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业绩简评 
2024 年 7 月 31 日公司披露 24Q2 业绩，24Q2 公司实现营收 58.35

亿美元，同比+9%，环比+7%；GAAP 毛利率为 49%，同比+3 pcts，

环比+2 pcts；实现 GAAP 净利润 2.65 亿美元，同比+881%，环比

+115%。24Q2 公司 Non-GAAP 毛利率为 53%，同比+3 pcts，环比+1 

pcts；实现 Non-GAAP 净利润 11.26 亿美元，同比+19%，环比+11%。 

公司指引 24Q3 营收为 67±3 亿美元，Non-GAAP 毛利率为 53.5%。 

经营分析 
公司数据中心营收实现高速增长，并且上调全年 AI 芯片销售额指

引。公司 24Q2 数据中心营收 28.34 亿美元，同比增长 115%，环比

增长 21%，主要由于 EPYC CPU 以及 MI300 拉动。公司 AI 芯片 24Q2

营收超过 10 亿美元，目前微软已经将 MI300X 用于 GPT4-Turbo、

各类 copilot 应用，以及对外提供服务。公司上调全年 AI 芯片销

售额指引从 40 亿美元至 45 亿美元。公司预计 MI325 将在下半年

推出，并在 Q4 实现小规模销售。另外公司认为采用 Zen5 CPU 内

核的 Turin 系列将具备较强竞争力，最高可以实现 192 核、384

线程。 

公司客户端业务 24Q2实现营收 14.92亿美元，同比+49%，环比+9%，

主要由于前一代 CPU 的强劲需求，以及新一代 Zen 5 CPU 的初步

出货。公司目前发布的 Ryzen AI 300 系列产品，可以提供目前业

界最快的 50 TOPS NPU 算力，目前公司在联合华硕、HP、联想等

厂商推出产品。 

公司游戏业务 24Q2 实现营收 6.48 亿美元，同比-59%，环比-30%，

主要由于公司半定制化芯片针对的游戏机平台已经量产了五年，

需求明显下滑。公司嵌入式业务 24Q2 实现营收 8.61 亿美元，同

比-41%，环比+2%，公司预计下半年嵌入式业务营收将逐步恢复。 

盈利预测、估值与评级 

公司数据中心业务高速增长，AI 芯片全年指引上调至 45 亿美元销

售额，同时 PC CPU 有望受益终端复苏以及 AI PC 创新周期。我们

预计公司 24~26 年营收为 289.29、363.17、440.93 亿美元，GAAP

净利润分别为 6.99、14.95、22.20 亿美元，维持“买入”评级。 

风险提示 
AI 芯片导入客户不及预期；AI 芯片产能不及预期；产品研发不及

预期；市场竞争加剧风险；商誉减值风险；存货减值风险。 

  

 

 
 

 
 
 

 
 

  

 

公司基本情况（美元）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 23,601  22,680  28,929  36,317  44,093  

增长率（%） 43.6% -3.9% 27.6% 25.5% 21.4% 

EBITDA 5,672  3,962  4,280  4,835  5,468  

归母净利润 1,320  854  699  1,495  2,220  

增长率（%） -58.3% -35.3% -18.2% 113.9% 48.5% 

每股收益-期末股本摊薄 0.82  0.53  0.43  0.92  1.37  

每股净资产 33.96  34.59  35.01  35.94  37.31  

市盈率（P/E） 169.06  261.97  320.14  149.67  100.80  

市销率（P/S） 9.46  9.86  7.73  6.16  5.07     
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：利润表预测摘要（单位：百万美元） 
     

项目/报告期 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 16,434  23,601  22,680  28,929  36,317  44,093  

营业成本 8,505  12,998  12,220  15,332  19,248  23,369  

毛利 7,929  10,603  10,460  13,597  17,069  20,724  

其他收入 0  0  0  0  0  0  

一般费用 1,448  4,436  4,221  5,207  5,811  6,614  

研发费用 2,845  5,005  5,872  7,666  9,806  11,905  

营业利润 3,636  1,162  367  723  1,453  2,205  

利息收入 8  65  206  183  370  426  

利息支出 34  88  106  101  93  57  

权益性投资损益 6  14  16  8  8  8  

其他非经营性损益 54  -57  -9  0  0  0  

其他损益 5  102  34  0  0  0  

除税前利润 3,675  1,198  508  813  1,738  2,581  

所得税 513  -122  -346  114  243  361  

净利润（含少数股东损益） 3,162  1,320  854  699  1,495  2,220  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

净利润 3,162  1,320  854  699  1,495  2,220  

优先股利及其他调整项 0  0  0  0  0  0  

归属普通股东净利润 3,162  1,320  854  699  1,495  2,220  
 

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 
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