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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 54,482 93,836 125,258

变动 13.7% 34.3% 57.3% 72.2% 33.5%

Non-GAAP净利润（百万美元） 5,420 6,831 14,532 31,657 44,597

Non-GAAP每股盈利（美元） 3.3 4.2 9.0 19.7 27.7

变动 23.1% 26.1% 116.4% 117.7% 40.8%

基于474.32美元的市盈率（估） 143.3 113.6 52.5 24.1 17.1

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 474.32 美元 

目標價 630.00 美元 

 (+32.76%) 

股票代碼 AMD(US) 

總股數 16.32 億 ADS  

市值 7743.16 億美元 

52 周高/低 584.73 美元/149.22 美元 

每 ADS 帳面值 41.18 美元 

主要股東 BlackRock           9.21% 

Vanguard Group INC. 7.06% 

State Street Crop   4.56% 

 

上調 2030 年 CPU 市場規模至 2000 億美元，26Q3 實現系統級交付 

 業績摘要：26Q2 公司營收 115.4 億美元，同比增加 50.1%，略高於彭博一

致預期 113.1 億美元。GAAP 毛利率為 58.2%，同比增長 16.1 個百分點；經

營利潤 19.9億美元，25Q2 虧損 1.3億美元。營業利潤率 17.3%；GAAP 淨利

潤 23.0 億美元，Non-GAAP 淨利潤 27.6 億美元，同比增長 253.4%。Non-

GAAP 攤薄 EPS 達 1.7 美元，略高於彭博一致預期的 1.6 美元。26Q3 收入指

引中值 130 億美元,同比增加 40.5%，略高於彭博一致預期的 126 億美元，

Non-GAAP 毛利率指引 56.0%，同比增長 13.0 個百分點。 

 26H2 伺服器 CPU 營收將同比增長超 70%，27 財年資料中心同比增長翻倍：

本季度資料中心營收同比增長 107.3%達 6.7 億美元。Lisa 上調 2030 年伺

服器 CPU的潛在市場規模至 2000 億美元（前值為 1200億美元），其中 70%

以上需求來自 Agentic AI。本季度伺服器 CPU 收入 38.9 億美元，同比增長

72.9%，公司指引 26H2 伺服器 CPU 收入將同比增長超 70%。2027 財年資料

中心營收增速將超 100%，26Q3 將開始出貨首款機架型產品 Helios 和下一

代 MI450 系列晶片，26Q4 產能爬坡，2027 財年開始貢獻收入，目前公司

ROCm 軟體生態相容性正在快速改善。我們認為未來公司在 AI GPU 市場份額

仍有增長預期。FY2026/2027/2028 財年資料中心營收有望分別增長

112.1%/110.1%/40.2%達到 353/741/1040 億美元。 

 Ryzen PRO 銷售額同比增長 50%，全年營收預期實現同比中雙位數增長：本

季度用戶端業務收入同比增長22.5%達 30.6億美元，其中桌面端/移動端產

品出貨量同比分別下滑 4.0%/增長 29.6%，主要是 Ryzen PRO 銷售額同比增

長 50%，公司與戴爾、惠普等廠商推出了一系列搭載 Ryzen PRO 的移動端產

品。下半年受記憶體及零部件漲價影響，PC 產品出貨量略降，預期用戶端

全年營有望實現同比 15.9%的增長達到 123 億美元。 

 遊戲業務增速放緩,嵌入式業務收入回暖：Q2 遊戲業務同比下滑 30.6%達

7.8 億美元；嵌入式業務營收同比增長 18.6%達 9.8 億美元。  

 目標價 630.00 美元，買入評級：2027 財年發佈的 MI500 系列對標 Rubin 

Ultra，伴隨推理框架標準化，ROCm生態相容性持續改善。公司不斷上調未

來CPU市場規模總額，Agentic AI帶來的伺服器CPU需求確定性持續增強。

2026-2028年公司收入CAGR為54%，Non-GAAP淨利潤CAGR為88%。採用DCF

估值法，得到目標價 630 美元，對應 26/27 年 Non-GAAP PE 為 70/32 倍，

對當前股價有 32.76%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。 



第一上海證券有限公司 2026 年 8 月 

- 2 - 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

AI 算力晶片銷售情況預測 
未來三年 AI GPU 收入 CAGR 

110.4% 
假設 2026-2028 年台積電 CoWoS 先進封裝年產能分別為 128/216/324 萬片，公司訂

單占比分別為 8%/7%/7%；我們預計公司 2026-2028 年 AI GPU 貢獻收入分別為

174/408/635 億美元，三年複合增長率 110.4%。  

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 54,482 93,836 125,258 毛利率 (%) 49.4% 49.5% 54.0% 55.0% 56.8%

   - 主营业务收入成本 13,060 17,487 25,062 42,226 54,112  EBITDA 利润率 (%) 26.5% 24.6% 23.6% 32.1% 34.7%
毛利 12,725 17,152 29,420 51,610 71,147 净利润率(%) 6.4% 12.5% 18.7% 26.9% 29.2%
 营业开支 10,825 13,458 17,761 22,802 29,436
销售总务及管理开支 4,369 5,367 6,865 8,727 10,647 营运表现
研究和开发开支 6,456 8,091 10,896 14,075 18,789 销售及管理费用/收入(%) 10.8% 12.0% 10.5% 8.0% 7.5%
营业利润 1,900 3,694 11,659 28,808 41,711 研发费用/收入(%) 25.0% 23.4% 20.0% 15.0% 15.0%
  - 利息支出 92 131 0 0 0 实际税率 (%) 19.2% -2.5% 12.0% 11.5% 11.5%
  - 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 11,550 28,526 41,335 库存周转天数 139.0 140.5 130.0 120.0 128.0
  - 所得税支出 381 -103 1,386 3,280 4,754 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 10,164 25,246 36,582
普通股东所得净利润 1,641 4,335 10,164 25,246 36,582 财务状况
折旧与摊销 3,064 3,004 1,179 1,322 1,716 资产负债率 16.8% 18.1% 17.4% 15.1% 11.7%
EBITDA 6,824 8,521 12,838 30,129 43,427 ROA 2.4% 5.6% 11.1% 20.2% 21.7%
主营业务增长 (%) 13.7% 34.3% 57.3% 72.2% 33.5% ROE 2.9% 6.9% 13.4% 23.9% 24.6%
EBITDA 增长率  (%) 19.5% 19.9% 33.6% 57.4% 30.6% 经营性现金流/收入 11.8% 22.3% 19.8% 24.3% 31.0%

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 14,952 35,865 70,308
  + 短期投资 1,345 5,013 5,013 5,013 5,013   + 净利润 1,641 4,335 10,164 25,246 36,582
  + 应收账款与票据 6,192 6,315 9,424 12,992 16,931   + 折旧、摊销 3,064 3,004 1,179 1,322 1,716
  + 库存 5,734 7,920 10,180 17,971 20,509   + 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 -3,291 -8,470 -5,733
总计流动资产 19,049 26,947 41,730 74,001 114,921 经营活动现金流量 3,041 7,709 10,776 22,789 38,828
  + 财产、厂房及设备 1,802 2,312 2,495 3,050 5,719
  + 经营租赁 623 384 384 384 384   + 固定资产变动 -636 -974 -1,362 -1,877 -4,384
  + 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 50,162 50,717 53,386   + 其他投资活动 -456 826 0 0 0
总资产 69,226 76,926 91,892 124,718 168,307 投资活动现金 -1,101 -5,533 -1,362 -1,877 -4,384
  + 应付账款 6,250 8,179 10,257 13,145 13,889
  + 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 11,533 14,421 15,165   + 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 16,005 18,893 19,637

现金净增减 -122 1,745 9,414 20,912 34,444
总股东权益 57,568 62,999 75,887 105,825 148,669 现金剩余 3,811 5,556 14,969 35,881 70,325
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本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本

報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依

賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一
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