

• DeepSeek MLA+量化削减

93.3% KV 显存
• 腾讯 FlashMemory 省 90%

显存反升准确率

• Mooncake P/D分离 长文本

吞吐 +525%

全球领跑 · 盘活存量

在不依赖禁运新卡下，将国

内存量 H20/A800 及国产卡

集群有效推理吞吐提升 2 倍
以上

超节点光互连

网络

(Scale-Up 统一

内存域)

NVIDIA NVLink 6 /

Kyber

UALink 2.0 / 博通
Tomahawk 6

华为昇腾 960 + 灵衢总线 + 盛

科通信

• 全球首发商用 NPO 超节点
(4,096卡)

• 5,500 个光引擎替代 4.8 万
颗光模块 (省电550kW)

• 灵衢 UnifiedBus 2µs 延迟全

局内存统一编址

换道超车 · 以网补卡

欧美 NPO 需待 2027H2，华

为率先商用全光 NPO 绕开
78 层铜背板瓶颈，可用度达

99.8%

G3.5 / L3.5 记

忆存储

(PB级上下文闪

存池)

MinIO MemKV +

BlueField-4
VAST Data CNode (<$8

万/PB)

华为 OceanStor M900 +

DeepSeek 3FS
• M900 单跳直连提供 64 PB

共享空间、60µs 延迟

• 24 DWPD 将 SSD 寿命延长
16 倍 (三年免换盘)

架构独创 · 以存代算

首创 KV 感知生命周期预测，
彻底解决高频 KV 卸载烧穿闪

存颗粒的折旧痛点

DRAM、HBM
与闪存

(底层存储晶圆制

造)

SK海力士 / 三星 / 美光
HBM4 (3nm底座) +

256GB SOCAMM2

长鑫存储 (CXMT) + 长江存储
(YMTC)

• 长鑫 全球首发量产 LPDDR6

(14.4Gbps)
• 16nm DDR5 良率 >90%，

月产能达 30–35万片
• 5万片/月产能强攻 12层

HBM3E (2027量产)

代差收窄至 2–3 年

长鑫 2027 年 DRAM 产能已

被国内大厂 100% 锁空，并

跨界进军 NAND 与长存构建
全栈底座

互连芯片、液

冷与CIM

(二阶高弹性硬件

链)

Astera Labs / 维谛
(Vertiv)

Besi 混合键合 / 奇鋐双鸿

澜起科技 + 英维克 + 本土存算
四小龙

• 澜起科技 内存接口占 36.8%
居全球第一

• 英维克 打入英伟达三大液冷

白名单

• 知存/后摩/亿铸/千芯 成熟制

程存算提效 7–10倍

全球龙头 + 非EUV后路

澜起与英维克同步收割海内

外红利；成熟制程 CIM 为极
端光刻封锁备好大算力后路



打破内存墙与重算税：AI存力解耦与超节点互连产业链全景报告 Yavin质观 · 硬科技与资本叙事研究

Page 44 of 50Yavin质观｜硬科技与资本叙事研究者，长期关注技术、产业、政策与资本化逻辑

资料来源：上市公司财报/招股书、JEDEC、PCI-SIG、SemiAnalysis 及 Yavin质观 整理（2026.10）

综合全文八大章节的工程实测与供应链数据，面向2026–2028年的企业架构选型与产业投资可

遵循三大核心准则：

01 企业级“去重算税”三阶架构选型准则：第一阶段（单节点或并发 C<32 的容量悬崖之下），无需

盲目采购外置存储，优先启用 SGLang统一基数树 + PEEK双树调度 + KIVI 2-bit量化 + 多租

户缓存加盐；第二阶段（64K–128K长文本、跨过  C=48 容量悬崖的多机集群），部署

Mooncake P/D分离  + LMCache + G3.5白盒闪存池（MinIO MemKV + BlueField-4，

<$80K/PB）或华为OceanStor M900，用微秒级闪存命中替代50%重算；第三阶段（万亿参

数MoE与百万Token智能体工厂），导入 Scale-Up统一内存域（NVL72或昇腾960 NPO）+

SOCAMM2/MRDIMM + CXL 4.0近存计算（CXL-PNM），并同步完成150kW+液冷与2,400

kg/m²楼板加固。

02 把握“上游存储涨价周期”与“中游解耦隐形冠军”两条确定性主线：HBM4的3–4倍晶圆面积折

损决定了全球DRAM与企业级eSSD的供需紧平衡将持续至2028年，存储原厂（SK海力士、三

星、美光及本土长鑫存储、长江存储）处于高景气周期；而在存算解耦的物理连接处，澜起科

技（MRDIMM套片翻倍+CXL）、Astera Labs（Scorpio X + Leo CXL + NPO）、优群科技

（SOCAMM2/DDR6连接器）、VAST Data（DPU原生数据OS）、英维克（液冷三大白名单）

以及Besi/ASMPT/韩美半导体（TCB扩产与2028混合键合拐点） 享有明确的单机柜ASP扩容

红利。

03 重估中国“超节点光互连 + 记忆存储”的系统工程价值：在单卡制程受限背景下，中国算力基建

的核心突破口在于以 华为昇腾960 NPO全光超节点、灵衢统一内存总线、OceanStor M900

记忆存储、长鑫HBM3E/DDR5与国产RoCE/CXL互连链 为代表的全栈系统输出。AI算力竞赛

的下半场，比拼的不再是单纯堆砌GPU数量，而是谁能构建更高效率的存力与互连底座，让每

一张计算卡少做无用功。
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A P P E N D I X  &  M E TH O D O L O GY  ·  资料口径与全量信源

附录：四级信源说明与297项参考资料索引 DATA & REFERENCES

资料口径与四级信源分级说明： （1）上市公司财报与招股书（最高优先级）：SK海力士、三星电子、美光科技（Micron FQ4
26）、澜起科技、嘉泽端子（BizLink/Argosy）、Astera Labs、Marvell、博通、英维克、中际旭创、长鑫科技、盛合晶微等官方
财报与招股书； （2）国际标准组织与权威机构：JEDEC（JESD270-4 HBM4、JESD328 SOCAMM2、MRDIMM）、PCI-SIG
（PCIe 7.0）、CXL Consortium（CXL 4.0）、UALink Consortium（UALink 2.0）、SemiAnalysis、TrendForce、IDC、Yole
Group等； （3）顶会论文与开源工程：OSDI / SOSP / ASPLOS / ICML / ISCA / IEEE JSSC / ISSCC / IEDM（vLLM
PagedAttention、SGLang RadixAttention、Mooncake、KIVI、LMCache、MinIO MemKV、H2O、StreamingLLM、Neo
3D X-DRAM等）； （4）供应链交叉验证：未上市主体或未公开产线良率、晶圆惩罚系数（Trade Ratio）及机柜级BOM拆解均
经多源交叉核验。
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