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摘要 

- 本周海外 AI 助手活跃度小幅下降，ChatGPT、Claude、Gemini 网页端访问量小幅降低，Perplexity 持续下降，

国内多数 AI 应用保持稳定。 

- 博通 2026 年第一季度（

动。营业利润率达到 67%，调整后 EBITDA 利润率达到 69%，同样超出指引。半导体业务收入 150 亿美元，同比增

长 79%，其中 AI 半导体收入 108 亿美元，同比增长 143%，占公司总收入约 49%，且 AI 网络业务约占 AI收入近

40%。公司表示本季度 AI半导体订单超过 300 亿美元，远高于当季出货，反映 XPU 与网络需求正在疯狂增长。管

理层预计 2026 全财年 AI半导体收入将达到 560 亿美元，同比增长约 180%，并重申 2027 财年 AI 半导体收入将

超过 1000 亿美元。Q3 展望来看，毛利率预计降至约 74%，营业利润率维持约 67%。收入预期将达到 294 亿美

元，同比增长 84%。半导体业务收入约为 205 亿美元，同比增长 124%，AI 半导体收入为 160 亿美元，同比增长

200%。 

风险提示 
芯片制程发展与良率不及预期 

中美科技领域政策恶化 

智能手机销量不及预期 
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海外市场行情回顾 

图表1：截至 6 月 5日海外 AI 相关个股行情 

 

来源：Reuters、国金证券研究所 
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海外AI 聊天类应用活跃度小幅下降 

图表2：聊天助手类 AI 应用活跃度 

 

来源：Similarweb、国金证券研究所 

本周，海外聊天助手类应用活跃度中，ChatGPT、Claude 和 Gemini 小幅下降。国内多数聊
天类应用网页端活跃度较为稳定。 
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AVGO：本季度财报表现良好，但需关注未来预期 

博通 2026 年第一季度（
由 AI 半导体需求驱动。营业利润率达到 67%，调整后 EBITDA 利润率达到 69%，同样超出
指引。半导体业务收入 150 亿美元，同比增长 79%，其中 AI 半导体收入 108 亿美元，同
比增长 143%，占公司总收入约 49%，且 AI 网络业务约占 AI 收入近 40%。公司表示本季度
AI 半导体订单超过 300 亿美元，远高于当季出货，反映 XPU 与网络需求正在疯狂增长。
管理层预计 2026 全财年 AI 半导体收入将达到 560 亿美元，同比增长约 180%，并重申 2027 
财年 AI 半导体收入将超过 1000 亿美元。 

客户层面，博通披露与 Google 签署多代 TPU 与 AI 网络长期协议，Anthropic 2026 年将
获得超过 1GW TPU 算力、2027 年起新增 5GW 下一代 TPU 算力。OpenAI 2027 年有 1.3GW 合
同部署承诺。Meta 至 2028 年底预计部署 3GW，其中首批 1GW 订单已收到并将于 2027 年下
半年开始交付。 

网络业务方面，公司强调在机架内 scale up、机架间 scale out、CPO、DSP、激光器以及
Jericho fabric 等领域具备领先优势，但管理层也指出本季度 AI 网络占 AI 收入约 40%
可能接近高点，长期更合理比例约为 30%。 

软件业务收入 72 亿美元，同比增长 9%，ARR 同比增长 17%，Q3 预计增至 89 亿美元，同比
增长 31%，主要受 VMware Cloud 

Q3 展望来看，毛利率预计降至约 74%，主要因 AI 半导体占比上升导致半导体与软件收入
结构变化，并非半导体利润率结构性恶化。Q3 营业利润率维持约 67%。收入预期将达到
294 亿美元，同比增长 84%。半导体业务收入约为 205 亿美元，同比增长 124%，AI 半导体
收入为 160 亿美元，同比增长 200%。 

图表3：博通收入增速（百万美元）  图表4：博通毛利率 

 

 

 

来源：路透、国金证券研究所  来源：路透、国金证券研究所 

博通已经深度绑定几家全球最核心的超大规模云厂商，包括 Google、 Meta、 OpenAI、
Anthropic 等。公司不仅获得了多代 TPU、MTIA、定制 XPU 项目，而且已经达成了 GW 级算
力部署协议。同时得益于在网络构建、交换机 IP以及整体 scale up、scale out 架构等
等领域的深耕，相比其他 ASIC 设计公司，博通的客户粘性极高。因此，即使 Q3 的 AI 半
导体预期 160 亿美元达不到最乐观情形，我们认为博通仍然将从 ASIC 快速扩张中收获收
入与利润增长。 

未来几个季度，建议关注博通 1）AI 半导体收入增速。2）GW 部署规模以判断数据中心建
设情况。3）订单可见性：本季度 AI订单 300 亿美元，而收入仅 108 亿美元，说明客户正
在提前锁定产能。后续若订单继续远超收入，意味着各大云厂仍维持大额资本开支。 

 

 

风险提示 

1.芯片制程发展与良率不及预期：半导体工艺的发展面临诸多挑战，主要包括技术瓶颈、
良率提升难度、研发成本高企以及供应链不确定性等问题。随着工艺节点微缩变得愈发复
杂，先进制程的实现难度和成本不断攀升，可能导致量产延迟，甚至影响产品性能和成本
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控制。此外，地缘政治风险和出口管制可能扰乱供应链，进一步拖累产能扩张。 

2.中美科技领域政策恶化：中美在 AI 领域竞争激烈，美国限制先进芯片和半导体对中国
的出口，随着竞争的加剧，未来可能会推出更严格的限制政策，限制国内 AI模型的发展。 

3.智能手机销量不及预期：智能手机销量与产品本身质量关系紧密，若产品本身有缺陷则
智能手机销量可能受到影响。同时宏观经济变化也有可能导致消费者消费意愿发生变化从
而影响智能手机销量。 
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