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截至12月31日止财政年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

总营业收入（百万美元） 25,785 34,639 53,377 80,898 100,014

变动 13.7% 34.3% 54.1% 51.6% 23.6%

Non-GAAP净利润（百万美元） 5,420 6,831 13,171 24,132 32,356

Non-GAAP每股盈利（美元） 3.3 4.2 8.2 15.0 20.1

变动 23.1% 26.1% 96.2% 83.1% 34.0%

基于448.29美元的市盈率（估） 135.4 107.4 54.7 29.9 22.3

每股派息（美元） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

股息现价比 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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主要資料  

行業 半導體 

股價 448.29美元 

目標價 520.00美元 

 (+16.00%) 

股票代碼 AMD(US) 

總股數 16.31億 ADS  

市值 7309.82億美元 

52周高/低 469.22美元/107.67美元 

每 ADS帳面值 39.53美元 

主要股東 Vanguard Group INC. 9.72% 

BlackRock           9.04% 

State Street Crop   4.59% 

 

下季度伺服器 CPU 營收同比增長超 70%，26Q3 實現系統級交付 

➢ 業績摘要：2026Q1公司營收 102.5億美元，同比增加 37.8%，略高於彭博

一致預期 98.9 億美元。GAAP 毛利率為 52.8%，同比增長 2.6 個百分點；

經營利潤 14.8 億美元，同比增長 83.1%，營業利潤率 14.4%；GAAP 淨利

潤 13.8 億美元，Non-GAAP 淨利潤 22.7 億美元，同比增長 44.6%。Non-

GAAP 攤薄 EPS 達 1.4 美元，略高於彭博一致預期的 1.3 美元。26Q2 收入

指引中值 112億美元,同比增加 45.7%，高於彭博一致預期的 105億美元，

毛利率指引 56.0%，同比增長 25.2 個百分點。 

➢ 下季度伺服器 CPU 營收將同比增長超 70%，26Q3 出貨首款機架型產品：

本季度資料中心營收同比增長 57.2%達 57.8億美元。Lisa上調 2030年伺

服器 CPU 的潛在市場規模至 1200 億美元（前值為 600 億美元），年度複

合增長率超 35%，核心驅動是 AI 推理和智慧體需求正在驅動資料中心

CPU：GPU 的配比向 1:1 演進。本季度伺服器 CPU 收入 31.1 億美元，同比

增長 46.3%，公司指引下季度伺服器 CPU 收入將同比增長超 70%。26Q3 將

開始出貨首款機架型產品 Helios 和下一代 MI450 系列晶片，主要客戶包

括 OpenAI、甲骨文、Meta等雲廠商，我們認為未來公司在 AI GPU市場份

額仍有增長預期。公司指引資料中心業務長期收入的年複合增長率有望

超過 80%，長期毛利率指引 55%-58%。 

➢ 用戶端產品出貨量超行業增速，全年營收有望保持同比增長：本季度用

戶端業務收入同比增長 25.8%達 28.9 億美元，其中桌面端/移動端產品出

貨量同比分別增長 15.6%/10.5%，遠超 26Q1 全球 PC 行業出貨量的同比

3.8%的增長。26H2 受記憶體及零部件漲價影響，PC 產品出貨量略降，但

全年營收仍有望實現同比增長，跑贏行業水準。 

➢ 遊戲業務增速放緩,嵌入式業務收入回暖：Q1 遊戲業務同比增長 11.3%達

7.2億美元；嵌入式業務營收同比增長 6.1%達 8.7 億美元。  

➢ 目標價 520.00美元，買入評級：智慧體 AI及推理需求驅動伺服器 CPU迎

來增長週期，公司與 OpenAI 及 Meta 分別簽訂的 6GW 協定將從 26H2 開始

逐步兌現，潛在客戶包括 Anthropic 等雲廠商，未來將在 AI 賽道享受到

CPU+GPU的雙輪增長驅動。26-28年公司收入 CAGR為 42%，Non-GAAP淨利

潤 CAGR 為 68%。採用 DCF 估值法，得到目標價 520 美元，對應 26/27 年

Non-GAAP PE為 55/30 倍，對當前股價有 16.00%的上升空間，買入評級。 

➢ 風險因素：AI 加速晶片銷量或技術反覆運算不及預期；PC 份額增長不及

預期；遊戲及嵌入式業務恢復不及預期，關稅不利影響。 
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AI算力晶片銷售情況預測 
未來三年 AI GPU收入 CAGR 

94.6% 
假設 2026-2028年台積電 CoWoS先進封裝年產能分別為 124/173/224萬片，公司訂

單占比分別為 8%/8%/8%；我們預計公司 2026-2028 年 AI GPU 貢獻收入分別為

168/373/503億美元，三年複合增長率 94.6%。  

圖表 1：2026年-2028年公司 GPU產品的營收預測 

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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主要財務報表 

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 

  

损益表 财务能力分析

单位：百万美元, 财务年度截至12月31日

2024财年 2025财年 2026财年 2027财年 2028财年 2024财年 2025财年 2026财年 2027财年 2028财年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

盈利能力

主营业务收入 25,785 34,639 53,377 80,898 100,014 毛利率 (%) 49.4% 49.5% 54.0% 55.0% 56.5%

   - 主营业务收入成本 13,060 17,487 24,553 36,404 43,506  EBITDA 利润率 (%) 26.5% 24.6% 21.5% 26.8% 29.8%

毛利 12,725 17,152 28,823 44,494 56,508 净利润率(%) 6.4% 12.5% 16.1% 21.9% 24.6%

 营业开支 10,825 13,458 18,522 24,108 28,304

销售总务及管理开支 4,369 5,367 7,526 9,950 12,302 营运表现

研究和开发开支 6,456 8,091 10,996 14,157 16,002 销售及管理费用/收入(%) 10.8% 12.0% 11.5% 10.0% 10.0%

营业利润 1,900 3,694 10,302 20,386 28,204 研发费用/收入(%) 25.0% 23.4% 20.6% 17.5% 16.0%

  - 利息支出 92 131 0 0 0 实际税率 (%) 19.2% -2.5% 15.5% 12.0% 12.0%

  - 营业外亏损净额 -181 -577 0 0 0 股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

税前利润 1,989 4,140 10,195 20,144 27,904 库存周转天数 139.0 140.5 130.0 120.0 128.0

  - 所得税支出 381 -103 1,580 2,417 3,348 应收账款天数 80.8 65.0 52.0 43.0 43.0

  - 关联公司及其他亏损 -33 -26 0 0 0 应付账款天数 55.8 50.6 57.0 55.0 55.0

净利润 1,641 4,335 8,615 17,726 24,555

普通股东所得净利润 1,641 4,335 8,615 17,726 24,555 财务状况

折旧与摊销 3,064 3,004 1,174 1,279 1,564 资产负债率 16.8% 18.1% 17.6% 15.2% 12.5%

EBITDA 6,824 8,521 11,476 21,665 29,768 ROA 2.4% 5.6% 9.6% 15.6% 17.1%

主营业务增长 (%) 13.7% 34.3% 54.1% 51.6% 23.6% ROE 2.9% 6.9% 11.6% 18.5% 19.5%

EBITDA 增长率  (%) 19.5% 19.9% 25.7% 47.0% 27.2% 经营性现金流/收入 11.8% 22.3% 18.2% 23.1% 26.4%

资产负债表 现金流量表

2024财年 2025财年 2026财年 2027财年 2028财年 2024财年 2025财年 2026财年 2027财年 2028财年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测
  + 现金与现金等同 3,787 5,539 13,896 31,001 53,883

  + 短期投资 1,345 5,013 5,013 5,013 5,013   + 净利润 1,641 4,335 8,615 17,726 24,555

  + 应收账款与票据 6,192 6,315 9,105 10,221 13,671   + 折旧、摊销 3,064 3,004 1,174 1,279 1,564

  + 库存 5,734 7,920 9,813 14,457 16,481   + 其他非现金调整 -973 1,110 0 0 0

  + 其他流动资产 1,991 2,160 2,160 2,160 2,160   + 非现金经营资本变动 -2,098 -2,378 -2,766 -4,328 -4,736

总计流动资产 19,049 26,947 39,987 62,851 91,209 经营活动现金流量 3,041 7,709 9,692 18,721 26,384

  + 财产、厂房及设备 1,802 2,312 2,472 2,812 4,749

  + 经营租赁 623 384 384 384 384   + 固定资产变动 -636 -974 -1,334 -1,618 -3,500

  + 长期投资与应收 0 0 0 0 0   + 长期净投资变动 616 80 0 0 0

  + 其他长期资产 47,752 47,283 47,283 47,283 47,283   + 收购与剥离净现金 -548 -1,760 0 0 0

总计非流动资产 50,177 49,979 50,139 50,479 52,416   + 其他投资活动 -456 826 0 0 0

总资产 69,226 76,926 90,126 113,330 143,625 投资活动现金 -1,101 -5,533 -1,334 -1,618 -3,500

  + 应付账款 6,250 8,179 10,096 11,527 12,266

  + 短期债务 0 0 0 0 0   + 已付股利 0 0 0 0 0

  + 其他短期负债 476 874 874 874 874   + 债务(偿付)所得现金 -750 -950 0 0 0

总计流动负债 7,281 9,455 11,372 12,803 13,542   + 股本增加 279 285 0 0 0

  + 长期借款 2,212 2,973 2,973 2,973 2,973   + 股本减少 -728 -607 0 0 0

  + 其他长期负债 2,165 1,499 1,499 1,499 1,499   + 其他融资活动 -1 2,157 0 0 0

总计非流动负债 4,377 4,472 4,472 4,472 4,472 融资所得现金 -2,062 -431 0 0 0

总负债 11,658 13,927 15,844 17,275 18,014

现金净增减 -122 1,745 8,358 17,104 22,884

总股东权益 57,568 62,999 74,283 96,054 125,610 现金剩余 3,811 5,556 13,913 31,017 53,900
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