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事件： 

AMD 近日发布 26Q1 财报，公司 26Q1 营收 102.53 亿美元，同比+37.85%/环

比持平，毛利率 55%，同比+1pct/环比-2pcts。综合财报及交流会议，总结要点

如下： 

评论： 

1、26Q1 营收超指引上限，数据中心业务持续强劲产品结构逐步优化。 

公司 26Q1 营收 102.53 亿美元，同比+37.85%/环比持平，超出指引上限（98

±3 亿美元），主要系数据中心业务、客户端与游戏业务强劲增长驱动，嵌入式

业务同比增长，环比持平主要是数据中心业务的持续增长被客户端与游戏业务、

嵌入式业务的季节性波动所抵消。26Q1 毛利率为 55%，同比+1pct/环比-2pcts，

符合此前指引（55%），受益于数据中心业务收入占比提升、产品结构优化。

本季营业利润 25 亿美元，营业利润率 25%，稀释后 EPS 为 1.37 美元。 

2、服务器业务高增抵消 AI 业务环比下滑，嵌入式受季节性影响环比有所下滑。 

1）数据中心部门：营收 58 亿美元，同比+57%/环比+7%，创历史新高，其中

服务器业务同比增长超过 50%。数据中心 AI 业务环比小幅下滑，主要受中国区

域业务结构转换影响，四季度中国区域收入较高，一季度有所回落。后续两大

业务均将实现强劲增长。2）客户端和游戏部门：营收 36 亿美元，同比+23%/

环比-9%，与季节性波动预期一致。其中客户端：业务营收 29 亿美元，同比

+26%/环比-7%，主要受最新 Ryzen 处理器强劲需求、更优产品结构，及消费

级与商用市场份额持续提升驱动；游戏业务：营收 7.2 亿美元，同比+11%/

环比-15%，主要受 Radeon GPU 需求增长驱动，部分被半定制业务收入下降所

抵消，此前已提及受内存及组件成本上升影响，预计下半年游戏业务 Ryzen CPU

的需求将保持稳健，PC 出货量将有所下降，营收将较上半年下滑超过 20%。3）

嵌入式部门：营收 8.73 亿美元，同比+6%/环比-8%，与季节性波动一致。 

3、指引营收与毛利率同环比均增长，二季度服务器 CPU 收入将同比超 70%。 

1）26Q2 指引：营收 112 亿美元（±3 亿美元），中值同比+46%/环比+9%；

毛利率约为 56%，同比+13pcts/环比+1pct。2）分业务指引：预计 26Q2 数据

中心业务部门同环比均实现 double-digit 增长，预计第二季度服务器 CPU 收入

将同比增长超过 70%。嵌入式业务部门同环比预计实现 double-digit 增长，客

户端和游戏部门预计实现温和增长。 

4、上调 2030 年 CPU TAM 至 1200 亿美元，MI450 下半年量产出货顺利进行。 

1）CPU 市场：推理和 Agentic AI 的兴起，使得服务器 CPU 计算需求日益增长。

2025 年 11 月公司预测未来 3 到 5 年服务器 CPU 市场将以每年约 18%的速度

增长，基于当前需求情况，公司现在预计服务器 CPU 的 TAM 将以每年超过 35%

的速度增长，到 2030 年将超过 1200 亿美元。早期 CPU 主要作为宿主节点，

配比以 1:4 或 1:8 为主，当前正向 1:1 靠近。若智能体数量持续增长，CPU 和

GPU 用量将进一步增长。整体而言，CPU 需求提升属于 AI TAM 的增量贡献，

客户已将 CPU 规划与加速器部署同步推进，整体态势积极。2）CPU 产品：公

司正基于 Zen 6 架构和 2 纳米制程工艺打造第六代 EPYC Venice 处理器，

 

行业规模 
 

  占比% 

股票家数（只） 527 10.2 

总市值（十亿元） 17283.0 14.9 

流通市值（十亿元） 14603.3 14.0 
 

 

 

 

  

 行业指数 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17.2 23.0 81.3 

相对表现 9.2 19.4 53.8 
 

 

 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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上调 2030 年 CPU TAM 至 1200 亿美元，CPU 部署配比持续提升 
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Venice 系列涵盖了众多针对吞吐量、每瓦性能和每美元性能进行优化的 CPU

产品，其中包括 Verano 是公司首款专为 AI 基础设施打造的 EPYC CPU，与同

类 x86 产品相比，其每个插槽和每瓦性能均显著提升；与领先的基于 Arm 架构

的 AI 解决方案相比，每个插槽的吞吐量更是提升了两倍以上。客户需求非常强

劲，目前验证和部署平台的客户数量超过了以往任何一代 EPYC 产品，公司按

计划于今年晚些时候发布 Venice。3）AI 芯片：公司与 Meta 扩大了战略合作伙

伴关系，双方将部署高达 6GW 的 AMD Instinct GPU，合作协议包括基于 MI450

架构的定制 GPU 加速器，产品预计将于今年下半年开始出货，采用 Helios 机

架式架构。客户对 Helios 的需求非常强烈，Helios 研发进展顺利。公司已开始

向头部客户送样MI450系列GPU，Helios生产出货仍按计划于今年下半年启动，

同时越来越多的新客户正在洽谈大规模部署，包括额外的数 GW 级机会。 

风险提示：竞争加剧风险；需求不及预期；产品价格下跌风险；贸易摩擦风险。 

 

图 1：AMD 分季度收入情况  图 2：AMD 分季度毛利率和净利率情况 

 

 

 
资料来源：AMD，招商证券  资料来源：AMD，招商证券 

 

图 3：AMD 26Q2 指引 

 
资料来源：AMD，招商证券 

 

（后附 2026Q1 业绩说明会纪要全文） 
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附录：AMD 2026Q1 业绩说明会纪要 

时间：2026 年 5 月 6 日 

出席： 

Jean Hu--执行副总裁、首席财务官 

Lisa Su--董事长兼首席执行官 

Matt Ramsay--财务战略与投资者关系副总裁 

 

会议纪要根据公开信息整理如下： 

 

26Q1 财务表现： 

公司一季度表现亮眼，主要系产品组合中 AI 基础设施需求的加速增长。一季度，

所有业务板块均实现同比增长，其中数据中心收入增长高达 57%，领跑全行业。

第一季度收入同比增长 38%，达到 103 亿美元。盈利增长超过 40%，自由现金

流增长超过两倍，达到创纪录的 26 亿美元，这主要得益于 EPYC CPU、Instinct 

GPU 和 Ryzen 处理器的销量大幅增长。业绩标志着公司增长轨迹的明显转折点，

以及业务结构的重大转变：数据中心成为公司收入和盈利增长的主要驱动力，随

着 AI 应用规模的扩大，不仅对加速器的需求不断增长，对驱动和协调这些工作

负载的高性能 CPU 的需求也在不断增长。 

 

分业务 

数据中心业务 

数据中心的收入同比增长 57%，达到创纪录的 58 亿美元，主要系公司 EPYC 处

理器和 Instinct 图形处理器的强劲需求。1）服务器领域：实现连续第四个季度的

服务器 CPU 收入创纪录，收入同比增长超过 50%，云计算和企业客户的销售均

增长超过 50%。市场份额同比加速增长，反映出第五代 EPYC Turin CPU 的

ramp-up，以及第四代 EPYC 处理器在广泛工作负载中的持续强劲表现。2）云

计算领域：AI 是本季度增长的主要驱动力，各大云服务提供商都扩大了 EPYC

的部署规模，以支持从通用计算和数据处理到加速器核心节点以及新兴智能体应

用等各种人工智能工作负载。基于EPYC处理器的云实例数量同比增长近 50%，

超过 1600 个，这些实例针对几乎所有企业工作负载进行了优化，并在全球最大

的云服务提供商中实现了更广泛的可用性。3）企业领域：需求加速增长，本季

度收入和销售量均创历史新高。公司通过赢得金融服务、医疗保健、工业和数字

基础设施公司的新客户，扩大了客户群，同时也在中型市场和中小企业客户中保

持了强劲的增长势头。凭借公司领先的性能和 TCO，随着越来越多的企业在本

地和混合环境中采用 EPYC 处理器，公司具备优势继续扩大市场份额。 

4）产品技术进展：展望未来，基于 Zen 6 架构和 2 纳米制程工艺打造的第六代

EPYC Venice 处理器，旨在进一步巩固公司在云、企业和人工智能工作负载领

域的领先地位。Venice 系列涵盖了众多针对吞吐量、每瓦性能和每美元性能进

行优化的CPU产品，其中包括Verano，是公司首款专为AI基础设施打造的EPYC 

CPU。Venice 的推出进一步提升了公司的竞争优势，与同类 x86 产品相比，其
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每个插槽和每瓦性能均显著提升；与领先的基于 Arm 架构的 AI 解决方案相比，

每个插槽的吞吐量更是提升了两倍以上。客户需求非常强劲，目前验证和部署平

台的客户数量超过了以往任何一代 EPYC 产品，公司按计划于今年晚些时候发布

Venice。 

5）行业动态：在云端和企业级 AI 工作负载快速扩展的推动下，客户需求正在显

著增长。推理和 agentic AI 的兴起，使得服务器 CPU 计算需求日益增长。这些

工作负载除了作为 GPU 和加速器的头节点外，还需要额外的 CPU 处理能力来

进行编排、数据移动和并行执行。因此，公司短期需求景气度提升，同时与客户

在长期产能规划层面的合作深度进一步加强。2025 年 11 月公司预测未来 3 到 5

年服务器 CPU 市场将以每年约 18%的速度增长，基于目前观察到的需求信号以

及智能体人工智能驱动的 CPU 计算需求结构性增长，公司现在预计服务器 CPU

的 TAM 将以每年超过 35%的速度增长，到 2030 年将超过 1200 亿美元。 

6）公司战略规划：为应对这需求，公司正与供应链合作伙伴紧密合作，大幅提

升晶圆和后端产能，以支持业务增长。公司预计第二季度服务器 CPU 收入将同

比增长超过 70%，随着下一代 EPYC 处理器的量产，这一强劲增长势头将持续

到 2026 年下半年和 2027 年。 

 

数据中心 AI 业务 

随着 Instinct 在云、企业、主权计算和超级计算客户中的应用加速，该业务收入

实现了 double-digit percentage 的显著同比增长。随着公司客户从试点阶段转向

大规模生产部署，尤其是在推理领域，公司领先的内存容量和带宽优势尤为突出，

业务发展势头强劲，推动公司与客户建立更深入的长期合作关系，包括大规模的

多代部署。1）合作进展/产品组合：公司与 Meta 扩大了战略合作伙伴关系，双

方将部署高达 6GW 的 AMD Instinct GPU，涵盖多个产品世代。合作协议包括基

于 MI450 架构的定制 GPU 加速器，该加速器是双方共同设计的，旨在支持 Meta

的下一代 AI 工作负载。产品预计将于今年下半年开始出货，采用 Helios 机架式

架构，该架构将 Instinct GPU 与 EPYC Venice CPU 集成，从而提供完全优化的

高性能 AI 基础设施。加上公司之前宣布的与 OpenAI 的合作，这些合作使 AMD

成为全球最大 AI 基础设施构建商的核心合作伙伴，双方建立了深入的联合工程

关系，并对大规模部署拥有多年的可视性。从更广泛的市场维度来看，Instinct

的应用覆盖持续拓展，已逐渐渗透至AI原生客户与企业级客户群体，兼顾 training

与 inferencing 两类负载场景。现有合作伙伴正将 Instinct 的应用范围延伸至更广

泛的负载类型，同时，越来越多的新增合作伙伴已开始在 Instinct 平台上部署生

产级 AI 负载，这一趋势充分彰显了公司软硬件体系的成熟度。 

2）软件层面：公司持续推进 ROCm 的开发，不断提升性能和可扩展性，帮助客

户更快地实现生产部署。在最新的 MLPerf 测试结果中，MI355X 在整个测试套

件中均展现出强大的竞争力，并在多个类别中名列前茅。同时，公司还扩展了对

主流开放模型的初始支持，包括最新的 Google Gemma 4 系列、Qwen、Kimi

等，使客户能够以优化的性能快速部署新模型。公司同步通过增加软件投入和采

用基于代理的编码工作流程，显著加快 ROCm 的开发节奏，推动更快地提升性

能并加速新功能的部署。3）产品进展：展望未来，公司 Helios 的客户需求非常

强劲，主要得益于领先的性能、内存带宽和横向扩展能力。Helios 的开发进展顺

利，公司在芯片、软件和系统方面都展现出强大的执行力，并正稳步推进各项关

键里程碑。公司已开始向主要客户提供 MI450 系列 GPU 的样品，并有望在今年
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下半年实现 Helios 的量产出货量。随着量产的临近，市场对 MI450 系列 GPU 的

需求持续增长，主要客户的预测订单量已超过公司最初的计划，越来越多的新客

户也开始参与大规模部署，其中包括更多千兆瓦级的项目。4）公司战略规划：

基于更清晰的市场前景，公司对 2027 年实现数据中心 AI 年度收入数百亿美元的

目标充满信心，并有望在未来几年内实现超过 80%的长期增长目标。2026 年 7

月公司将“Advancing AI”大会上分享更多关于下一代 Instinct GPU、EPYC 处

理器、Helios 机架式平台以及公司不断增长的客户合作方面的信息。 

 

客户端与游戏业务 

整体收入同比增长 23%，达到 36 亿美元。1）客户领域：业务收入同比增长 26%，

达到 29 亿美元，主要系公司最新 Ryzen 处理器的强劲销售以及在消费和商业市

场持续提升的份额。桌面端：公司强化 Ryzen 产品线，包括最新的 X3D 处理

器，这些处理器在游戏、内容创作和专业工作负载方面均展现出卓越的性能。同

时公司还推出了 Ryzen AI 400 系列和 Ryzen AI Pro 400 系列桌面 CPU，进一步

拓展了在消费和商业系统领域的 AI PC 产品线。移动端：实现强劲增长，主要

系 Ryzen 400 系列移动 PC 出货量激增和商业应用范围扩大，公司产品组合更加

丰富。商业应用：本季度亮点，Ryzen PRO PC 的销量同比增长超过 50%，

主要得益于戴尔、惠普和联想扩大了其 AMD 产品线。同时公司取得来自大型科

技、金融服务、医疗保健和航空航天等行业的企业级新订单。公司战略规划：展

望未来，公司预计第二季度 Ryzen CPU 的需求将保持稳健。由于内存和组件成

本上涨，公司预计下半年 PC 出货量将有所下降，但在 Ryzen 产品组合的强劲表

现和不断扩大的商业应用范围的推动下，预计公司的客户收入将同比增长并超越

市场平均水平。 

2）游戏领域：收入同比增长 11%至 7.2 亿美元。由于主机生命周期的这个阶段，

半定制业务的收入如预期同比下降，但与下一代平台客户的合作依然强劲。图形

业务方面，收入同比增长，主要得益于市场对公司最新一代 Radeon 9000 系列

GPU 的需求。同时公司还通过更新 FSR 软件强化了 Radeon 产品组合，提升了

各种游戏工作负载的性能和视觉质量。与 PC 市场类似，公司认为下半年游戏市

场的需求将受到内存和组件成本上涨的影响，目前正在据此调整业务计划。 

 

嵌入式业务 

收入同比增长 6%至 8.73 亿美元，主要得益于测试、测量和仿真、航空航天与国

防以及通信领域的强劲表现，以及嵌入式 x86 产品采用率的提高。设计订单同比

增长 double-digit percentage，在各个市场斩获数十亿美元的新订单，这反映出

公司嵌入式业务的持续扩张，从以 FPGA 为主的产品组合扩展到更广泛的自适应

嵌入式 x86 和半定制解决方案，显著扩大了公司的 TAM。本季度，随着数据中

心、通信和其他嵌入式客户利用公司丰富的 IP 产品组合和高性能技术专长构建

差异化解决方案，公司半定制项目也得到了拓展。 

 

总结 

公司第一季度的业绩标志着增长轨迹的显著提升，业务发展势头强劲。1）在客

户业务持续跑赢市场的情况下，客户采用率和市场份额的提升推动了业务增长；

2）在嵌入式业务方面，公司扩展后的自适应和 x86 产品组合的设计订单增长势
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头和市场需求都在不断增强。3）数据中心业务受到强劲需求的推动，EPYC 和

Instinct 产品均实现了显著增长。 

尽管公司仍处于 AI 基础设施周期的早期阶段，但目前部署的速度和规模都印证

了未来机遇的巨大潜力和持久性。随着推理和智能体人工智能部署规模的扩大，

计算需求也从根本上增加，从而推动了更大规模的加速器部署和 CPU 计算能力

的显著提升。AMD 凭借其在高性能服务器 CPU 和人工智能加速器领域的领先产

品，以及将它们优化为完全集成的机架级解决方案的能力，在 AI 的下一阶段占

据了独特的优势。公司拥有世界一流的供应链，并正在进行大量投资以扩大产能

并实现规模化执行。 

 

26Q1 财务状况 

营收：103 亿美元，超出指引上限，同比增长 38%，主要受数据中心业务、客户

端与游戏业务强劲增长驱动，嵌入式业务亦恢复同比增长。营收环比持平，数据

中心业务的持续增长，被客户端与游戏业务、嵌入式业务的季节性波动所抵消。 

毛利率：55%，同比+1pct，主要得益于更优的产品结构，包括数据中心业务营

收占比提升。 

营业费用：31亿美元，同比增长42%，主要为持续加大研发投入，支撑AI roadmap、

长期增长机遇及市场拓展活动。 

营业利润：25 亿美元，营业利润率 25%。 

税费、利息支出及其他项目：净支出约 2.75 亿美元。26Q1 稀释后每股收益为

1.37 美元，同比增长 43%，凸显公司业务规模化带来的显著运营杠杆效应。 

 

分业务表现： 

数据中心业务：营收创历史新高达 58 亿美元，同比增长 57%，环比增长 7%，

主要得益于 EPYC 处理器的强劲需求及 Instinct GPU 的持续上量。营业利润 16

亿美元，占营收 28%，去年同期为 9.32 亿美元，占营收 25%。 

客户端与游戏部门：营收：36 亿美元，同比增长 23%，环比下降 9%，与季节

性波动预期一致。1）客户端业务：营收 29 亿美元，同比增长 26%，环比下降

7%，主要受最新 Ryzen 处理器强劲需求、更优产品结构，以及消费级与商用市

场份额持续提升驱动。2）游戏业务：营收 7.2 亿美元，同比增长 11%，环比下

降 15%，主要受 Radeon GPU 需求增长驱动，部分被半定制业务收入下降所抵

消。此前已提及受内存及组件成本上升影响，预计下半年游戏业务营收将较上半

年下滑超过 20%。客户端与游戏业务营业利润共 5.75 亿美元，占营收 16%；去

年同期为 4.96 亿美元，占营收 17%。 

嵌入式部门：营收 8.73 亿美元，同比增长 6%，环比下降 8%，与季节性波动一

致，主要受多个终端市场需求回暖驱动。营业利润 3.38 亿美元，占营收 39%，

去年同期为 3.28 亿美元，占营收 40%。 

资产负债表和现金流量表：经营性现金流：30 亿美元，自由现金流创历史新高

26 亿美元，占营收 25%，凸显公司商业模式强劲的现金生成能力。 

库存：约 80 亿美元，环比基本持平。 
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期末现金、现金等价物及短期投资：123 亿美元。 

本季度资本运作：回购 110 万股股票，向股东返还 2.21 亿美元；截至季末，剩

余股票回购授权额度为 92 亿美元。 

 

26Q2 指引 

营收：预计为 112 亿美元，上下浮动 3 亿美元。指引中值对应同比增长 46%，

主要得益于数据中心业务的强劲增长、客户端与游戏业务的增长，以及嵌入式业

务的 double-digit 增长。环比来看，预计营收将增长约 9%，主要受以下因素驱

动：数据中心业务与嵌入式业务均实现 double-digit 增长，客户端与游戏业务实

现温和增长。 

非 GAAP 毛利率：预计约为 56%。 

非 GAAP 运营费用：预计约为 33 亿美元。 

非 GAAP 其他收支：预计约为 6000 万美元。 

非 GAAP 实际税率：预计为 13%，稀释后股数预计约为 16.6 亿股。 

2026 年第一季度是 AMD 表现卓越的一个季度，全业务线动能强劲，实现了营收

与盈利的加速扩张。随着数据中心业务规模化推进、利润率持续扩张、盈利增长

持续驱动，公司已处于有利位置，将持续为股东创造长期价值。 

 

Q&A： 

 

Q：公司不久前将 2030 年服务器 CPU TAM 预测上调至 600 亿美元，短期内该

数值已实现翻倍。Agentic AI 在近期受到广泛关注，TAM 在短时间内出现如此

显著上修的原因？在 x86 竞争对手供应能力提升、商用与定制 ARM CPU 发展

势头增强的背景下，公司对实现此前提出的 50%以上市占率目标的信心来源是

什么？ 

A：CPU 是数据中心基础设施的核心组成部分，也是公司持续投入的重点领域。

去年 AI 需求已开始拉动 CPU 需求，公司因此将服务器 CPU TAM 年复合增长率

上调至 18%左右，对应规模约 600 亿美元。 

目前，市场对 agentic AI、inferencing 及相关 CPU 算力需求的预期正在快速兑

现，且落地速度显著快于预期。在过去数月与客户的沟通中，公司观察到主流云

服务商及企业客户的 CPU 需求均出现大幅提升。AI 规模化部署带动 inferencing

需求提升，而 agentic AI 与各类智能体应用均需要 CPU 承担调度、数据处理及

相关任务，进而推升 CPU 需求。公司结合与客户的自下而上需求预测、长期订

单规划及负载分析，将服务器 CPU TAM 预期上调至年复合增长率 35%以上，

2030 年规模突破 1200 亿美元。 

公司将 CPU 应用划分为通用计算、AI 加速器头节点、agentic AI 计算三大类别，

不同场景需要完整的 CPU 产品组合支撑。公司围绕吞吐量优化、功耗优化、成

本优化及 AI 基础设施优化构建全面产品布局，Venice 系列是该战略的集中体现。

当前 Turin 系列上量节奏良好，推动公司实现显著的市占率提升，Venice 系列产

品定位领先，公司正与客户推进 Venice 之后的架构规划。公司对市场发展前景

及实现 50%以上市占率的目标充满信心。 
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Q：新闻稿提到 MI450 与 Helios 的客户合作持续增强，需求预测超出前期规划，

订单池持续扩大。公司已披露与 OpenAI、Meta 的重大合作，上述表述是否指

相关合作规模较初始部署扩大，还是包含其他新增客户、MI450 进度调整或

MI500 及后续产品需求？ 

A：公司对 MI450 与 Helios 产品的客户需求感到振奋，与 OpenAI、Meta 的大

型合作推进顺利，双方联合研发深度持续加强。基于当前可见度，公司所有客户

的需求预测均高于 2027 年的初始规划。越来越多客户计划大规模部署 MI450 系

列GPU，覆盖 training与 inferencing场景，其中最大规模部署集中于 inferencing。

基于上述需求态势与新增客户规模，公司有信心在 2027 年超越数据中心 AI 业务

80%以上的长期年复合增长率目标。MI355 系列推进态势良好，MI450 与 Helios

适合大规模部署，MI500 系列也获得客户广泛关注。公司正持续扩大客户覆盖范

围与负载类型，整体进展积极。 

 

Q：公司此前预期全年节奏偏向下半年、尤其是四季度集中释放，该预期是否发

生变化？展望 2027 年，公司已指出大型客户及生态体系内新增客户带来大量增

长空间。当前供应链是行业核心制约因素，公司在供应端是否存在担忧？明年是

否存在电力、数据中心建设等制约条件，还是对增长能力保持高度信心？ 

A：一季度数据中心板块中，服务器业务同比增长超过 50%。数据中心 AI 业务

环比小幅下滑，主要受中国区域业务结构转换影响，四季度中国区域收入较高，

一季度有所回落。后续两大业务均将实现强劲增长。 

公司指引二季度数据中心业务环比实现 double-digit 增长，服务器与数据中心 AI

业务均实现 double-digit 增长。服务器 CPU 业务二季度同比增长超过 70%，并

持续至下半年。数据中心 AI 业务方面，Helios 将于下半年量产上量，三季度实

现初步出货，四季度大幅放量，并持续至 2027 年一季度。公司对 2027 年客户

部署规划具备良好可见性，可明确至 GPU 部署的具体数据中心，以应对行业各

类约束条件。 

当前供应链整体偏紧，数据中心建设同样存在约束，但公司有能力实现并超越前

述增长目标。公司正与客户及合作伙伴密切协作，保障数据中心电力供应，2027

年将有大量新增电力投入使用。整体放量过程复杂，但推进进度令人满意。 

 

Q：关于 EPYC 产品的竞争格局，公司已披露与 x86 竞品、ARM 方案的对比数

据，AMD 的核心差异化优势？当前部分竞争对手与公司相同客户建立合作，

ARM 阵营不断拓展，x86 竞品供应能力提升，公司如何看待未来市占率变化趋

势？ 

A：公司与所有主流超大规模云厂商保持密切沟通，深入理解其 CPU 需求。公

司较早识别 AI 对 CPU 需求的拉动作用，并与客户协同优化 CPU 路线图。市场

需要完整的 CPU 产品组合，不同 CPU 针对通用计算、头节点、agentic AI 任务

具备差异化优化方向，公司已完成全场景布局。 

从竞争格局看，公司产品竞争力与客户合作深度具备优势，路线图广度持续拓展。

大型超大规模云厂商通常同时采用 x86 与 ARM 架构，即便自研芯片的厂商仍在

商用市场大量采购 CPU，以满足不同负载的差异化需求，当前市场需求处于高
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位。 

 

Q：Helios 与 Instinct 系列在四季度及明年大规模放量时机？其毛利率水平低于

公司整体均值，而 EPYC 业务强劲增长有望形成更强对冲。未来一至两年毛利

率的核心影响因素与方向？ 

A：公司对毛利率趋势感到满意，一季度表现强劲，二季度指引上调至 56%。下

半年季度间存在多空影响因素。1）正面驱动因素包括：服务器 CPU 业务二季度

同比增长超过 70%，下半年持续强劲，显著拉动毛利率；下半年游戏业务规模回

落，客户端业务结构持续上移，客户端与游戏板块毛利率贡献积极；嵌入式业务

毛利率贡献突出，下半年势头延续。2）负面影响因素为：MI450 系列于三季度

开始放量，四季度大幅上量，毛利率低于公司整体水平，将对四季度毛利率形成

一定拖累。 

多重正面因素可有效对冲 MI450 带来的毛利率摊薄，公司对 2026 年毛利率整体

态势充满信心。2027 年正面驱动因素将延续，支撑毛利率持续提升。公司此前

提出长期毛利率目标区间 55%-58%，2026 年已实现良好推进。 

 

Q：二季度及全年增长中，服务器 CPU 出货量与定价的贡献比例。提价效应主

要集中在二季度，还是同样作用于下半年？ 

A：一季度服务器业务大幅增长，ASP 与出货量均实现同比提升，增长主要由出

货量驱动。公司不仅高端 Turin 系列出货提升，Genoa（Zen4）系列出货同样显

著增长。二季度及下半年增长仍将保持较高水平，ASP 存在一定贡献。定价方面，

供应链偏紧带来通胀压力，成本有所上升，公司与客户共同承担相关压力。公司

以长期发展为导向，核心目标是实现出货量大幅增长。因此增长绝大部分由出货

量驱动，ASP 提升主要用于覆盖成本通胀压力。ASP 提升同样来自产品结构变

化，新一代产品内核数量增加，推动 ASP 自然上行。 

 

Q：市场出现从 multi-tenancy 到 low latency 的多种新架构，竞争对手提出 low 

latency 市场占比超过 20%，并已扩充相关产品组合。公司如何看待该细分市

场？ 

A：AI 渗透率提升、出货量扩大、市场规模增长背景下，不同计算架构的出现符

合行业趋势，有助于实现成本优化。预计数据中心 GPU 仍将占据加速器市场主

体，同时在 inferencing、低延迟及技术栈特定环节（如解码、预填充）存在优化

空间，属于行业自然演进。公司打造完整计算产品组合，覆盖 CPU、GPU、加

速器互联及客户定制方案，并具备半定制化能力。凭借上述全面计算能力，公司

可高效覆盖包括低延迟在内的大部分市场需求。相关变化属于行业自然演进，渗

透速度取决于技术发展，公司已做好充分准备应对各类架构变体。 

 

Q：agentic AI 驱动的 CPU 增长属于增量需求，还是会挤压 GPU 需求空间？上

调服务器 CPU TAM 的同时，是否隐含上调 AI TAM 的判断？此前服务器 CPU

在 AI TAM 中的占比，以及在 1200 亿美元新预期下的占比变化如何？ 

A：agentic AI 带来的需求整体属于增量。大模型运行需要大量加速器支撑，智

能体运行将产生更多 CPU 任务，因此属于增量贡献。核心在于保证部署中 CPU
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与GPU的合理配比。GW级算力部署中，CPU占比将持续提升。行业对CPU/GPU

配比存在广泛讨论，难以给出精确数值，但趋势明确：早期 CPU 主要作为宿主

节点，配比以 1:4 或 1:8 为主，当前正向 1:1 靠近。若智能体数量持续增长，CPU

和 GPU 用量将进一步增长。整体而言，CPU 需求提升属于 AI TAM 的增量贡献，

客户已将 CPU 规划与加速器部署同步推进，整体态势积极。 

 

Q：内存价格持续上涨构成成本通胀，同时也带来提价机会。该趋势对 AMD 及

客户的影响如何？公司相较其他大型竞争对手，是否已锁定充足供应？竞争对手

已披露大量预付款项，内存涨价环境下公司供应保障能力如何？ 

A：公司与内存供应商保持良好合作关系，已锁定充足供应以实现并超越业绩目

标。当前内存供应整体偏紧，但公司与供应商具备深厚合作基础。成本通胀压力

为行业共同面临的问题，供应紧张环境下内存成本出现上涨，行业各方正协同应

对。数据中心领域，AI 算力需求旺盛，客户核心关注点为供应保障。 

影响更大的领域为消费市场，内存涨价可能对下半年 PC 与游戏业务需求产生影

响，已纳入公司整体模型考量。公司正与内存供应商及客户密切协作，确保CPU、

GPU 出货与内存配套，避免算力资源无法部署。 

 

Q：在 AI 负载中，针对 AI 优化的 CPU 相较通用服务器 CPU 是否存在结构性

ASP 差异？如何看待 ARM 产品推出后的服务器 CPU 竞争格局？ 

A：CPU TAM 分为三大类别：1）传统通用 CPU TAM 保持增长，增速为

lowdouble-digits；2）AI 头节点 CPU 连接加速器，实现增长但规模相对较小；3）

增长主力来自 agentic AI 相关 CPU 需求，对应大量智能体相关任务。ASP 相对

水平取决于运行负载，内核数量提升将推动 ASP 上行，这是行业长期趋势。TAM

扩张的最大来源为支撑 agentic AI 负载的 CPU。 

CPU 市场关注度显著提升，印证其在 AI 基础设施中的核心地位。ARM 架构具

备技术优势，在数据中心市场拥有特定定位。公司将 ARM 更多视为单点产品，

而 AMD 已构建全面 CPU 产品组合，Venice 系列在吞吐量优化、成本优化基础

上，新增 Verano 这款 AI 优化 CPU。公司在架构、先进封装等领域持续创新，

整体竞争地位稳固。TAM 规模大幅超出市场预期，为各类产品提供充足发展空

间。 

 

Q：2026 年全年客户端业务，公司已提及增长预期，下半年季节性趋势？市场

认为公司将部分客户端逻辑芯片转向数据中心使用，该调整对下半年客户端

ASP 带来何种影响？ 

A：客户端业务一季度表现优异，超出前期预期。业务结构出现变化，笔记本（M&C）

业务实现增长，高端细分市场尤为突出，商用 AI PC 推进顺利。台式机业务相对

偏弱，主要因偏消费属性，受内存与组件涨价影响更明显。 

全年视角下，公司预计下半年需求受内存涨价影响，但仍将聚焦商用业务突破与

高端市场发力，实现客户端业务同比增长，并跑赢行业大盘。ASP 受笔记本与台

式机结构变化影响，整体保持稳健。公司有信心在客户端市场实现超越行业的表

现。 
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Q：在晶圆供应紧张、HBM 成本转嫁的背景下，Instinct 系列板块毛利率有望向

公司整体水平靠拢。公司当前及未来一至三年如何看待该趋势？ 

A：现阶段公司核心目标是推动 Instinct 系列收入规模增长。毛利率与算力需求

高度相关，公司与客户合作具备战略性，不同客户对应毛利率存在差异。长期来

看，随着收入规模放量，公司将从 ASP 优化与规模化降本两方面推动毛利率持

续提升。 

 

Q：公司表示一季度 AI 业务环比下滑主要受中国因素影响，四季度中国区域收

入约 3.9 亿美元。剔除中国区域后，一季度 AI 业务是否实现环比增长？二季度

预期中，GPU 与服务器业务环比增速是否接近？该预期下二季度 GPU 规模可能

低于四季度水平，数值偏低？ 

A：一季度数据中心 AI 业务环比小幅下滑，主要因中国区域收入下降。中国区域

收入一季度规模有限。二季度数据中心 AI 与服务器业务均将实现环比

double-digit 增长。 

 

Q：运营开支持续超出前期指引，多次给出指引后均出现上修。公司对开支增长

持开放态度，开支预测难度较高的原因？在收入持续增长背景下，如何看待全年

剩余时间的运营开支趋势？ 

A：公司正把握 AI 领域的重大市场机遇，因此持续加大投入力度。过去数个季度，

公司持续加大资源倾斜，而 AI 相关投入正转化为收入增长动能。一季度收入同

比增长 38%，二季度指引同比增长 46%。投入与收入增长高度相关，一季度收

入超出指引水平，对开支形成一定拉动。同时，数据中心 AI 业务的客户合作持

续深化，公司需要配置充足资源以支撑全球各类客户的合作需求。 

 

Q：竞争对手正重启 7 纳米产能，从当前到 2030 年的强劲市场环境来看，公司

认为老旧产品是否会留存更久？这对毛利率会带来怎样的影响？这是否会形成

负面影响？ 

A：公司并未看到老旧产品在自身产品体系中留存更久的情况，这一情况可能因

公司不同而存在差异。本季度 Turin 系列收入占比已突破 50%，表现强劲；Genoa

系列需求同样稳健；Milan 系列出货量逐步下降。客户更倾向于使用新产品，因

其在性能、成本结构与功耗方面具备全面优势。 

除云计算服务器市场外，企业级市场需求同样显著回暖，新产品在该领域表现优

异。公司将持续按照客户需求交付产品，以新产品为主，并将在年内过渡到 Venice

系列，届时 Turin 与 Genoa 系列仍将持续出货，但新产品具备明显优势。供应链

整体处于紧张状态，公司在供应链领域具备深厚积累与突出优势，与供应链各环

节保持深度合作，晶圆与后端产能均出现明显改善。随着客户需求提升，公司获

得的供应链支持同步增强。目前公司已开展 2027 年及 2028 年 CPU 需求规划，

有利于长期产能布局。 

 

Q：销售及管理费用（SG&A）增速高于研发（R&D）增速，是否属于启动成本？

全年研发与销售及管理费用的增长趋势？ 
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A：全年维度，公司研发费用增速将显著高于销售及管理费用增速。过去数个季

度，公司持续搭建全球市场营销体系，销售与营销投入有所增加。但未来全年同

比增速层面，研发费用增速将超过销售及管理费用增速。 

公司投入方向明确，研发投入优先于销售及营销投入，相关投入已形成有效回报。

销售及营销投入重点聚焦企业级服务器、商用 PC、中型市场及中小企业客户，

这些领域属于 AMD 传统投入薄弱区域。当前公司在服务器 CPU 与商用 PC 领域

具备更全面的产品组合，相关投入具备合理性，能够覆盖市场中价值最高的领域。 
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强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 
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推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 
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回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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