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事项：

2026 年 4 月 23 日美股盘后英特尔发布 26Q1 财报，DCAI(数据中心与 AI 业务)业务营收 47 亿美元，同比

大增 22%,成为核心增长引擎。AI 推理需求爆发带动 CPU 供需全面紧张，CEO 表示 CPU 在 AI 推理与智能体

时代的配比将从目前的 1:8 逐步向 1:4、甚至 1:1 演进，推动 CPU 行业价值重估。

国信互联网观点：1）CPU/加速器配比重构，走向协同均衡：AI 工作负载从训练转向推理与智能体，配比

从传统 1:4-1:8 收紧至 1:1-1:2，智能体场景 CPU 甚至反超 GPU。英伟达、谷歌均在最新产品中验证这一

趋势，确认 CPU 在异构编排中的核心地位。2）AI 驱动 CPU 需求爆发，供需失衡推高价格：智能体(Agent)

时代 CPU 从配角变核心，推理场景 CPU 耗时占比达 50%-90%，根据 TrendForce 每吉瓦所需 CPU 核心数从

3000 万激增至 1.2 亿，带动 2026 年服务器 CPU 涨价幅度预计在 20%-30%；3）ARM 架构崛起，巨头加速战

略协作，争夺生态主导权：服务器 CPU 市场当前仍然为 x86 双雄（Intel 与 AMD）主导 ，但 ARM（2025 年

底约占服务器 CPU 市场 20%份额）快速崛起。CPU 格局差异源于商业模式与技术特性：x86 为封闭授权，ARM

开放 IP 可深度定制，且能效比优势显著，叠加云厂商自研与英伟达推动，加速在数据中心渗透；Intel 绑

定谷歌、特斯拉，签署长单并共建先进制程；英伟达投资 SiFive，布局 RISC-V 生态。

投资建议：AI 智能体时代 CPU 从 "配角" 跃升为系统核心，CPU/GPU 配比从 1:8 向 1:1-1:2 演进，需求

激增 4 倍。叠加全球先进制程产能瓶颈，服务器 CPU 进入量价齐升周期。关注全球 CPU 龙头 AMD(AMD.US)、

英特尔 (INTC.US)和 ARM Holdings(ARM.US)。

风险提示：AI 智能体落地不及预期，AI 商业化进展不及预期，竞争加剧份额流失，先进制程良率爬坡不

及预期。

评论：

 Intel 26Q1 财报核心驱动来自 CPU 需求井喷，AI 驱动业绩与指引双爆发

本季度英特尔营收 136 亿美元、同比增长 7.2%，其中数据中心与 AI（DCAI）业务营收 51 亿美元、同比

大增 22%，运营利润率达 31%；客户端计算（CCG）业务营收 77 亿美元，AI PC 营收环比增长 8%，占比

超 60%，对冲了整体 PC 市场的下滑。

季度业绩全面超一致预期，核心驱动来自 CPU 需求井喷，AI 从训练向推理、智能体部署迁移，CPU 价值重

估。叠加 18A 工艺良率持续上行（每月 7%-8%的持续爬坡）、产能利用率优化带动的毛利率大幅修复；同

时公司降本增效成效显著，研发+销管费用同比下降 8%，进一步放大了盈利端弹性。

CEO 表示 CPU 在 AI 推理与智能体时代的配比将从目前的 1:8 逐步向 1:4、甚至 1:1 演进。公司在 AI 时代

加码布局，与谷歌达成多年合作，联合开发定制 ASIC，同时加入 SpaceX、xAI、特斯拉联合发起的 Terafab

项目。

一、英特尔 2018-2025 年利润下滑原因与核心投向

（一）核心资金投向
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2018-2019 年英特尔归母净利润均达 210 亿美元左右，此后利润持续下滑，2024 年创历史最大亏损 187.56

亿美元，这是“战略转型高投入”与“核心业务受挤压”的共同结果。资金主要投向四大领域：

1. 先 进制 程 研发 攻 坚 ： 2018-2025 年累 计研发 投入超 1000 亿美 元，坚 持“ 四年 五个节 点”

（Intel7->4->3->20A->18A），研发费用保持在每年 160 亿美元以上的高位。

2. IDM2.0 战略与产能建设：2021-2025 年累计资本开支超 800 亿美元，建设美国亚利桑那州 Fab52/62、爱尔

兰 Fab34 等先进晶圆厂及先进封装产能，仅 2022 年单年资本开支就达 264 亿美元。

3. AI 与新赛道布局：投入超百亿美元研发 Gaudi 系列 AI 芯片、IPU 基础设施处理器及 Foveros/EMIB 先进封

装技术。

4. 重组与减值支出：PC 市场去库存与周期下行。疫情后的 PC 需求透支导致出货量断崖式下跌。2022 年起多

轮大规模裁员与业务重组，累计产生超 200 亿美元重组费用、资产减值与库存减值支出。

（二）英特尔分年度利润下滑核心原因

图1：Intel 收入变化

资料来源：官方业绩会，国信证券经济研究所整理绘制

图2：Intel 利润变化
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资料来源：官方业绩会，国信证券经济研究所整理绘制

表1：英特尔业绩变化复盘

年份 净利润 同比 利润变化主要原因分析

2020 $209.0 亿 -0.7%

巅峰维持期：疫情驱动 PC 需求暴增对冲了 10nm 制程良率不及预期、

研发投入加码的影响，但数据中心业务（Xeon）仍维持高利润率。

2021 $198.7 亿 -4.9%

拐点初现：研发费用同比增长 12%，10nm 制程量产延期，7nm 研发投

入加码；AppleM1 切换导致订单流失；AMDZen3 架构抢占 x86 市场份额；

2022 $80.1 亿 -59.7%

大幅下滑：全球 PC 市场进入去库存周期，CCG 业务营收同比下滑 20%；；

IDM2.0 战略全面推进，资本开支同比大增 22%，制程节点转换成本攀

升，毛利率从 55.4%骤降至 42.6%。

2023 $16.9 亿 -78.9%

触底阵痛：PC 市场持续低迷，整体营收同比下滑 14%；Intel4 量产延

期，成本高企，毛利率进一步下滑至 40%传统，IDM2.0 战略处于高额

资本支出期，代工业务持续亏损。

2024 -$188.1 亿 -1213%

巨额亏损：核心业务份额持续被 AMD、ARM 架构侵蚀，毛利率骤降至

32.7%；IFS 代工业务单年亏损 134 亿美元，产线折旧巨大、产能利用

率不足；超$150 亿的商誉及资产减值，AIPC 营销成本极高。

2025 $15.0 亿 扭亏为盈
亏损收窄：成本削减计划见效，研发与管理费用同比下降 17%，毛利

率回升至 34.8%，但仍受 18A 制程量产爬坡、代工业务持续亏损影响；

资料来源:公司官方业绩会，国信证券经济研究所整理

 CPU/GPU 配比重构

核心趋势：从"GPU 独大"向"CPU+GPU 协同"转变，智能体时代配比从 1:4-1:8 收紧至 1:1-1:2，CPU 需求激

增 4倍。

表2：不同场景 GPU 与 CPU 配比情况

工作负载类型 配比 核心原因

传统 AI 1:12-1:32

AI 训练 1:7-1:8 模型并行度提升，CPU 调度需求增加

AI 推理 1:3-1:4 智能体多任务并行，分支预测需求激增

智能体场景 1:1-1:2，甚至反超 重度依赖向量搜索、数据库处理和异构编排的智能体工作流

资料来源：各公司官方发布会、TrendForce，国信证券经济研究所整理

关于 CPU 配比的权威声音：

1 CEO 黄仁勋在 2026 年 GTC 大会（26 年 3 月 16 日）：“我们正迈入推理时代，CPU 必须与 GPU 协

同优化，以适配推理与智能体工作负载的复杂调度需求；VeraCPU 与 Rubin GPU 采用 1:2 配比，核心目的

是实现系统级算力均衡。”
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2 谷歌技术团队在 2026 年 Google Cloud Next 大会（26 年 4月 22 日）：展示拓扑图 TPU V8 与 CPU

采用 1:2 配比设计，“Google Cloud 整体模型 API 的调用量已达到每分钟处理超过 160 亿 Tokens。”

3 Intel CEO 在 26Q1 财报会（26 年 4月 23 日）：“CPU 与 GPU 的配比过去是 1:8，现在是 1:4，我

认为未来会走向 1:1 均衡，甚至更有利于 CPU。”

表3：代表产品 CPU 与加速器的配比情况

厂商 发布时间 产品名称 CPU:加速器配比 核心说明

英伟达 2022 年 DGXH100
1:4（2×Xeon CPU+8×H100

GPU）

生成式 AI训练经典机型，CPU

仅做基础调度

英伟达 2024 年 3 月 GB200NVL72
1:2（36×Grace CPU+72×

Blackwell GPU）

1CPU+2GPU，面向万亿参数模型

推理

英伟达 2026 年 3 月（GTC） VeraRubinNVL72
预计 1:2（36×Vera CPU+72

×Rubin GPU）

AI 智能体专用，NVLink-C2C 协

同，CPU 为编排核心

谷歌 2026 年 4 月（CloudNext）TPUPodV8（8t/8i）
预计 1:2（自研 Axion Arm

CPU+TPU V8）

智能体推理/训练拆分，CPU 负

责集群编排

行业通用 2026 年（智能体集群） 智能体专属集群 ≥1:1（CPU 数≥GPU 数）
多步骤工具调用/多智能体场

景，CPU 成瓶颈

资料来源:各公司官方发布会、各公司官网，国信证券经济研究所整理

 AI 需求爆发，服务器 CPU 规模猛增、价格上涨

智能体(Agent)时代 CPU 从配角变核心，推理场景 CPU 耗时占比达 50%-90%，根据 TrendForce 每吉瓦所需

CPU 核心数从 3000 万激增至 1.2 亿。

根据 IDC 数据，2025 年服务器 CPU 全球收入 280 亿美元、全球出货量约 1800 万颗，消费 CPU 全球收入约

450 亿美元、出货量约 2.6 亿颗。2026 年服务器 CPU 收入量价齐升、高双位数增长。其他消费级 CPU 伴随

AIPC/边缘带动温和增长，但增速与弹性远低于服务器。

表4：2026 年 CPU 涨价情况

产品类型 涨价幅度 提价时间 说明

服务器 CPU
已涨 10%-20%，高端 AI

型号 25%。
2026 年 3 月起

Intel 2 月首轮涨幅 10%-15%，3 月 16 日

在此基础上再涨 15%，累计较 1 月涨价 20%。

计划5月第三次涨价，全年累计涨价约30%。

消费级 CPU 5%-10% 2026 年 3 月起
受产线被大幅挤压影响，缺货导致代理商交

期大幅拉长（部分交期长达 6 个月）。

资料来源:华尔街新闻，国信证券经济研究所整理

 ARM 生态崛起以及 CPU 巨头的战略协作

当前 CPU 整体市场 x86 仍主导 PC/服务器，ARM 垄断移动：根据 Mercury Research，2025 年底 X86 在全球

整体 CPU 市场份额约 75%，ARM 约占比 24%。其中 x86 由于其通用高性能与向下兼容性在桌面和笔记本市

场占比超 90%，ARM 凭借其低功耗与高集成度在移动手机市场占比超 99%。

当前服务器 CPU 市场呈现 X86 双雄主导+ARM 快速崛起的格局。根据 Mercury Research，全球服务器 CPU

市场 ARM 占比约 10%-25%（不含英伟达 Grace 时约 10%+，包含 Grace 时达 20-25%）。X86 生态仍然占据

主导，其中 AMD 凭借高端产品优势，根据 IDC 2025 年底其营收份额已突破 40%。
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商业模式与特性差异决定生态扩张差异，ARM 因英伟达和云厂商自研芯片爆发：

1 x86：采用封闭授权模式，仅英特尔和 AMD 两家拥有完整设计生产能力，客户只能采购标准化芯

片，无法深度定制。同时，通用高性能与向下兼容性，单指令可完成复杂操作，硬件复杂度高但峰值性能

强。

2 ARM：采用开放 IP 授权模式，不卖芯片只卖设计蓝图，允许苹果、谷歌、亚马逊等客户根据自身

需求定制核心数、缓存、AI 加速单元等。起源于嵌入式系统，核心基因是低功耗与高集成度，指令规整、

解码效率高。在数据中心电力成本成为核心约束时，ARM 的能效比优势（每瓦性能是 x86 的 2 倍）凸显。

图3：服务器 CPU 生态竞争格局分析

资料来源：Mercury Research，IDC，国信证券经济研究所整理绘制

近期 CPU 巨头的生态合作：

1 ARM×谷歌云（4 月 22 日）：谷歌云大会在最新的 TPU 架构中，转向使用其基于 Arm 架构的自研

AxionCPU 作为 TPU 的搭配。

2 Intel×谷歌(4 月 9 日)：与谷歌云签署 3-5 年长期供货协议，大规模采购第五代至强 CPU 与 IPU，

联合研发下一代 AI 优化 CPU 与定制 ASIC。

3 Intel×特斯拉、SpaceX、xAI（4 月 7 日）：Intel 加入 Terafab 项目(超级芯片制造项目)，以

14A/18A 制程在得州奥斯汀建超级晶圆厂，目标年产能 1太瓦算力，服务自动驾驶、机器人与 AI 大模型等

领域；

4 Arm×英伟达（3 月 17 日）：GTC 发布 VeraCPU（Arm 架构 88 核），AI 智能体专用编排 CPU，客

户：Meta、CoreWeave。

5 AMD×Meta(2 月 24 日)：6 吉瓦协议，金额达 600 亿美元，为 Meta 下一代 AI 基础设施提供多代

Instinct GPU，拓展 CPU+GPU 协同生态；
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6 RISC-V・SiFive×英伟达（1 月）：英伟达领投 SiFive4 亿美元 G 轮融资，强化 RISC-V+英伟达 AI

生态绑定，构建"Arm+RISC-V"双架构策略；

 投资建议：

AI 智能体时代 CPU 从 "配角" 跃升为系统核心，CPU/GPU 配比从 1:8 向 1:1-1:2 演进，需求激增 4 倍。

叠加全球先进制程产能瓶颈，服务器 CPU 进入量价齐升周期。关注全球 CPU 龙头 AMD(AMD.US)、 英特尔

(INTC.US)和 ARM Holdings(ARM.US)。

 风险提示：

AI 智能体落地不及预期，AI 商业化进展不及预期，竞争加剧份额流失，先进制程良率爬坡不及预期。。

相关研究报告：

《SpaceX：重构万亿太空基建，定义下一代全球基础设施》 ——2026-04-16

《海内外云厂商发展与现状（四）：NeoCloud(新兴云)商业模式与业绩深度剖析》 ——2026-04-06

《人工智能行业专题（15）：从全球模型巨头的发展历程，思考模型企业的壁垒与空间》 ——2026-03-07

《AI Agent 专题：Opus 4.5 开启 AI Agent 拐点，CPU 需求迎高增》 ——2026-02-09

《从 B 站/小红书/抖音探讨内容平台的用户泛化与变现潜力》 ——2026-01-06
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