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➢ 事件：1 月 19 日，美股 AI 算力龙头大涨，英伟达、AMD 和 SMCI 分别上

涨 4.17%、7.11%、35.94%，均创历史新高。产业链来看，上游 AMD 强势入

局，MI300 的需求旺盛或将带动 AMD 产业链充分受益；中游云商的加单动作验

证了 AI 算力需求持续性的增强；而下游 AI 终端及应用落地意味着大模型商业模

式的初步跑通，也将反哺云商不断加大算力资本开支投入力度。 

➢ 美股 AI 大涨，超预期为表象，核心在于云端算力逻辑的不断强化：近期美

股 AI 相关公司大涨，催化剂为近期多家厂商公开表示 AI 需求强劲。1）台积电

在法说会上表示 AI 的 CAGR 增速达到 50%，预计到 2027 年 15%-20%的收入

会来自 AI，手机和 PC 等端侧设备将会带有 AI 算力；2）Meta 表示在 2024 年

底将拥有 35 万张 H100，叠加其他 GPU，累计将拥有等效 60 万张 H100 的算

力，而据 Omdia 统计，2023 年 Meta 采购 H100 数量仅为 15 万张；3）SMCI

表示 AI 服务器需求强劲，将 FY2Q24 收入预期从 27-29 亿美金上修至 36-36.5

亿美金。我们认为，各家 AI 相关公司的超预期仅为表观因素，更深层次的因素

在于算力需求确定性的不断增强，从而带动 AI 公司持续的超预期，而这种确定

性主要来自于两个方面。 

➢ 首先，大模型参数呈指数级提升的大趋势进一步清晰。算力链条来看，此前

市场担忧在大模型参数指数级提升的情况下，模型能力提升的边际效应是否会减

弱，甚至停止，而验证的方法就是看 2024 年将要推出的 GPT5 的能力是否出现

质变。Altman 近期在采访中表示，GPT5 的能力相较于 GPT4 将会有重大进步，

并且他认为目前的大模型能力仍然处于初级阶段，在未来 5-10 年内，模型的能

力提升将保持一条陡峭的曲线。伴随十万亿参数量级的 GPT5 推出，全球最强的

大模型能力和参数再上一个台阶，意味着用于训练大模型的算力需求也将随之提

升，同时 H200、B100 等加速卡依次推向市场，或将带动云厂商新一轮的算力

军备竞赛。 

➢ 其次，AI 加速在应用端的落地节奏。我们在年度策略报告中重点提示了端

侧 AI 硬件的大趋势，此前市场担忧大模型在应用侧的落地节奏不及预期，从而

影响云端训练的算力需求。然而近期我们看到 AI 在应用端的诸多变化，AI PC 和

AI Pin 在 4Q23 相继面世，微软在 1 月 15 日发布 Copilot Pro，开放全体用户

订阅。AI 在应用侧的落地将不仅仅带动推理侧的算力需求，更重要的是意味着云

端大模型变现渠道的逐步跑通，商业正反馈的形成将大大提升云厂商在算力资本

开支进行投入的意愿。 
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➢ 加速卡竞争格局复杂化，AMD 迈进龙头梯队：此前全球 AI 加速卡主要市

场份额均被英伟达一家占据，而伴随着 AMD 的 MI300 系列芯片强势入局，以

及北美云厂商纷纷宣布自研 AI 芯片，AI 加速卡竞争多元化时代开启。硬件层

面来看，AMD 的 MI300 系列芯片在算力、内存、功耗以及价格上相较英伟达

H100 均有优势；软件层面来看，ROCm 在框架支持以及算子库丰富程度上相

较英伟达 CUDA 生态还有较大差距，但 ROCm 对英伟达 CUDA 生态的兼容能

力大幅扩展了 MI300 系列芯片的适用性，同时其生态的开源开放性也有望容纳

更多的开发者，加速其生态能力对英伟达的追赶。自发售以来，MI300 客户端

需求强劲，公司预计 2024 年 MI300 系列加速器出货量将达到 30-40 万颗，实

际有望超预期，AMD 快速追赶英伟达的市场地位，建议关注 AMD 产业链受益

标的。 

➢ 端侧 AI 的持续落地对国内产业链的拉动意义更为显著：算力为供给侧，是

AI 产业发展的基石；终端为需求侧，为 AI 应用提供落地场景。不同于云端模型

以及算力赢者通吃的特性，端侧 AI 将呈现更为多样、丰富的落地场景，同时国

内厂商在端侧 AI 落地的过程中也将更为受益。1）ToB：在 AI 带动的生产力革

命浪潮中，PC 作为最重要的生产力工具，将率先受益，我们此前发布多篇报告

强调 AI PC 产业链的重要投资机会，2024 年将成为行业需求复苏叠加 PC 迎来

AI 化革命的关键一年，产业链有望迎来戴维斯双击。2）ToC：手机、音箱、耳

机等传统消费电子产品的 AI 化不可忽视，同时 AI Pin 等全新的 AI 终端则有望

带来更为陡峭的成长曲线。 

➢ 投资建议：我们认为，AI 浪潮的确定性有望持续成为 2024 年的投资主线

之一，建议关注：1）全球算力龙头：英伟达、AMD；2）国内算力替代：海光

信息、寒武纪、景嘉微；3）全球服务器龙头：DELL、浪潮信息、联想、SMCI；

4）龙头合作伙伴：通富微电、澜起科技、芯原股份；5）边缘 AI：联想集团、

小米集团、传音控股、安克创新、漫步者、国光电器、萤石网络等。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期的风险；大模型能力升级不及预期的风险；AI

应用落地不及预期的风险。  
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

NVDA.O 英伟达 594.91 3.34 11.11 20.65 178 54 29 - 

AMD.O AMD 174.23 3.50 2.65 3.90 50 66 45 - 

DELL.N DELL 83.19 7.59 6.68 6.93 11 12 12 - 

0992.HK 联想集团 1.36 0.13 0.10 0.14 10 14 10 推荐 

SMCI.O SMCI 423.36 10.85 13.73 21.98 39 31 19 - 

002156 通富微电 22.02 0.33 0.21 0.52 67 105 42 推荐 

资料来源：Wind，Bloomberg，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 1 月 19 日收盘价；英伟达、AMD、DELL、联想集团、SMCI 股价与 EPS 单位为美元；

海外公司采用彭博一致预期）   
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