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市场数据  
收盘价(美元) 138.44   0.00 

一年最低/最高价 211.38/93.67-   -/- 

市净率(倍) 3.98   0.00 

流通市值(百万美元) 223762   0.00 

总市值(百万美元) 223762   0.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.98 

资产负债率(%,LF) 16.72% 

总股本(百万股) 1616 

流通美股(百万股) 1616  
 

相关研究  
《超威半导体(AMD)：2024 年一季报

点评：游戏及嵌入式业务承压，AI 计

算业务仍是长期看点》 

2024-05-07 

《超威半导体(AMD)：2023年报点评：

传统业务尚待回暖，AI 计算业务持续

打开成长空间》 

2024-02-07 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 22,680 24,881 33,923 38,666 

同比（%） (4) 10 36 14 

归母净利润（百万元） 854 1,470 5,423 6,907 

同比（%） -35% 72% 269% 27% 

Non-GAAP 净利润 4,302 6,317 10,713 12,491 

同比（%） -22% 47% 70% 17% 

PE（Non-GAAP） 51.9  35.5  21.0  18.0  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：AMD 发布 2024 年二季报，公司实现收入 58.4 亿美元，同比+9%，
Non-GAAP 毛利 31.0 亿美元，同比+16%，Non-GAAP 净利润为 11.3 亿
美元，同比+19%。 

◼ MI 系列产品持续放量，上调数据中心 GPU 营收预期至 45 亿美元 

1）数据中心业务实现收入 28.3 亿美元，环比+21%，营业利润 7.4 亿美
元，环比+37%，营业利润率同比提升 15 个百分点达 26%。业绩增长主
要由于 MI300 系列产品出货加速（MI300 系列产品单季度营收首次突
破 10 亿美元）和第四代 EPYC 系列产品销量两位数百分比的增长。公
司将 2024 年数据中心 GPU 营收指引由 40 亿美金至 45 亿美元。 

2）公司力争每年发布算力新品，新一代 MI 325X 系列产品有望在 24Q4

推出；基于 CDNA 4 架构的 MI350 系列产品有望在 2025 年发布，基于
下一代 CDNA 的 MI400 系列产品预计于 2026 年推出。此外，公司持续
增强对 AI 大模型的软件支持能力，目前多个合作伙伴均开始使用
ROCm 和 MI300X 支持的 Llama 3.1 模型，包括 4050 亿参数版本。同时
公司完成对欧洲最大私人 AI 实验室 Silo AI 的收购，有助于加速公司训
练和推理解决方案的优化。 

◼ 客户端业务维持高增，嵌入式业务环比回升 

1）公司客户端业务收入 14.9 亿美元，同比+49%，营业利润 0.9 亿美元，
同比扭亏，主要受 Ryzen 系列出货量增长拉动。公司发布第三代面向 AI 

PC 的 Ryzen AI 300 系列处理器，其拥有行业领先的 50 TOPs 处理能力，
华硕、惠普、联想等知名 OEM 厂商均实现适配，未来伴随 AI 驱动 PC

需求复苏及公司市占率提升，客户端业务有望受益。 

2）公司游戏业务收入 6.5 亿美元，同比-59%，营业利润 0.8 亿美元，同
比-66%，主要系半定制化产品销售下降；嵌入式业务收入 8.6 亿美元，
同比-41%，营业利润 3.5 亿美元，同比-54%，主要系客户持续去库存。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司在不断更新算力硬件产品的同时，
持续在配套软件及网络互联领域布局，有望在 AI 算力市场获得稳定份
额，维持 2024-2026 年 Non-GAAP 净利润 63.2/107.1/124.9 亿元的预期，
美国时间 7 月 30 日收盘价对应 Non-GAAP PE 分别为 35.5/21.0/18.0 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AI 算力需求不及预期；产品性能与竞争对手差距拉大；客户
端业务竞争加剧 
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超威半导体三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16,768 22,662 32,646 43,879  营业总收入 22,680  24,881  33,923  38,666  

现金及现金等价物 3,933 8,597 16,362 26,442  营业成本 11,244  11,607  15,422  17,400  

应收账款及票据 5,376 6,632 8,192 9,010  销售及管理费用 2,312  2,650  2,900  3,250  

存货 4,351 4,100 4,409 4,559  研发费用 4,562  4,818  4,928  5,308  

其他流动资产 3,108 3,332 3,683 3,867    其他费用 (292) (290) (310) (320) 

非流动资产 51,117 48,452 45,812 43,212  经营利润 4,854  6,096  10,983  13,028  

固定资产 1,589 1,484 1,404 1,364  利息净收益 (106) 120  120  120  

商誉及无形资产 0 0 0 0  其他收益 197  200  200  200  

其他非流动资产 49,528 46,968 44,408 41,848  利润总额 4,944  6,416  11,303  13,348  

资产总计 67,885 71,114 78,458 87,091  所得税 642  119  620  892  

流动负债 6,689 6,971 7,427 7,691  主要股权净利润 4,302  6,297  10,683  12,456  

短期借款 0 0 0 0  拥有少数股权的损益 16  20  30  35  

应付账款及票据 0 0 0 0  Non-GAAP 净利润 4,302  6,317  10,713  12,491  

其他 6,689 6,971 7,427 7,691  EBIT 4,854  6,096  10,983  13,028  

非流动负债 5,304 5,304 5,304 5,304  EBITDA 8,307  9,296  14,183  16,228  

长期借款 1,717 1,717 1,717 1,717  GAAP 净利润 854  1,470  5,423  6,907  

其他 3,587 3,587 3,587 3,587       

负债合计 11,993 12,275 12,731 12,995       

股本 1,614  1,617  1,617  1,617   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0  0  0  0   Non-GAAP每股收益(美元) 2.67  3.89  6.61  7.70  

归属母公司股东权益 55,892 58,838 65,728 74,096  每股净资产 34.63  36.39  40.65  45.82  

负债和股东权益 67,885 71,114 78,458 87,091  发行在外股份(百万股) 1,614  1,617  1,617  1,617  

      ROIC(%) 6.60  9.57  16.72  20.05  

      ROE(%) 7.70  10.74  16.30  16.86  

现金流量表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 50.42  53.35  54.54  55.00  

经营活动现金流 1,667  5,219  8,355  10,715   Non-GAAP净利率(%) 18.97  25.31  31.49  32.21  

投资活动现金流 (1,423) (535) (560) (600)  资产负债率(%) 17.67  17.26  16.23  14.92  

筹资活动现金流 (1,146) (1,100) (1,400) (1,600)  收入增长率(%) (3.90) 9.70  36.34  13.98  

现金净增加额 (902) 3,584  6,395  8,515   Non-GAAP净利润增长率(%) (21.75) 46.85  69.58  16.60  

折旧和摊销 3,453  3,200  3,200  3,200   P/E(NON-GAAP) 51.94  35.55  20.95  17.97  

资本开支 (546) (535) (560) (600)  P/B 4.00  3.80  3.41  3.02  

营运资本变动 3,049  948  1,764  887   EV/EBITDA 26.67  23.33  14.74  12.26  

数据来源:Bloomberg,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关财务数据均为Non-GAAP口径，相关数据的货币单位均为美元，美元兑人民币汇率为2024年
7月31日的7.13，预测均为东吴证券研究所预测。  
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