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核心观点 

 智能设备作为人工智能触达用户的载体，AI PC将深入变革PC产业。生成式AI和LLM的飞跃式发展，深刻变革了个人生活与工作模式，

加速各行各业智能化转型。AI发展正从软件主导转向硬件+软件并行驱动，而智能设备作为AI触达用户的终极载体，正成为AI未来发

展与落地的重要突破口。AI PC将AI模型与PC结合，带来架构设计、交互方式、内容、应用生态等创新，将深入变革PC产业。 

 AI PC颠覆软硬件形式，2024年有望成为AI PC元年。硬件方面，AI PC的功能将扩展至“计算+存储+传感”，在架构设计上形成了

“CPU+GPU+NPU”的异构方案。软件方面，AI PC整合了轻量化AI模型，将实现各种生成式AI应用的离线稳态运行。作为设备、

边缘计算和云技术的混合体，AI PC不仅具有强大的计算能力和先进的AI技术，还带来了创新的交互方式和视觉体验。预计2024年将

各品牌的AI PC产品陆续上市，2024年有望成为AI PC的元年。 

 AI PC将重构PC厂商价值，关注渗透率提升+软件服务增量。1）未来AI PC或向本地化训练+推理、全新立体化交互方式等方向发展，

并将重构PC厂商价值。2）从量的角度看，AI PC的渗透率不断提升。从价的角度看，终端价格区间或从高定价逐步下沉，AI软件服

务有望提供价值增量。 

 AI PC长期或改变现有竞争格局。从AI赋能来看，个人电脑中AI功能的增加和创新将催生市场新需求。从更换周期来看，新一轮换机

潮拐点显现，未来Windows 10停更将成为2024-2025年换机潮的重要推力。竞争格局上，终端层面，PC整机厂商相继发布AI PC相

关规划，从目前各家进展看联想或具备先发优势；芯片层面，英特尔有望维持CPU主导地位，长期或面临ARM架构的竞争。 

 相关标的：1）PC终端：联想集团（0992.HK）；2）芯片：AMD（AMD.O）、英特尔（INTC.O）、高通（QCOM.O）等。 

 风险提示：AI PC发展或不及预期； PC需求复苏或不及预期；竞争加剧的风险等。 
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 从出货量看，PC整体呈现周期性的特征。2020-2021年疫情影响，对远程办公、在线娱乐等需求增多，带动了PC的一波需求。但随

着人们生活回归正常，PC需求透支，供给过剩，PC产业出现了两年的下行调整。 

 经过30多年的发展，PC形式经历了桌面PC-笔电-平板电脑的变化，渗透率已接近天花板，整体上PC产业缺乏足够的创新，人们对

传统PC的需求更多来自于自然的换机周期。 

 生成式AI和LLM的飞跃式发展，深刻变革了个人生活与工作模式，加速各行各业实现智能化转型。AI技术需要在实际场景中得以更

深入的应用，AI发展正从软件主导转向硬件+软件并行驱动，而智能设备作为人工智能触达终端用户的终极载体，正成为AI未来发展

与落地的重要突破口。AI PC将AI模型与PC结合，为PC产业带来硬件架构设计、交互方式、数字内容、应用生态等方面的变革。 

1.1 AI PC将深入变革PC产业 

全球PC季度出货量（百万台） 终端侧AI的四大优势 

数据来源：IDC，高通AI白皮书，西南证券整理 
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 传统PC在主芯片架构上以“CPU+GPU”的方式为主流方案，核心思路是让PC的功能专注于“计算+存储”。 

 AI PC将带来生产力的变革。作为设备、边缘计算和云技术的混合体，AI PC将不仅具有强大的计算能力和先进的AI技术，还带来了

创新的交互方式和视觉体验，满足新的生成式AI工作负载需求，同时还可为用户提供量身定制的体验。 

 AI PC的功能将扩展至“计算+存储+传感”。在架构设计上，AI PC最重要的是嵌入了AI芯片，形成“CPU+GPU+NPU”的异构

方案。通过嵌入独立NPU的强算力性能，大幅提升终端AI能力，并更好地提升性能、控制功耗；为了适配AI应用和越来越强的NPU

算力，CPU和GPU的性能也会有相应提升；同时在AI深度学习应用中三者有不同分工，训练阶段会使用CPU或GPU执行通用计算任

务，而推理阶段或利用专门的NPU来提高效率。此外，通过配备丰富的传感器，来实现更好的人机交互体验；在计算和传感性能大

幅提升的同时，存储特别是内存也将拓展至更大的容量，以满足大算力缓存等需求。 

1.2 AI PC硬件的变化：强调“计算+存储+传感”架构 

CPU/GPU/NPU擅长不同的分工 

数据来源：西南证券整理 

功能 优势 劣势 

CPU 
负责执行通用计算任务，包括控制计算机的操作
系统、运行应用程序等 

具有很强的通用计算能力，适用于执行各种任
务，包括运算、逻辑控制、输入输出等 

在处理大规模并行任务，尤其是图形处理和
深度学习等计算密集型任务方面，性能相对
较弱 

GPU 
最初设计用于图形渲染，但由于其高度并行的架
构，也被广泛用于科学计算、深度学习和其他需
要大规模并行计算的领域 

在并行计算方面有强大的性能，特别适用于图
形处理和深度学习等数据密集型任务 

相对于CPU而言，通用计算能力较弱，不适
用于所有类型的任务 

NPU 
专门设计用于处理神经网络相关的任务，例如深
度学习推断和训练 

具有优化的硬件和指令集，以更高效地执行神
经网络计算，快速进行大量矩阵计算，通常比
通用处理器在这方面更具性能优势 

不如CPU在通用计算任务上表现出色，因为
其设计更专注于神经网络工作负载 
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 联想集团：PC中嵌入AI芯片，在CPU基础上引入NPU，大幅提升PC的AI能力，实现更好地管理AI工作量、提升性能、控制电池消耗

等目的；装备传感器，实现更多的交互功能。未来或将采用“CPU+GPU+NPU+DPU”的芯片架构，以提升算力，同时在存储、

散热方面亦有更新。 

 英特尔：12月14日将发布代号Meteor Lake的酷睿Ultra处理器，这是首款配备集成式的神经网络加速单元（NPU）的酷睿处理器

，用于在PC上带来高能效的AI加速和本地推理体验。Meteor Lake是首个采用3D Foveros封装技术的客户端芯粒设计，采用Intel 4

制程（7nm工艺），集成Intel锐炫显卡，带来了独立显卡级别的性能。 

 高通：推出用于PC端的骁龙X Elite芯片平台，算力达到75 TOPS，支持在终端运行超过130亿参数的生成式AI模型。 

1.2 部分大型企业在AI PC硬件上的做法 

英特尔Meteor Lake酷睿Ultra 处理器 高通骁龙X Elite芯片指标 

数据来源：英特尔官网，高通官网，西南证券整理 
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 AI PC在软件上最大的变化是整合了轻量化AI模型，并且各种生成式AI应用都能在AI PC上顺利地运行。早期AI PC的AI应用主要集

中在工作生活助手、图像生成等解决方案上。 

 AI模型：受制于本地算力、存储、通信等性能限制，与PC结合的AI模型走轻量化路线，参数普遍在100亿级别，甚至要求能离线稳

定运行。目前主流的轻量化AI模型是谷歌的PaLM 2（Gecko版本）和Meta的Llama 2. 

 AI应用：以微软为例。微软将AI Copilot整合到Windows 11当中，Windows 11更新Copilot后将拥有150多项新功能，用户可以

体验Copilot和全新的AI功能，包括画图、照片、剪贴板等应用程序。同时，微软将于2025年10月终止Windows 10的支持服务，

从而变相推动用户转向使用Windows Copilot。微软与联想合作开发个人及企业AI Twin，这是针对AI PC的AI助手解决方案。 

1.3 AI PC软件的变化：整合轻量化AI模型，AI应用可离线运行 

Google PaLM2 Meta Llama 2 

数据来源：量子位公众号，Meta官网，微软官网，西南证券整理 

微软Windows Copilot 
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 联想集团： 

 推出个人与企业级人工智能双胞胎（AI Twin），以及覆盖个人大模型和企业级大模型的混合AI框架。 

 基于大模型压缩技术，可把LLM压缩到多个小模型来植入，联想AI PC拥有了运行个人大模型的能力，本地运行不涉及云端操作，

保证个人隐私和数据安全。AI PC建有本地知识库，个人大模型将使用存储在设备或家庭服务器上的个人数据进行推理。 

 宏碁：将把 AIGC 或其他 AI 应用导入到终端设备上；与英特尔合作通过OpenVINO工具包共同开发了一套宏碁AI库。 

 英特尔：英特尔推出了AI推理和部署运行工具套件OpenVINO，在客户端和边缘平台上为开发人员提供了选择。该版本包括针对跨

操作系统和各种不同云解决方案的集成而优化的预训练模型，包括多个生成式 AI 模型，例如 Meta 的 Llama 2 模型。 

1.3 部分大型企业在AI PC软件上的做法 

针对LLMs的模型压缩技术分类 

数据来源：中国科学院，人民大学，英特尔官网，西南证券整理 

英特尔的AI推理工具套件OpenVINO 
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 轻量化模型和开源模型生态的壮大为AI PC的推出提供了可能

，各大PC厂商与微软、高通、AMD、英特尔等合作共同推动

AI PC的研发设计，预计2024年各品牌的AI PC产品将陆续上

市。2024年有望成为AI PC的元年。 

 2023年10月14日，联想在Tech World2023上展示了AI PC，

它能够创建个性化的本地知识库，通过模型压缩技术运行个人

大模型，实现AI自然交互。联想AI PC预计在2024年9月以后

正式上市。 

 惠普、宏碁等PC厂商也表示将在2024-2025年推出全新AI PC

方案。 

1.4 产品上市节奏——2024年或成为AI PC元年 

各大PC厂商AI PC上市节奏 

数据来源：各公司官网，西南证券整理 
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 从技术、商业化、应用生态、使用体验等角度出发，我们预计AI PC未来将有几个发展方向： 

 本地化训练+推理：目前针对AI PC的算力芯片在设计上主要是针对本地推理需求服务的。未来，终端嵌入的超级算力将支持用户

能在终端设备上进行个性化模型的训练和推理，而无需上传云端操作，离线也能玩转AI PC。 

 全新立体化交互方式：未来终端或配备丰富的传感器、三维空间摄像头以及全向麦克风，可全方位感知用户的交互意图，并做出更

智能的回应，甚至执行任务。 

 PC厂商价值重构：更多个性化、复杂/专业功能的应用软件或成为AI PC生态壮大的主力军，而功能单一的应用或被AI PC自带的AI

助手所取代。PC厂商将从AI助手等软件生态层面挖掘全新的价值。 

 

2.1 AI PC未来发展趋势 

各大头部厂商对AI PC未来的展望 

数据来源：各公司官网，西南证券整理 
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 从“量”的角度：AI PC的渗透率不断提升 

 根据IDC数据，2011-2022年全球PC出货量呈现先降后升态势。1）2011-2018年PC行业已从增量市场转为存量市场，且由于技术

发展缓慢，全球PC需求逐渐疲软；2）2019-2022年线上办公需求增加，带动全球PC出货量持续回升；3）进入2023年后，全球消

费需求下降，23Q1-23Q3全球PC出货量合计1.87亿台，同比下降17.1%。 

 根据IDC预测，受PC换机潮和AI集成的驱动，2024年全球PC出货量将增长至2.614亿台，2027年将达2.9亿台，2023-2027年

CAGR为3.1%，我们认为，在全球存量PC市场中，AI PC将逐步提升渗透率。根据Canalys预测，兼容AI的个人电脑有望从2025年

开始快速普及，渗透率约为37%，并预计2027年兼容AI个人电脑约占所有个人电脑出货量的60%，AI PC将成为主流。 

全球兼容AI个人电脑普及曲线 2022-2027E全球兼容AI个人电脑渗透率 2019-2023年全球PC出货量 

数据来源：IDC，Canalys，西南证券整理 

2.2 AI PC的市场价值：渗透空间大 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

1

2

3

4

全球PC出货量（亿台） yoy



12 

 从“价”的角度来看：终端价格由高定价逐步下探。 

 参考智能手机和折叠屏手机的发展趋势，通过对不同价格段进行加权平均，可以得出智能手机的均价接近400美元，折叠屏手机均价

约900-1100美元，折叠屏手机价格约为普通智能手机的2-3倍。22H2，低价格带折叠屏手机的占比逐步提升，价格呈现下探趋势。 

 我们认为，类比至AI PC，兼容AI的个人电脑也将呈现“初期高定价，中后期价格下探”的趋势，早期的ASP将高于传统PC价格。

根据Wind数据，当前，国内笔记本电脑销售均价基本位于5000-6000元之间，中国笔记本电脑出口均价处于500-600美元之间，AI 

PC的定价有望达到传统PC价格的2-3倍。但随着后期同质化产品的竞争、以及中低端机型的逐步渗透，价格将呈现下降趋势，而下

降的幅度将取决于芯片等硬件设备方面的降本空间。 
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数据来源：Wind，IDC，西南证券整理 

2.2 AI PC的市场价值：价格区间逐步下沉 
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2.2 AI PC的市场价值：AI软件服务提供价值增量 
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数据来源：Wind，微软官网，西南证券整理 

 从“价”的角度：AI软件服务有望提供价值增量。借鉴特斯拉FSD和Microsoft 365 Copilot的发展经验，AI PC终端厂商及其应用

生态合作伙伴有望通过提供除硬件之外的AI服务和解决方案获得更多价值增量。 

 从特斯拉FSD系统为例：从2016年开始，特斯拉的包括FSD套件收入在内的服务及其他业务收入呈现增长态势，特斯拉在售卖整车

的同时还提供以AI技术赋能的软件服务，为公司业绩带来更多增量。我们认为，在AI模型的支持下，AI PC对于传统PC的市场价值

将如同自动驾驶汽车对于传统整车市场的价值一样，在硬件端和软件端同时产生突破性创新和商业价值上的赋能。 

 以Microsoft 365 Copilot为例：微软面向其Office 365 E3、E5、商业标准版和商业进阶版的订阅商户，将Copilot的定价设为每

个用户每月30美元，此外，Copilot当前仅在云端运行，我们预计，未来随着AI PC的出现，个人电脑将支持更多的AI应用在终端运

行，且随着AI PC的迭代创新，有望支持更高级别的AI软件，助力AI应用市场实现增长。 
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 从AI赋能来看：个人电脑中AI功能的增加和创新将催生市场新需求。新供给创造新需求，AI PC通过集成更高的硬件配置以及新的

Windows操作系统，个人电脑将配备更多高效的AI功能，叠加其他AI工具在商业和生产力软件的广泛应用，兼容AI的个人电脑市场

有望在2024-2025年实现快速增长。 

 从更换周期来看：新一轮换机潮拐点显现，联想PC行业龙头地位稳定。根据IDC数据，21Q4-22Q4全球PC出货量呈现下降态势，

23Q1跌至低点，仅为5690万台，而23Q2-23Q3降幅缩窄，出货量呈现回升趋势，有望迎来新一轮换机潮。在全球PC主流厂商中

，联想、戴尔、惠普、苹果一直位列前五，华硕和宏碁时常轮流更替，其中，联想的市场份额基本位列第一，行业龙头地位稳固。 

2004Q1-2023Q3 全球PC出货量（百万台） 2019Q1-2023Q3 全球PC主流厂商市场份额 

数据来源：IDC，西南证券整理 
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3.1.1 AI PC对终端的格局影响：AI赋能+更换周期+系统迭代，预计24年迎来PC换机潮 
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2022.03-2023.03 Windows 操作系统市场份额 Windows 10系统将于2025年10月停更 

3.1.1 AI PC对终端的格局影响：AI赋能+更换周期+系统迭代，预计24年迎来PC换机潮 

 从系统升级时间来看：未来Windows 10停更将成为2024-2025年换机潮的重要推力。1）根据微软官网披露信息，Windows 10

将于2025年10月14日停更，届时Windows 10所有版本将全部终止支持，而更高级别的系统则需要更高配置的电脑支持，意味着仅

支持Windows 10或更低系统配置的个人电脑将难以适用。2）面对操作系统的升级，PC用户在原有系统的基础上进行更迭的意愿

较低，消费者大多选择暂不更新、直至更换新机。因此，我们认为操作系统的升级将成为PC市场换机的重要推力之一。 

 从系统市场份额来看：当前Windows 10的七成市场份额代表着未来广阔的换机空间。根据statcounter数据，截至2023年9月，

Windows 10的市场份额高达71.6%，Windows 11市场份额仅为23.6%，在Windows 10的停更背景下，PC有较大的换机空间。 

数据来源：statcounter，微软官网，西南证券整理 

Windows 10操作系统占比约7成 

Windows 11操作系统占比持续提升 
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3.1.2 AI PC对终端的格局影响：整机厂商加速AI布局，联想具备先发优势 

 PC整机厂商相继发布AI PC相关布局规划，联想有望具备先发优势。当前，各PC厂商积极推动AI PC落地。其中，联想前沿布局AI 

PC，具有先发优势。根据2023年10月24日联想AI PC大会，联想下一步计划全力推进传统PC向AI PC转型，通过打造终端、边缘计

算和云技术的颠覆性混合体，以全面满足新的生成式AI工作负载的需求，其在大模型压缩技术、人工智能双胞胎AI Twin等方面取得

有效，未来有望首批发布基于英特尔最先进处理器的AI PC，并预计在2024年推出AI手机和AI电脑，有望抢占更多PC市场份额。 

全球主要PC厂商对AI PC的相关布局 

联想 
 

 时间表：于10月发布多
项有关AI PC技术，预计
其AI PC于2024年推出。 
 

 硬件端：芯片方面采用 
CPU + GPU + NPU + 
DPU架构，以提升算力
，同时在存储、散热方
面亦有更新。 
 

 软件端：采用“自研+合
作”的模式，压缩LLM
至足够小以植入本地，
并与微软Copilot进行合
作等。 
 
 

惠普 
 

 惠普CEO Enrique Lores
表示：其AI PC有望于
2024年上市。 
 

 中国惠普有限公司副总
裁&中国区消费类产品
事业部总经理范子军表
示：应用于PC产品上的
真正AI应该做到软硬件
结合。惠普不会在不知
道用户需求的时候贸然
推出一款机器，而是在
发布前做很多分析确定
用户会喜欢它。 
 
 
 

戴尔 
 
 Ge nAI：戴尔宣布与英

伟达推出生成式AI解决
方案（Dell Generative AI 
Solutions）的产品。戴尔
人工智能解决方案扩展
公司于 5 月份发布的
Project Helix公告，涵盖
IT基础架构、PC和专业
服务，采用具有大型语
言模型 （LLM） 的全栈
GenAI。 
 

 AI产业布局：计划围绕
“AI on”、“AI with”
、“AI for”和“AI to”
四个方面进行多方位推
进AI产业布局。 

苹果 
 

 硬件端：苹果公司已在
20Q4推出融入AI的M1神
经引擎。苹果预计在
23Q3推出带有M3系列芯
片的Mac。 
 

 软件端：基于神经网络
引擎，苹果终端能实现
多项 AI 功能。在苹果9
月的macOS Sonoma系统
中，苹果基于人像识别
和增强现实技术实现了
更智能的视频会议体验
，用户可以降低背景亮
度、增强人脸亮度，虚
化背景等。 

宏碁 
 

 宏碁展示其搭载英特尔
酷睿Ultra处理器的笔记
本电脑。酷睿Ultra处理
器首次采用Foveros封装
技术的客户端芯粒设计
。除NPU及Intel 4制程节
点在性能功耗比上的重
大进步外，该处理器通
过集成锐炫显卡带来独
立显卡级别的性能。 
 

 宏碁目前已经与CPU厂
商展开合作，预计将把
AIGC或其他AI应用导入
到终端设备上，相关AI
笔记本方案会在2024、
2025年陆续推出。 

华硕 
 
 硬件端：AI PC在硬件层

面与传统 PC最大不同是
集成 IPU和VPU等AI加
速单元。 
 

 董事长施崇棠：对“AI
将带动新一波换机潮”
的观点表示认同，并认
为AI是电脑基础的再突
破，是核心技术。 
 
 
 
 
 
 
 

荣耀 
 

 荣耀发布首款搭载AI引
擎的笔记本电脑荣耀
Magic X Pro系列锐龙版
2023。 
 

 荣耀Magic X Pro列锐龙
版搭载AMD于23年5月推
出的锐龙7040HS系列处
理器。该处理器采用
Zen4架构，4纳米制程，
新加入Ryzen AI引擎，
为全球首个应用于X86处
理器上的AI引擎。除性
能上与AI能力上的提升
，全新处理器将提供超
长续航表现，视频循环
播放时长可达30小时。 

数据来源：各公司官网，IT之家，西南证券整理 
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3.1.2 AI PC对终端的格局影响：整机厂商加速AI布局，联想具备先发优势 

 联想AI PC：打造个性化大模型，具备多模态能力。通过人工智能双胞胎（AI Twin）技术，个人数据可以形成个性化的本地数据库

，个人大模型将使用存储在PC的个人数据、模仿使用者的思路进行推理，进行微调从而形成量身定制的AI模型。根据联想AI PC大

会演示，在PC级的大模型演示中，生成速度较云端大模型略慢，但在制定行程规划等方面更具个性化功能，能够结合用户的家庭地

址、酒店偏好等生成个性化方案。此外，在演示过程中，可通过文字提示生成相关图片，表明其端侧AI同样具备多模态能力。 

数据来源：联想AI PC大会，西南证券整理 

联想云端大模型演示 联想PC大模型演示 

联想云端大模型与PC端大模型并列演示 
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 英特尔维持CPU主导地位，长期或面临ARM架构竞争。PC的主芯片包括CPU和GPU。根据Statista数据，在全球PC GPU市场中，

英特尔、英伟达和AMD为主要玩家，22Q4分别占有71%/12%/17%的市场份额，英特尔市占率优势明显，PC GPU市场竞争格局基

本保持稳定。根据Counterpoint Research数据，全球Notebook CPU/SoC市场由英特尔、AMD和ARM主导，2022年市占率分别

为69.6%/17.6%/12.8%。根据Counterpoint Research预测，随着ARM芯片迭代及性能持续提升，苹果、三星、联发科等国际大

厂纷纷试水基于ARM架构的PC芯片，未来ARM将受益于其芯片体积小、功耗低、成本少、效能高等优势，有望于2027年占据全球

Notebook CPU/SoC出货量25%的市场份额，英特尔在笔记本电脑处理器市场中将一定程度上的竞争。 

3.2 AI PC对主芯片的格局影响：英特尔或维持CPU主导地位，高通有望实现从0到1 

19Q1-22Q4 全球PC GPU出货量市场份额 2019-2027E全球Notebook CPU/SoC出货量市场份额 

数据来源：Statista，Counterpoint Research，西南证券整理 
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 针对AI PC适用的芯片，英特尔进展保持领先，高通有望实现从0到1。英特尔于23H2推出Meteor Lake处理器，助力PC效能提升，

专为AI任务设计，在AI PC主芯片市场中具备先发优势。高通于10月的骁龙峰会上推出骁龙X Elite芯片，可支持130亿参数大模型，

为Windows-on-Arm笔记本设计，预计在2024年中期发布。我们认为，算力方面，AI PC的推出对PC芯片的算力要求更高，高通

在端侧AI推理能力将优于英特尔。与此同时，生态方面，2022年至今Windows开始支持高通，已发布多轮支持Arm架构芯片的操

作系统。未来，高通在以骁龙X Elite为代表的AI PC芯片的助力下，将在PC领域实现重要突破，逐步抢占市场份额。 

数据来源：各公司官网，西南证券整理 

3.2 AI PC对主芯片的格局影响：英特尔或维持CPU主导地位，高通有望实现从0到1 

厂商 芯片 CPU GPU NPU 其他

英特尔

Meteor Lake处理器 1)采用Intel 4制程工艺；

2)具有快速响应能力，适

合需要快速决策和低延迟

的轻量级AI任务;

1)采用台积电N5工艺构建的

Arc GPU系统;

2)具有性能并行性和高吞吐量;

3)擅长处理与媒体、3D应用程

序和图形渲染有关的任务，能

够同时运行处理大量AI任务;

1）Intel首款集成式NPU；

2）专门为AI任务设计；

3）节能、可持续运行和处

理AI任务；

采用 Foveros 封装技术，

在芯片内实现极低功耗和

高密度的晶片连接

高通

骁龙X Elite
1）采用Oryon CPU内

核，由台积电4nm工艺代

工；

2）CPU性能表现远超英

特尔13代酷睿i7处理器及

苹果M2处理器；

3）功耗较低；

1）采用自研Adreno GPU；

2）是英特尔酷睿i7-13800H中

集成的GPU性能2倍，峰值功

耗降低74%；

3）比AMD Ryzen 9 7940HS中

的Radeon 780M GPU快80%，峰

值功耗降低80%；

1）采用自研Hexagon

NPU；

2）最高可提供 45 TOP(每

秒万亿次运算) 算力；

3）可在设备上以“惊人的

速度”运行超过13B参数的

生成式AI LLM；

1）内存带宽136GB/s；

2）缓存总数42MB；

3）节能效果突出，可实

现长达数天的电池续航；

4）通过5G和Wi-Fi7连

接，可快速下载文件、流

式传输和同步；

英特尔和高通在AI PC芯片上的布局 
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 消电周期拐点将至，IDG业务明年或重回增长。PC库存已

出清至健康水位，23Q2-Q3全球PC出货连续两个季度环比

提升，PC业复苏在即。公司IDG业务有望回升。 

 AI PC前景可期。AI PC为沉寂已久的PC业注入全新动能，

或重新定义生产力工具。联想AI PC明年上市，将直接受益 

 AI服务器高速成长，ISG业务前景可期。AI大模型推动算力

需求爆发，作为全球第三大服务器厂商，联想AI服务器收入

未来三年维持高速增长态势。 

4.1 联想集团（0992.HK） 

联想集团AI PC布局 

数据来源：联想官网，西南证券整理 

 10月24日，联想召开了以“AI for All”为主题的创新科技大会。联想展

示了AI设备产品组合，发布个人与企业级人工智能双胞胎（AI Twin），

以及覆盖个人大模型和企业级大模型的混合AI框架。全球首款AI PC在大

会上首度亮相，其出现或重新定义生产力工具。 

 联想AI PC能创建个性化的本地知识库，通过模型压缩技术运行个人大模

型，实现AI交互。AI PC是为个人量身定制的全新智能生产力工具，将进

一步提高生产力，并保护个人隐私数据安全。 

 联想集团将与微软、英伟达、英特尔、AMD、高通等企业，在智能设备

、基础设施和解决方案领域持续深化战略合作。 



23 数据来源：联想官网，西南证券整理 

4.1 联想集团携手全球顶级AI生态伙伴，共创AI产业未来 

联想与NVIDIA合作推出新的混合人工智能计划。联想将提供基

于NVIDIA MGX架构的新的企业级AI解决方案、联想混合人工

智能服务及更多服务。 

AMD与联想已经在智能设备、智能基础设施，以及人工智能解决方

案等多个方面开展合作。随着AMD推出最新的MI300 A和MI300 X

解决方案，可支持高性能计算和人工智能工作。 

英特尔将继续与联想保持紧密合作，携手推动AI在客户端、边

缘、网络和云端的所有工作负载上的规模化应用。 

高通与联想携手推进PC的创新。高通下一代骁龙平台采用Oryon 

CPU、先进的GPU和NPU，将推动Windows笔电性能实现质的飞跃 
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 PC业务拐点已至，开启业绩修复周期。23Q3 PC收入14.5

亿美元，yoy +42.2%，qoq +45.6%，在经历连续四个季

度两位数下滑后重回增长。PC库存正恢复正常，需求回归

季节性模式，公司PC业务将开启修复周期。 

 MI300 23Q4起贡献收入，Ryzen AI为AI PC赋能。公司

MI300A十月初量产，MI300X 23Q4量产出货。公司预计

23Q4数据中心GPU贡献4亿美元收入。Ryzen AI赋能AI PC

，使之具备语音/图像信息AI感知能力，成为个人虚拟助手 

 预计未来两年内Non-GAAP净利润翻倍增长。23-24年

43xPE、27xPE，低于历史中枢(50xPE)，可积极关注。 

4.2 AMD（AMD.O） 

AMD在AI PC领域的布局 

数据来源：AMD官网，西南证券整理 

 AMD Ryzen AI在Windows软件生态系统之上构建领先的计算能力，以

赋能AI PC。Ryzen AI可帮助用户加速多任务处理，提高生产力和效率，

实现疾速高效的协作。Ryzen AI引擎的峰值算力10 TOPS，可应对日常

的AI推理负载设计。AMD AI笔电可实现毫瓦级低功耗的本地化AI运算。

借助AMD Ryzen AI，PC会成为用户的个人虚拟助手，提供创新的AI应

用，以及由AI激发的视觉效果。 

 AMD Ryzen 7040系列移动处理器是首个集成Ryzen AI引擎的X86处理

器，搭载该处理器的AI PC可兼容AI搜索、内容生成、智能推荐等各种AI

应用。Ryzen 7000处理器在23Q3销售呈现显著增长。 
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 PC复苏在即，后续或走出底部。PC库存已回落至上轮需求

旺年启动前水平，库存周期逐步见底。随着换机周期接近，

PC复苏在即。公司PC客户端业务经历两年多调整后触底，

23Q3环比+16%，后续有望走出周期底部。 

 启动AI加速计划，打造AI PC底座。公司10月19日启动AI加

速计划，以寻求重获技术领先地位。公司通过Gaudi加速器

建立新的AI平台。Meteor Lake计划12月发布，为PC带来

高能效的AI加速和本地推理体验。 

 IDM 2.0战略转型提速。公司加大对先进制程的投资，寻求

产品外部代工和对外开放晶圆代工能力。代工服务近两个季

度80%高速增长，公司IDM 2.0转型提速。 

 

4.3 英特尔（INTC.O） 

英特尔在AI PC领域的布局 

数据来源：英特尔官网，西南证券整理 

 英特尔10月19日启动AI加速计划，联结独立硬件供应商（IHV）和独立

软件供应商（ISV），在2025年前为超过100万台PC带来人工智能特性

，并由计划于12月14日发布的英特尔酷睿Ultra处理器率先推动。 

 英特尔代号Meteor Lake的酷睿Ultra处理器，是首款配备集成式NPU的

酷睿处理器，为PC带来高能效的AI加速和本地推理体验。Meteor Lake

首个采用3D Foveros封装技术的客户端芯粒设计，采用Intel 4制程（

7nm工艺），集成英特尔锐炫显卡，带来了独立显卡级别的性能。 
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 周期拐点将至，手机业绩即将复苏。全球手机等消电需求初

步稳定，消电周期拐点将至。随着明年智能手机市场复苏，

公司作为安卓高端/旗舰机型的首选移动技术平台将直接受

益，预计未来三年手机业务收入复合增速6.5%。 

 积极推动混合AI，AI硬件前景可期。通过与生态伙伴合作，

高通让百亿参数AI模型能在骁龙平台上运行，预计明年部分

AI手机和AI PC可看到高通的AI成果。公司积极推动混合AI

战略，或成为终端生成式AI和移动计算的领军者。 

 预 计 24财 年或 迎来戴 维斯 双击 。 24 年 14xPE(GAAP)、

12xPE(Non-GAAP)，低于历史中枢（18xPE），建议积极

关注。 

 

4.4 高通（QCOM.O） 

高通在AI终端领域的布局 

数据来源：高通官网，西南证券整理 

 10月底的骁龙峰会发布了两款可运行AI软件的芯片，用于移动平台的骁

龙8Gen3和用于PC的骁龙X Elite。 

 骁龙8Gen3采用4nm制程。相比上一代，8Gen3的NPU性能提升98%，CPU性能提

升30%，GPU性能提升25%，整体功耗降低10%。8Gen3成为全球首个支持终端上

运行100亿参数模型的平台，并针对70亿参数LLM每秒生成20个tokens，各类复杂

的AI应用可在搭载8Gen3的手机上稳定运行 

 骁龙X Elite专为生成式AI打造，采用高通Oryon CPU，CPUL性能为竞品的两倍。算

力达到75 TOPS，支持在终端运行超过130亿参数的生成式AI模型，针对70亿参数

LLM每秒可生成30个tokens，AI处理速度为竞品的4.5倍。OEM厂商预计2024年中

推出搭载骁龙X Elite的PC。 
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