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交银国际研究 
公司更新 

科技 2026 年 5 月 7 日 

超微半导体 (AMD US)

CPU 需求或长期高速增长，GPU 上量在即，上调目标价 

 1Q26 业绩与 2Q26 指引均超预期：1Q26 收入 103 亿美元，超过之前指引
上限 101 亿美元和我们/市场的预期 98 亿美元，其中数据中心业务收入 58
亿美元，同比增长 57%，环比增长 7%，我们认为主要受到 AI 智能体相关
对于 CPU（第四和第五代 EPYC 产品）需求上升驱动。管理层同时提到数
据中心 GPU 收入由于 1Q26 不再向中国区发货环比下降。1Q26 Non-GAAP
毛利率 55.4%，超过之前指引；Non-GAAP EPS 1.37美元，超过我们/市场预
期。管理层指引 2Q26 收入 112 亿美元（+/-3 亿美元）超过市场预期，指
引 Non-GAAP 毛利率 56%，Non-GAAP 运营支出 33 亿美元。

 CPU 2030 年 TAM 指引翻番：我们认为，此次业绩最大的亮点在于管理层
在去年 11 月指引 CPU 2030 TAM 600 亿美元（对应 18% CAGR）的基础上在
近半年时间内将此指引上调一倍到 1200 亿美元（对应 35% CAGR）。管理
层提到第五代 EPYC CPU Turin 和第四代 EPYC CPU 持续供不应求。并指出在
AI 进入智能体（Agentic AI）时代后 CPU 需求快速上升，应用场景不断丰
富。从短期看，管理层提到随着公司第六代 EPYC CPU Venice（使用台积电
2 纳米制程）在 2H26 上线，数据中心 CPU 收入或在 2H26 同比上升超过
70%，并在 2027年持续高速增长。我们认为，管理层指出CPU市场长期增
长的可持续性或给投资者长期看好 CPU 市场和 AI 算力提供信心。与此同
时，按照公司之前交流，AMD 以 MI455 Helios 机柜向 OpenAI 交付的第一
个 GW 产品或在 3Q26 开始上量。管理层指出对于数据中心 GPU/AI 在 3-5
年内保持 80%的 CAGR 有信心。

 CPU/GPU 双轮驱动，上调目标价：我们认为 AMD 或是 AI 智能体时代
（Agentic AI）CPU需求上升最大受益者之一，且 CPU需求超过我们/市场
之前预期。我们预测 2Q26 公司营收 112.2 亿美元，预测 Non-GAAP 毛利率
56%，预测 Non-GAAP EPS 1.59 美元。考虑到 GPU/CPU 两项业务 2H26 及
2027 年之后或继续保持高增长，我们上调 2026/27 年收入预测到
495.1/736.0 亿美元（前值 468.6/661.6 亿美元），上调 Non-GAAP EPS 到
7.13/11.99 美元（前值 6.65/10.31 美元）。我们上调目标价到 468 美元，
对应 39 倍 2027 年市盈率。

资料来源：公司资料，交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源：FactSet 

资料来源：FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

美元 421.39 美元 468.00↑ +11.1%
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财务数据一览
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 (百万美元) 25,785 34,639 49,508 73,598 99,291
同比增长 (%) 13.7 34.3 42.9 48.7 34.9
净利润 (百万美元) 5,420 6,831 11,817 19,957 27,182
每股盈利 (美元) 3.31 4.17 7.13 11.99 16.29
同比增长 (%) 25.0 26.0 70.9 68.3 35.9
前EPS预测值 (美元) 6.65 10.31 12.71
调整幅度 (%) 7.1 16.2 28.2
市盈率 (倍) 127.3 101.1 59.1 35.1 25.9
每股账面净值 (美元) 36.02 39.69 45.35 45.35 45.35
市账率 (倍) 11.70 10.62 9.29 9.29 9.29
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Agentic AI 驱动数据中心 CPU 快速增长

管理层提到 AI 智能体时代 CPU 至少扮演的三种作用 1）作为数据中心头节点（
head node）支持加速器和其他计算/存储/通信单元；2）一般通用计算；3）在
Agentic 场景下的编排（Orchestration）作用。并同时强调不同情境下这三种应
用或都被用到，而 AMD 则或根据应用设计不同 CPU 产品。管理层引用了之前
市场关于 CPU/GPU 比例或从 1:8 上升到 1:1 的说法。

数据中心 CPU 竞争格局

我们认为，ARM 和 x86 的数据中心 CPU 或都将广泛部署在数据中心基础设施。
考虑到 ARM 之前市占率较小，我们认为总体 ARM CPU 或凭借其节能优势在之
后 1-2 年获得更高市场份额。我们之前提到，AMD 数据中心 CPU 市场在之前 8
年时间内始终处于上升趋势，从英特尔获得更大 x86 市场份额。根据 Mercury 
Research 的数据，4Q25 AMD 数据中心 CPU 市占率为 41.3%（收入占比）和
28.8%（出货量）。我们认为英特尔的主要优势为：1）与英伟达更强的合作关
系；2）IDM 模式可以更好保证产能和控制良率（虽然这点仍然需要 18A 和 14A
晶圆厂更好的运营数据支撑）；3）之前的 x86 的客户范围依然较广。而 AMD
的主要优势在于：1）产品迭代快，性能稳定且略占优势（一般性能体现在更
多核数，更多线程，更快时钟等等）。特别是公司在 2024 年底推出基于 EPYC 
5 的 Turin 芯片的基础上在不到两年时间内又推出基于 EPYC 6 的 Venice CPU 芯
片。其产品路线图清晰，且迭代迅速；2）与台积电等代工厂关系密切，且能
提供先进的稳定的代工保证。一般来说，AMD 是计算芯片公司中最早一批使
用台积电最先进制程的公司（这一定程度上来自 AMD 拥有先进 Chiplet 等较强
的硬件能力）。

总结看，我们综合判断是 AMD 或在最近今后 4-6 个季度继续获得更多的 x86 
CPU 市场份额，但英特尔或在较长时间内始终占据很重要的市场地位（出货
量>50%）。

AMD管理层同时提到，短期CPU收入增长主要来自交付数量的上升而非单价的
提升。单价虽亦有所提升，但主要是为了应对更高的供应链（晶圆代工，CPB，
存储器）价格。我们认为，在数据中心 CPU需求快速上升的早期，AMD 的策
略依然是通过有竞争力的价格获得更多市场份额，这点与公司在数据中心 GPU
上的策略相似。数据中心 CPU利润率原先即高于数据中心GPU则为利润率提供
更好保障。 

Instinct 上量进程与供应链保障

关于 Instinct 上量进度，管理层没有给出更多新的细节，但提到工程进度好于
之前预期，并对超过之前 3-5 年 80% CAGR 的增长目标有信心。我们认为
MI455/500 产品上量初期或对公司毛利率产生一定影响。我们预计主要收入确
认或集中在 4Q26 之后，交付 OpenAI 和 META 的第一个 GW 价值或在 150-200
亿美元/GW 左右。管理层同时提到供应链紧张的问题，但提到已经很好确保供
应链资源。正如我们上文提到，我们认为 AMD 在硬件上的优势或使其具备确
保产能的有利因素。AMD 是第一个使用台积电 2nm 平台制造台积电 HPC 产品
的客户。换句话说我们认为台积电亦需要 AMD 等先进客户打磨其 2nm 产线。

另外，受到高存储器价格影响，管理层指出客户端和游戏收入或在2H26下降。
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图表 1：超微半导体 FY1Q26 业绩及 FY2Q26E 公司指引

FY1Q26 业绩 实际 指引 差异 交银国际预测 差异 FY1Q25 同比

收入（百万美元） 10,253 9,800 5% 9,813 4% 7,438 38% 
Non-GAAP毛利率 55.4% 55.0% 0.4 55.1% 0.3 53.7% 1.8 
Non-GAAP每股盈利（美元） 1.37  1.26 9% 0.96 43% 

FY2Q26E 指引 最低 最高 中位数
交银国际

新预测
差异 FY2Q25 同比

收入（百万美元） 10,900 11,500 11,200 11,218 0% 7,685 46% 
Non-GAAP毛利率 56.0% 56.0% 0.0 43.3% 12.7 
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 2：交银国际预测调整

———————FY2Q26E——————— ———————FY2026E——————— ———————FY2027E———————
交银国际预测 前预测 新预测 变化 前预测 新预测 变化 前预测 新预测 变化

收入（百万美元） 10,651 11,218 5% 46,864 49,508 6% 66,161 73,598 11% 
Non-GAAP 毛利率 55.2% 56.0% 0.8 54.8% 55.8% 1.0 54.8% 56.5% 1.7 
Non-GAAP 每股盈利（美元） 1.47 1.59 8% 6.65 7.13 7% 10.31 11.99 16% 
资料来源：交银国际预测
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图表 3：超微半导体 (AMD US)目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 4：交银国际科技行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

1810 HK 小米集团 中性 30.82 37.00 20.1% 2026年 03月 12日 消费电子

TSM US 台积电 买入 394.41 468.00 18.7% 2026年 04月 20日 晶圆代工

1347 HK 华虹半导体 买入 130.10 120.00 -7.8% 2026年 02月 23日 晶圆代工

981 HK 中芯国际 买入 74.85 91.00 21.6% 2026年 02月 12日 晶圆代工

600 HK 爱芯元智 买入 22.26 36.00 61.7% 2026年 04月 30日 半导体设计

NVDA US 英伟达 买入 196.50 260.00 32.3% 2026年 02月 27日 半导体设计

AVGO US 博通 买入 427.36 460.00 7.6% 2025年 12月 15日 半导体设计

AMD US 超微半导体 买入 355.26 468.00 31.7% 2026年 05月 06日 半导体设计

603501 CH 豪威集团 买入 100.90 115.00 14.0% 2026年 04月 01日 半导体设计

300782 CH 卓胜微 中性 103.20 87.00 -15.7% 2026年 05月 05日 半导体设计

000660 KR SK海力士 买入 1,601,000.00 1,650,000.00 3.1% 2026年 04月 24日 存储芯片

002371 CH 北方华创 买入 545.35 650.00 19.2% 2026年 05月 06日 半导体设备

688012 CH 中微公司 买入 383.30 448.00 16.9% 2026年 05月 06日 半导体设备

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2026 年 5 月 6 日
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财务数据 

资料来源：公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元美元)
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 25,785 34,639 49,508 73,598 99,291
主营业务成本 (13,060) (15,425) (22,989) (33,173) (43,445)
毛利 12,725 19,214 26,520 40,425 55,846
销售及管理费用 (2,735) (4,144) (5,145) (6,617) (8,927)
研发费用 (6,456) (8,091) (7,998) (10,731) (15,634)
其他经营净收入/费用 (1,634) (3,285) (1,190) (800) (800)
经营利润 1,900 3,694 12,187 22,276 30,486
财务成本净额 (92) (131) (84) (148) (148)
其他非经营净收入/费用 181 577 286 196 196
税前利润 1,989 4,140 12,389 22,324 30,534
税费 (381) 103 (1,585) (2,667) (3,652)
非控股权益 33 26 17 0 0
净利润 1,641 4,269 10,821 19,657 26,882
作每股收益计算的净利润 1,641 4,269 10,821 19,657 26,882
Non-GAAP标准的净利润 5,420 6,831 11,817 19,957 27,182

资产负债简表 (百万元美元)
截至12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
现金及现金等价物 3,787 5,539 7,468 21,921 40,599
有价证券 1,345 5,013 6,796 6,878 6,961
应收账款及票据 6,192 6,315 10,645 14,904 21,748
存货 5,734 7,920 12,147 14,492 18,019
其他流动资产 1,991 2,160 2,212 2,239 2,266
总流动资产 19,049 26,947 39,267 60,433 89,593
物业、厂房及设备 1,802 2,312 3,275 4,019 4,773
无形资产 18,930 16,705 14,414 12,494 10,574
合资企业/联营公司投资 24,839 25,126 25,471 25,778 26,089
其他长期资产 4,606 5,836 6,827 6,909 6,993
总长期资产 50,177 49,979 49,987 49,201 48,428
总资产 69,226 76,926 89,255 109,633 138,021

短期贷款 0 874 874 874 874
应付账款 2,466 2,929 4,529 5,614 7,356
其他短期负债 4,815 5,652 6,635 6,635 6,635
总流动负债 7,281 9,455 12,038 13,123 14,865
长期贷款 2,212 2,973 1,997 1,997 1,997
其他长期负债 2,165 1,499 1,677 1,677 1,677
总长期负债 4,377 4,472 3,674 3,674 3,674
总负债 11,658 13,927 15,712 16,797 18,539

股本 55,273 56,303 54,952 52,952 50,952
储备及其他资本项目 2,295 6,696 18,591 39,884 68,530
股东权益 57,568 62,999 73,543 92,836 119,482
总权益 57,568 62,999 73,543 92,836 119,482

现金流量表 (百万元美元)
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
净利润 1,641 4,335 10,821 19,657 26,882
折旧及摊销 3,064 3,004 3,119 2,758 2,768
营运资本变动 (2,098) (1,514) (6,416) (5,519) (8,630)
其他经营活动现金流 434 1,884 1,509 2,007 2,134
经营活动现金流 3,041 7,709 9,033 18,903 23,153

资本开支 (636) (974) (1,563) (1,582) (1,601)
其他投资活动现金流 (465) (4,559) (2,337) (389) (394)
投资活动现金流 (1,101) (5,533) (3,900) (1,971) (1,995)

负债净变动 (750) 1,491 (1,000) 0 0
权益净变动 (1,311) (1,638) (1,850) (2,000) (2,000)
其他融资活动现金流 (1) (284) (360) (480) (480)
融资活动现金流 (2,062) (431) (3,210) (2,480) (2,480)

汇率收益/损失 0 0 0 0 0
年初现金 3,933 3,811 5,556 7,479 21,932
年末现金 3,787 5,539 7,468 21,921 40,599

财务比率

年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
每股指标(美元)
核心每股收益 3.310 4.170 7.126 11.990 16.291
全面摊薄每股收益 3.310 4.170 7.126 11.990 16.291
Non-GAAP标准下的每股收益 3.310 4.170 7.126 11.990 16.291
每股账面值 36.018 39.692 45.349 45.349 45.349

利润率分析(%)
毛利率 49.4 55.5 53.6 54.9 56.2
净利率 6.4 12.3 21.9 26.7 27.1

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

净利率 21.0 19.7 23.9 27.1 27.4

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 2.6 2.9 3.3 4.6 6.0
存货周转天数 149.9 149.4 165.0 149.6 138.3
应收账款周转天数 80.8 65.0 61.7 62.5 66.4
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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