导读：纪录之年与增长的代价
数据截至 2026-11-05，最近已公布财报为 2026 年第 3 季度（发布于 2026-11-03）。本书核心财务数字除特别注明外均为【公司披露】口径；行情与预期数据标注为行情源或【市场共识】；第三方研究机构数据标注为【第三方估计】；无法核实之处一律写明，不作推测。
股价走势（过去一年）
AMD 周线 · 过去一年区间 +72.9%150.60286.98423.37559.76696.1425/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 658.52低 188.222025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合本书行情区间为 2025-11-03 至 2026-11-06（Nasdaq 官方行情 API 日线，拆股调整口径），AMD 累计上涨 72.9%。股价于 2026-03-03 触及 52 周低点 188.22 美元后震荡走高，伴随 OpenAI 与 Meta 合计 12 吉瓦级算力合作、MI450 与 Helios 平台从路线图变成排产表的主线叙事（公司披露口径），于 2026-10-06 创下 52 周高点 658.52 美元。尾声正是第 8 章大事记与第 9 章风险清单的共同起点：2026-11-03 第 3 季度财报发布，营收 133.77 亿美元、数据中心收入同比 +97% 均创纪录（公司披露），创纪录实绩却未能挡住 2026-11-05 单日下跌 17.26%（市场行情口径）的板块性恐慌，股价收于 449.04 美元（2026-11-06）。
数据来源：Nasdaq 官方行情 API（日线，拆股调整）；区间 2025-11-03 至 2026-11-06，区间涨跌幅 +72.9%（价格口径，不含分红），52 周区间 188.22–658.52。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

全书主线

2026 年的 AMD 第一次同时握有三样东西：创纪录的营收（第 3 季度 133.77 亿美元，同比 +45%）、创纪录的股价（年初以来约 +126%，行情源口径）与一份有真实订单背书的 AI 叙事——OpenAI 与 Meta 两份合计 12 吉瓦级的算力合作（公司披露口径），把 MI450/MI400 与 Helios 机架级平台从路线图变成了排产表。数据中心单季收入 85.46 亿美元、同比 +97%，占集团收入 63.9%（按公司披露数字计算）：AMD 已经完成从"CPU 挑战者"到"AI 算力第二供应商"的身份切换。

但利润表的另一半同样醒目：第 3 季度自由现金流仅 5.54 亿美元，约为收入的 4%【公司披露】，而这一比例此前长期在两成以上（媒体报道口径）；为支撑 2026 年底至 2027 年的出货爬坡，公司单季库存净增约 30 亿美元（媒体报道口径）；GAAP 与 non-GAAP 净利润之间夹着约 10 亿美元的股份相关非现金费用；OpenAI 与 Meta 两份认股权证合计上限约 3.2 亿股（媒体报道，未核实精确条款），按本书推算相当于现有摊薄股本的约 19%（推算上限，实际行权取决于部署里程碑与股价条件）。增长不是免费的——它是用资产负债表和潜在股本垫付的。

阅读指南

第 2 章交代公司与历史底色；第 3 章拆收入结构与商业模式；第 4 章逐项拆解 2026 年 Q3 财报与 Q4 指引；第 5、6 章分别深拆数据中心与客户端、游戏、嵌入式；第 7 章给竞争对照表（英伟达、英特尔、台积电）；第 8 章梳理近 12 个月大事；第 9 章列风险清单；第 10 章给三情景推演与验证点；第 11 章为口径、未核实项与来源附录。全书图表均只用书内数字，调研以公司披露为锚、行情与共识数据注明日期与时点，无法核实之处留白并在附录集中列示——这是本书与新闻式快评的方法论区别。

一句话结论

AMD 用一年时间走完了过去十年没能走完的认知差——市场不再问"AMD 能不能做 AI"，开始问"第二供应商值多少溢价"；这个问题的答案取决于三件尚未完全发生的事：Helios 能否按期爬坡、自由现金流能否随出货回正、以及认股权证稀释最终落在哪个档位。在验证点到来之前，这本书的建议是：把 AMD 当作一家高杠杆押注 AI 资本开支周期的公司来读，而不是当作一家已经完成转型的公司来读。

一个量级参考：按 2026-11-05 前后行情源口径，AMD 市值约 7,900 亿美元，英伟达近 5 万亿美元（媒体报道），两者约为 1 比 6.3（两司市值口径计算）；而两家数据中心收入之比约为 1 比 10.4（两司披露数字计算）。收入差大于市值差，说明市场已经给了 AMD 一部分"追赶成功"的预期——这正是第 9 章估值风险与第 10 章情景推演的出发点。


导读补记：第三季度全表与 11 月 5 日

本书最近已公布财报为 2026 年第 3 季度（发布于 2026 年 11 月 3 日，公司披露）。营收 133.77 亿美元、同比增长 45%，创历史纪录，高于约 130.9 亿美元的市场共识（LSEG 口径）；数据中心收入 85.46 亿美元、同比增长 97%，同样创纪录；调整后每股收益 2.09 美元，高于约 1.95 美元的共识；GAAP 每股收益 1.46 美元（含约 11 亿美元认股权证非现金费用，见第四章）。第四季度指引约 170 亿美元（上下 3%），高于约 162.3 亿美元的共识；管理层同时预计 2027 年全年营收增长超 80%，其中数据中心占比约 80%（公司指引，电话会）。但利润表的另一半同样醒目：第 3 季度自由现金流仅 5.54 亿美元，约为收入的 4%（公司披露），而这一比例此前长期在两位数。2026 年 11 月 5 日，AMD 收盘 404.40 美元、单日下跌 17.26%（市场行情口径），同一天纳斯达克下跌 5.52%、费城半导体指数下跌 12.25%——创纪录的财报没能挡住板块性的恐慌，这是本书第 8 章大事记与第 9 章风险清单的共同起点。

	项目	2026 年第三季度（公司披露）	对照

	营收	133.77 亿美元（+45%）	共识约 130.9 亿美元

	数据中心收入	85.46 亿美元（+97%）	共识约 82.0 亿美元

	调整后每股收益	2.09 美元	共识约 1.95 美元

	GAAP 每股收益	1.46 美元	含约 11 亿美元权证非现金费用

	自由现金流	5.54 亿美元（约占收入 4%）	此前长期在两位数

	Q4 指引	约 170 亿美元（±3%）	共识约 162.3 亿美元



十分之一的数据中心，十分之九的期望

一个量级参考：按 2026 年 11 月 5 日前后行情源口径，AMD 市值约 7,900 亿美元，英伟达近 5 万亿美元（媒体口径）；AMD 数据中心单季收入 85.46 亿美元，约为英伟达同口径的十分之一（两司披露数字计算）。收入差大于市值差，说明市场已经给了 AMD 一部分"追赶成功"的预期——这正是第 9 章估值风险与第 10 章情景推演的出发点。AMD 用一年时间走完了过去十年没能走完的认知差：市场不再问"AMD 能不能做 AI"，开始问"第二供应商值多少溢价"。这个问题的答案不在财报里，而在 2027 年的交付里——OpenAI 首期 1 吉瓦的爬坡、MI450 的量产、以及 HBM 供应能否跟上，都是"第二供应商"这个身份能否从叙事变成收入的检验点。

全书逻辑框架


全书逻辑框架：从路线图到排产表，增长由资产负债表垫付
叙事链：订单 → 平台 → 收入（第 4、5、8 章）

OpenAI+Meta
12 吉瓦级合作


MI450·Helios
路线图变排产表


数据中心收入
85.46 亿（+97%）
代价链（第 4 章）：三项垫付汇入风险与情景（第 9、10 章）

自由现金流
5.54 亿 ≈ 收入 4%

库存垫货
单季净增约 30 亿

认股权证
摊薄上限约 19%


三情景与验证点
第二供应商溢价





验证点：Helios 爬坡 · 现金流回正 · 权证稀释落点（第 10 章）

这张图把全书压成上下两条链：上面一条是叙事链——OpenAI 与 Meta 合计 12 吉瓦级的算力协议把 MI450/Helios 从路线图变成排产表，沿第 4、5 章的财报拆解与数据中心深拆兑现为单季 85.46 亿美元、同比 +97% 的数据中心收入，第 8 章大事记串起这些节点；下面一条是代价链——自由现金流 5.54 亿（约占收入 4%）、单季库存净增约 30 亿与权证摊薄上限约 19% 三项垫付，沿第 9、10 章汇成同一个问题："第二供应商值多少溢价"。与书内结论一致：AMD 已完成从 CPU 挑战者到 AI 算力第二供应商的身份切换，但增长不是免费的——它是用资产负债表和潜在股本垫付的，答案取决于 Helios 爬坡、自由现金流回正与权证稀释落点三个验证点。

公司全貌：五十七年与两次逆袭
超威半导体（Advanced Micro Devices，Nasdaq: AMD）1969 年 5 月由仙童半导体出身的杰里·桑德斯创立于加州森尼韦尔（公开资料）。2026 年 11 月，公司全球市值排名第 20 位（stockanalysis.com 2026-11-05 快照，调研给定口径），市值约 7,600-8,000 亿美元（2026-11-05 前后行情源口径不一：Macrotrends 约 7,900 亿、CNN 约 7,980 亿、MarketBeat 约 7,620 亿）；股价在 476.50-514.61 美元区间（2026-11-02 至 11-04 行情源口径），年初以来上涨约 126%（2025 年末收盘 214.16 美元，行情源口径），显著跑赢同期标普 500（约 +10.5%，行情源口径），媒体报道称亦跑赢英伟达。

历史的三幕剧

第一幕：授权与诉讼（1969-2009）。1982 年 AMD 与英特尔签署交叉授权，成为 x86 生态的第二来源（公开资料）；此后十余年专利诉讼确立了 x86 双寡头的法律格局。2003 年 AMD 率先推出 64 位 x86 消费级处理器速龙 64（公开资料），第一次在架构节奏上领先英特尔。这一幕给公司留下的最深资产是法律与生态层面的身份：只要 x86 存在，就存在一个合规的第二供应商。

第二幕：错配与深渊（2006-2014）。2006 年以约 54 亿美元收购 ATI，把 GPU 买进家门，当年被讥为财务负担，十八年后这家被收购的图形公司成为估值叙事的核心支点（公开资料）。此后十年 AMD 背负债务、产能与技术全面落后，市值一度跌至数十亿美元量级（公开资料），主流观点一度认为 x86 市场将收敛为英特尔独占。

第三幕：Zen 与苏姿丰时代（2014-2024）。2012 年苏姿丰（Lisa Su）加入，2014 年出任 CEO，2017 年 Zen 架构带动 Ryzen 与 EPYC 重返正面战场（公开资料）；2019 年率先量产 7 纳米 x86 产品（公开资料）。2022 年 2 月完成对赛灵思（Xilinx）约 490 亿美元的收购（公开资料），补齐 FPGA 与自适应计算；2024 年 8 月宣布、2025 年 3 月 31 日完成对服务器整机厂 ZT Systems 约 49 亿美元的收购【公司披露】，又在 2025 年 10 月 27 日将 ZT 制造业务出售给 Sanmina（对价 25.5 亿美元外加至多 4.5 亿美元或有款项，媒体报道口径），只保留设计与客户交付团队——买系统设计能力、卖重资产制造，是面向"AI 工厂"竞争的一次结构性落子。

这一幕的技术底座值得单独一提：模块化。自 Zen 2 起 AMD 把处理器拆成小面积先进制程的运算芯片（CCD）与成熟制程的输入输出芯片（I/O die），用小芯片（chiplet）拼接代替整片大芯片（公开资料）。这个设计哲学的直接收益是成本与产能弹性——最贵的晶圆面积只用在刀刃上，并且允许同一架构在 EPYC、Ryzen、Instinct 之间复用。2026 年 AI 加速器的快速迭代（MI350 到 MI400 一年内完成切换）在工程上是同一套模块化方法论的延伸；它与无晶圆厂模式、捆绑销售一起，构成本书第 3 章商业模式的三块基石之一。

这条五十七年的曲线里藏着本书的一个重要视角：AMD 的两次翻盘都发生在"霸主犯错或霸主来不及转身"的窗口期——第一次是英特尔的工艺失速，第二次是英伟达的供给无法独自满足需求。2026 年的 AI 大单本质上仍是这个模式的当代版本：不是正面攻破 CUDA，而是在需求溢出的窗口里成为合规、可用、性价合理的第二选择。窗口期的价值在于它同时放大攻守双方的弹性，这也是 AMD 股价波动率长期高于同行的结构性原因（本书判断）。

2026 年的位置

苏姿丰任 CEO 兼董事长（公开资料）；过去 12 个月未见重大高管变动的公开报道（未核实），员工总数与组织细节本书未采集（未核实）。公司的身份已经从"第二来源的 CPU 公司"切换为"机架级 AI 系统的第二供应商"：2026 年第 3 季度数据中心贡献了三分之二的收入，OpenAI 与 Meta 的长期协议让公司的收入可见性第一次以"吉瓦"而非"插座"计量（公司披露口径）。这份新身份同时带来新的会计现象——认股权证、非现金股份费用与远高于历史的库存——它们将贯穿本书第 4、9 章。


五十七年的三幕剧：每一次翻盘都发生在霸主犯错的窗口

超威半导体（Advanced Micro Devices，Nasdaq: AMD）1969 年 5 月由仙童半导体出身的杰里·桑德斯等人创立（公开资料口径）。第一幕：授权与诉讼（1969–2009）——1982 年 AMD 与英特尔签署交叉授权，成为 x86 生态的第二来源（公开资料口径），此后二十年两家公司在法庭与市场上反复交手。第二幕：错配与深渊（2006–2014）——2006 年以约 54 亿美元收购 ATI，把 GPU 买进家门，当年被讥为财务自杀；2009 年分拆制造业务成立 GlobalFoundries，又在 2012 年前后陷入连续亏损。第三幕：Zen 与苏姿丰时代（2014–2024）——2012 年苏姿丰（Lisa Su）加入，2014 年出任 CEO，Zen 架构让 AMD 在服务器 CPU 市场从个位数份额爬升至 2026 年第一季度收入份额 46.2%（Mercury Research 第三方估计）。这条五十七年的曲线里藏着本书的一个重要视角：AMD 的两次翻盘都发生在"霸主犯错或霸主来不及转身"的窗口期——第一次是英特尔在 10nm 上停滞，第二次是英伟达的 AI 产能不够分。2026 年的 AI 窗口是第三次，窗口的持续时间取决于英伟达的产能爬坡速度，而不是 AMD 自己的意愿。

模块化：Zen 时代的技术底座

这一幕的技术底座值得单独一提：模块化。自 Zen 2 起 AMD 把处理器拆成小面积先进制程的运算芯片（CCD）与成熟制程的 I/O 芯片（IOD），用先进封装拼成一颗大芯片（公开资料口径）。模块化的好处有三：其一，良率——小面积芯片的良率远高于大面积单芯片；其二，成本——只有运算部分需要最先进制程，I/O 部分可以用成熟制程；其三，灵活——同一套 CCD 可以拼出桌面、服务器与 AI 加速器三种产品。MI300 与 MI400 系列的 AI 加速器正是这套模块化思路在 GPU 上的延伸：把多个计算芯片与 HBM 堆叠封装在一起，用"拼"的方式实现大算力。模块化不是 AMD 独有的发明，但它是 AMD 在制程上落后于英特尔的年代里活下来的关键技术选择——2026 年的"吉瓦级"订单（OpenAI 与 Meta 各 6 吉瓦，公司披露口径）本质上是模块化产能的订单化：客户买的不再是"一颗芯片"，而是"一吉瓦的算力"。

商业模式与收入结构
AMD 是无晶圆厂（fabless）芯片设计公司：先进制程依赖台积电，先进封装与 HBM 依赖外部供应链（公开事实）；销售以直销大客户（云厂商、OEM、整机厂）为主；2026 年财报按数据中心、客户端与游戏、嵌入式三大分部披露，客户端与游戏合并为一个分部、内部再拆分【公司披露】。

2026 年第 3 季度收入结构

数据中心 85.46 亿美元（占 63.9%）、客户端 29.49 亿美元（22.0%）、嵌入式 11.09 亿美元（8.3%）、游戏 7.73 亿美元（5.8%）——占比由本书按公司披露分部数字计算。仅仅两个季度之前，收入结构还是"数据中心过半"；如今已是"三分之二天下"，收入结构向单一业务的收敛速度是全公司历史上未有的。

2026年第3季度分部收入（百万美元，公司披露）8,546数据中心+97%2,949客户端+7%1,109嵌入式+29%773游戏-40%
模式的三个支点。其一，捆绑销售：EPYC（服务器 CPU）与 Instinct（AI 加速器）共用平台、网络与软件栈，机架级整机出货天然带动 CPU 与加速器的组合收入；其二，系统化交付：ZT Systems 的设计团队让 AMD 能按机架而非按芯片参与竞标，这正是 OpenAI 与 Meta 协议的交付形态；其三，软件生态 ROCm：对标英伟达 CUDA 的开源栈，成熟度被市场共识视为 AMD 最大的短板，也是追赶节奏的真正约束——硬件规格可以一年一代，生态迁移需要以年计。

收入质量。高端化写在意料之外的对比里：AMD 在服务器 CPU 的收入份额为 46.2%，而出货量份额只有约 27-34%（2026 年 Q1/Q2，Mercury Research 第三方估计）——收入份额接近出货份额的两倍，说明 AMD 卖的是高价高核数 EPYC 而非低价走量。数据中心毛利率高于集团平均（集团 GAAP 毛利率 54%【公司披露】），游戏则是结构性拖累项。ASP 上行加上结构向数据中心倾斜，是 2026 年毛利率稳定在 54-56% 区间的结构解释；同样的结构也意味着，集团毛利率的长期上限取决于数据中心占比能否继续上升，而其下限则被游戏与低毛利产品托底。

模式的边界同样清晰。无晶圆厂意味着没有产能自主权，需求爆发时只能排队台积电；捆绑销售意味着收入与 AI 资本开支周期深度绑定，周期反转时没有对冲；系统化交付意味着直面英伟达的整机竞争而非差异化错位。三个支点反过来就是三个软肋——这也是为什么第 4 章的现金流垫资与第 9 章的供给集中风险，都不是偶发事件而是模式的必然成本（本书判断）。

客户与节奏。数据中心客户集中于头部云厂商、OEM 与 AI 模型公司，公司未披露单一客户占比（未核实）；从协议结构看，OpenAI 与 Meta 的机架级订单将成为 2027 年收入的主要增量，客户集中度在AI业务上趋于上升而非下降（本书判断）。节奏上，Q4 指引隐含的环比 +27% 显示明显的爬坡曲线——这与传统服务器业务的平稳季节性不同，机架级 AI 订单以项目制交付，季度间波动会显著加大，投资者需要为收入曲线的"台阶感"做好心理准备（本书判断）。另外值得记录的是收入确认的会计口径：机架级整机收入在交付时点确认，而权证费用按里程碑摊提，两者的时间差正是第 4 章 GAAP 与 non-GAAP 差额的来源之一。


2026 年第 3 季度收入结构全表

AMD 是无晶圆厂（fabless）芯片设计公司：先进制程依赖台积电，先进封装与 HBM 依赖外部供应链（公开事实）。2026 年第 3 季度收入结构：数据中心 85.46 亿美元（占 63.9%）、客户端 29.49 亿美元（22.0%）、嵌入式 11.09 亿美元（8.3%）、游戏 7.73 亿美元（5.8%）（公司披露，本报告计算占比）。数据中心一家独大的结构在一年前还不存在——2025 年同期数据中心占比约为 47%（本报告按公司披露推算），一年之内抬升约 17 个百分点。收入质量的另一面写在服务器 CPU 的份额里：AMD 在服务器 CPU 的收入份额为 46.2%，而出货量份额只有约 27% 至 34%（第三方估计口径）——收入份额高于出货量份额，说明 AMD 卖的是单价更高的高端型号，而不是靠低价走量。这是"高端化"的证据，也是数据中心毛利率能够维持在 56%（non-GAAP）附近的原因。

	分部	Q3 收入（公司披露）	占比（本报告计算）	同比

	数据中心	85.46 亿美元	63.9%	+97%

	客户端	29.49 亿美元	22.0%	+7%

	嵌入式	11.09 亿美元	8.3%	+29%

	游戏	7.73 亿美元	5.8%	-40%

	合计	133.77 亿美元	100%	+45%



模式的三个支点与两条边界

模式的三个支点：其一，捆绑销售——EPYC（服务器 CPU）与 Instinct（AI 加速器）共用平台、网络与软件栈，机架级整机销售让客户一次买走 CPU 与 GPU 的组合；其二，机架级交付——2025 年 3 月完成对 ZT Systems 约 49 亿美元的收购（公司披露），获得机架级 AI 系统设计能力，收入确认从"卖芯片"变成"卖整机"；其三，权证绑定——OpenAI 与 Meta 的 6 吉瓦协议附带认股权证，把客户的采购承诺与股东的稀释绑定在一起（本书第四章、第九章展开）。模式的边界同样清晰：无晶圆厂意味着没有产能自主权，需求爆发时只能排队台积电；捆绑销售意味着收入与 AI 资本开支周期深度绑定。值得记录的是收入确认的会计口径：机架级整机收入在交付时点确认，而权证费用按里程碑摊提，两者的时间差正是第四章 GAAP 与 non-GAAP 差额的来源之一。

最新财报拆解：2026 年第 3 季度
财报发布日 2026-11-03。本节未另标注的数字均为【公司披露】口径。

利润表：史上最大季度

	指标	2026 年 Q3	同比	备注
	营收	133.77 亿美元	+45%	环比 +16%，创纪录
	GAAP 毛利率	54%	—	non-GAAP 56%
	GAAP 营业利润	28.32 亿美元	—	non-GAAP 39.23 亿美元
	GAAP 净利润	24.28 亿美元	—	non-GAAP 34.71 亿美元
	GAAP 摊薄 EPS	1.46 美元	—	non-GAAP 2.09 美元，同比 +74%
	自由现金流	5.54 亿美元	—	约为收入的 4%


GAAP 与 non-GAAP 净利润差额约 10.4 亿美元，主要为 OpenAI 与 Meta 股份相关非现金费用（媒体报道口径约 11 亿美元，两者量级一致）。公司称本季为"史上最大且最盈利的季度"（公司披露表述）。收入驱动拆解：数据中心同比 +97% 贡献了几乎全部增量，客户端与游戏合计 -8%，嵌入式 +29% 恢复增长——这是一份"单引擎报表"，引擎只有一个，但推力足够大。

2026年第3季度盈利与自由现金流（百万美元）2,428GAAP 净利GAAP3,471non-GAAP 净利non-GAAP554自由现金流占收入4%注：GAAP与non-GAAP净利差额约10.4亿美元，主要为OpenAI/Meta股份相关非现金费用
现金流：增长的垫资属性

自由现金流 5.54 亿美元仅占收入 4%【公司披露】。Yahoo Finance 等媒体将其归因于约 30 亿美元的单季库存备货与营运资本投入（媒体报道口径）——为 2026 年底至 2027 年 Helios/MI450 的出货高峰提前锁料锁产，资本开支亦在设备与产能预订上先行。这一结构的含义是：利润表已经兑现，现金流量表还在路上；若出货按指引兑现，占用的营运资本将随收入确认回吐。这是本书第 10 章基准情景的关键假设，也是悲观情景下最先恶化的指标。

2026年季度营收轨迹（十亿美元）11.5Q2 实际+50%13.4Q3 实际+45%17.0Q4 指引约+66%注：Q4为公司指引中值（约170亿美元，±3%），虚线框示意；其余为公司披露
Q4 指引与全年推算

Q4 2026 营收指引约 170 亿美元、上下 3%（中值同比约 +66%、环比约 +27%），non-GAAP 毛利率约 55%【公司指引】。按已披露的 Q1 102.53 亿（2026 年 5 月 5 日发布，同比 +38%，其中数据中心 57.75 亿）、Q2 约 115 亿、Q3 133.77 亿与 Q4 指引中值推算，2026 全年营收约 522 亿美元（推算口径：10.253 + 11.536 + 13.377 + 17.0）。

点评：指引中隐含的环比 +27% 是本份财报最有信息量的数字——它意味着管理层判断当前约束在供给而非需求，AI 加速器收入将在第 4 季度显著放量。财报发布后股价上涨、分析师目标价随之上调（媒体报道，市场共识口径），但自由现金流与库存的问题没有被解答，只是被推迟到第 4 季度财报；从会计结构看，这约 30 亿美元的存货对应的不是"卖不卖得掉"的风险，而是"按什么时点确认"的节奏风险——后者在指引兑现时自动消解，前者则取决于 AI 资本开支周期的持续性；共识对 Q4 EPS 的预期约 2.91 美元【市场共识，Finviz / Stocktwits 汇总】，兑现与否取决于毛利结构与存货回吐的节奏。电话会上的另一项指引：管理层预计 2027 年全年营收增长超 80%，其中服务器收入约翻倍、数据中心 AI 收入增长“远超翻倍”（公司指引，电话会；多家媒体转引一致）。


利润表：史上最大季度的另一面

财报发布日 2026 年 11 月 3 日。本节未另标注的数字均为口径。营收 133.77 亿美元（+45%），数据中心 85.46 亿美元（+97%），调整后每股收益 2.09 美元（共识约 1.95 美元），调整后营业利润率 29%（高于预期的 28%，媒体报道口径），non-GAAP 毛利率 56%。GAAP 与 non-GAAP 净利润差额约 10.4 亿美元，主要为 OpenAI 与 Meta 股份相关非现金费用（约 11 亿美元权证重估费用，媒体报道口径）——GAAP 每股收益 1.46 美元与 non-GAAP 每股收益 2.09 美元之间的差距，几乎全部来自这笔非现金费用。读法是：经营性利润（non-GAAP）创了纪录，但 GAAP 利润被权证费用大幅压缩；权证费用的本质是"用未来的股份换今天的订单"，它不是现金流出，却是真实的稀释——本书第九章把认股权证稀释列为第二项风险，正是这个原因。

现金流：增长的垫资属性

自由现金流 5.54 亿美元仅占收入 4%（公司披露）。Yahoo Finance 等媒体将其归因于约 30 亿美元的单季库存净增（媒体报道口径）——为交付第四季度约 170 亿美元的指引，公司需要提前备货 HBM、先进封装产能与机架组件，库存先于收入膨胀。这是"增长的垫资属性"：收入增速越快，垫资越多，自由现金流越难看。垫资属性的检验点在第四季度：如果 Q4 收入如期兑现 170 亿美元，库存应当随收入确认回落、自由现金流利润率回到两位数；如果库存继续膨胀而收入不及预期，垫资就变成了积压。本书第十章把"存货与自由现金流"列为第四项验证点，原因正在于此——它是区分"为增长垫资"与"为滞销囤货"的唯一标准。

	项目	Q3 2026（公司披露）	说明

	营收	133.77 亿美元（+45%）	史上最大季度

	non-GAAP 毛利率	56%	Q4 指引约 55%

	调整后营业利润率	29%	高于预期的 28%

	自由现金流	5.54 亿美元（约占收入 4%）	单季库存净增约 30 亿美元（媒体口径）

	GAAP / non-GAAP 每股收益	1.46 / 2.09 美元	差额主因为权证非现金费用



Q4 指引与全年推算：170 亿美元的含金量

Q4 2026 营收指引约 170 亿美元、上下 3%（中值同比约 +66%、环比约 +27%），non-GAAP 毛利率约 55%（公司指引）。指引中隐含的环比 +27% 是本份财报最有信息量的数字——它意味着管理层判断当前约束在供给而非需求，AI 加速器收入的爬坡速度取决于 HBM 供应与台积电产能，而非客户订单。另一项指引是管理层预计 2027 年全年营收增长超 80%，其中服务器收入约翻倍、数据中心 AI 收入增长"远超翻倍"（公司指引，电话会；多家媒体转引一致）。2027 年的增长锚因此不是"需求够不够"，而是"供给跟不跟得上"——与 ASML 在同一轮周期里的处境（本书姊妹篇）恰好相反：ASML 是供给不足的卖方，AMD 是供给受限的追赶者。

核心业务深拆（一）：数据中心
数据中心是 AMD 的全部重心：2026 年第 3 季度收入 85.46 亿美元，同比 +97%，占集团 63.9%【公司披露】。业务由两条产品线加一个平台层构成。

EPYC：服务器 CPU 的半壁收入

2026 年第 1 季度 AMD 在服务器 CPU 的收入份额达创纪录的 46.2%（对英特尔的 53.8%），出货量份额仅约 27.4%；第 2 季度出货份额升至约 34.5%（以上均为 Mercury Research 第三方估计）。收入份额接近出货份额的两倍，说明 AMD 在高端插座（高核数 EPYC）上占据了溢价位置。第三方报道显示 2026 年 EPYC 供给紧张、接近售罄，AI 集群建设带动了"配套 CPU"需求——智能体（agent）化工作负载把算力压力传导到 CPU 侧（媒体报道口径）。这条线为公司提供稳定的高毛利现金流底座，也是数据中心分部在 AI 加速器之外的第一增长极。EPYC 的代际更迭保持约一年一代的节奏（Zen 4 代际的 9004 系列于 2023 年、Zen 5 代际的 9005 系列于 2024 年发布，公开资料），迭代速度已经追平或超过英特尔——份额的半壁江山正是逐代积累的结果，而非单代产品的偶然胜利。

Instinct：从 MI300 到 Helios 的三级跳

MI300 系列（2023 年 12 月发布，公开资料）让 AMD 首次进入超大规模云厂商的 AI 加速器采购名单；MI350 系列（2025 年 6 月 12 日发布，288GB HBM3E，公司口径算力较上代最高 4 倍【公司披露】）在 2025-2026 年放量；MI400 系列与 Helios 机架级平台（单机架 72 颗 GPU、单卡 432GB HBM4，媒体报道规格）以 2026 年第 3 季度为出货目标（媒体报道），正面对标英伟达 NVL 机架方案；OpenAI 协议首期 1 吉瓦即基于 MI450（公司披露口径）。

软件生态：真正的战场。与 CUDA 的差距体现在三个层面（市场共识观点）：算子与模型覆盖——新模型上线到 ROCm 完整支持之间存在时滞；工具链成熟度——调试、性能剖析与集群运维工具的完善程度不如对手；社区规模——第三方教程、库与人才储备以年为单位积累。AMD 的对策是开源路线与深度绑定大客户：与其在通用生态上追赶，不如让 OpenAI、Meta 这类顶级买家派驻工程力量共建（媒体报道口径的推理，未核实具体共建形式）。这条路的赌注在于：生态优势一旦在头部的十几个大客户场景中建立，其外溢速度会比通用生态更快；但如果头部客户的工程投入退坡，ROCm 的追赶会立刻失速。

供给与产能。MI400 时代的瓶颈不在设计而在制造：台积电先进制程与先进封装配额、HBM4 的存储供应共同决定爬坡斜率（公开事实）；第 4 章约 30 亿美元的单季库存备货（媒体报道口径）正是对这条供应链的提前占位。AMD 与英伟达共享台积电产能池，产能分配的边际变化同时影响两家的出货——这意味着观察台积电月度营收与法说会口径（公开资料）是跟踪 AMD 交付的外部坐标。

两份 6GW 协议的商业与会计含义

OpenAI（2025-10-06 宣布）：多年期 6 吉瓦，首期 1 吉瓦于 2026 年下半年开始爬坡；交易生命周期收入潜力约 1,000 亿美元（公司口径的估算，非承诺性指引）；OpenAI 获最多 1.6 亿股认股权证，按部署里程碑与股价条件分批归属，最后一批行权价 600 美元【公司披露】。Meta（2025 年 10 月宣布）：6 吉瓦规模合作（公司披露），认股权证细节以 SEC 文件为准；媒体统计两份权证合计上限约 3.2 亿股（媒体报道，未核实精确条款）。按第 4 章披露数字推算的约 16.6 亿摊薄股本（GAAP 净利除以 GAAP 摊薄 EPS），全额行权对应约 19% 的稀释上限（推算）。

判断：数据中心已经从"CPU 替代者"故事升级为"AI 算力第二来源"故事。第二来源的商业价值在于买方议价——云厂商与模型公司需要 AMD 来压英伟达的价格与条款；代价则是定价权与毛利率的天花板，以及把客户变成股东之后收入独立性的质疑（第 9 章展开）。规模上，AMD 数据中心单季收入仍只有英伟达同口径的约十分之一（第 7 章对照），追赶是在极低基数上进行的，弹性与脆弱性同源。


EPYC：服务器 CPU 的半壁收入

数据中心是 AMD 的全部重心：2026 年第 3 季度收入 85.46 亿美元，同比增长 97%，占集团 63.9%（公司披露）。EPYC 服务器 CPU 是这块业务的压舱石：2026 年第 1 季度 AMD 在服务器 CPU 的收入份额达创纪录的 46.2%（对英特尔的 53.8%），出货量份额约 27% 至 34%（Mercury Research 第三方估计）。收入份额高于出货量份额的含义在第三章已述——AMD 卖的是高端型号。但 EPYC 的增长正在被 AI 加速器改写：数据中心收入中，Instinct 加速器的占比快速抬升，EPYC 从"主角"变成"配角"——不是因为 EPYC 卖得少了，而是因为加速器卖得太快了。这个结构变化对毛利率有两面影响：加速器的毛利率低于 CPU（HBM 成本高），但机架级捆绑销售的整体毛利率高于单卖芯片。读者跟踪数据中心时，应当同时看"EPYC 份额"与"加速器占比"——前者决定 x86 主战场的胜负，后者决定 AI 战场的入场券。

Instinct：从 MI300 到 Helios 的三级跳

MI300 系列（2023 年 12 月发布，公开资料）让 AMD 首次进入超大规模云厂商的 AI 加速器采购名单；MI350 系列于 2026 年 6 月 12 日 Advancing AI 大会发布（288GB HBM3E，公开资料）；Helios 机架级系统（MI400 系列）于 2026 年 7 月 Advancing AI 2026 发布，首批客户包括 Anthropic、Meta、微软、OpenAI 与甲骨文云基础设施（媒体报道口径）。三级跳的节奏是：MI300 证明"能做"，MI350 证明"能卖"，Helios 证明"能交付整机"。软件生态是真正的战场：与 CUDA 的差距体现在三个层面（市场共识观点）——算子与模型覆盖（新模型上线到 ROCm 完整支持的时间差）、开发者工具链的成熟度、以及企业客户的迁移成本。Helios 的机架级交付部分绕开了软件差距：客户买的是"一整个机架的算力"，而不是"一颗需要自己调优的芯片"——机架级销售是 AMD 对 CUDA 护城河的迂回战术。

两份 6GW 协议的商业与会计含义

OpenAI（2025 年 10 月 6 日宣布）：多年期 6 吉瓦，首期 1 吉瓦于 2026 年下半年开始爬坡；Meta：同样量级的 6 吉瓦协议（公司披露口径）。两份协议的商业含义是：AMD 第一次以"吉瓦"而非"插座"计量订单（公司披露口径）——客户买的是算力容量，而不是芯片数量。会计含义有二：其一，机架级整机收入在交付时点确认，收入确认的节奏取决于交付而非订单；其二，协议附带认股权证（OpenAI 与 Meta 合计上限约 3.2 亿股，媒体报道、未核实精确条款），权证费用按里程碑摊提，是 GAAP 与 non-GAAP 差额的主要来源。两份协议的另一面是客户集中与收入独立性的质疑（第九章展开）：数据中心增长高度集中于头部云厂商与 OpenAI/Meta 等极少数买方，任何一家的采购节奏变化都会直接反映在季度收入里。

核心业务深拆（二）：客户端、游戏与嵌入式
客户端：29.49 亿美元，同比 +7%

Ryzen 移动处理器驱动增长【公司披露】。第三方口径下 AMD 的位置持续改善：2026 年第 2 季度全 x86 份额 30.7% 创纪录、英特尔首次跌破 70%（Mercury Research 第三方估计）；Steam 硬件调查 2026 年 6 月全平台 AMD CPU 份额 46.06%（第三方统计）；桌面份额约 34.9%（2026 年 Q2，第三方估计）。产品节奏上，2026 年 1 月 CES 发布 Ryzen AI Max+ PRO 495 与 9850X3D（媒体报道），Computex 期间公司承诺 AM4/AM5 插槽支持十年（媒体报道口径）——对存量生态的长期承诺既是商业姿态，也是对英特尔渠道信心的侧面打击。AI PC 换机潮是客户端业务的中期叙事，但本书未采集可验证的 AI PC 渗透率数据（未核实），此处不展开。

游戏：7.73 亿美元，同比 -40%

集团唯一深度收缩的业务【公司披露】。半定制主机芯片（索尼 PlayStation 5、微软 Xbox）处于生命周期尾声，订单自然下坡；Radeon 分立 GPU 在英伟达的挤压下份额有限（市场共识观点）。RDNA 4 于 2025 年上半年上市（公开资料）。游戏占收入已不足 6%，对集团估值的影响可以忽略；管理层未将其列为战略主线（媒体报道口径）。这条业务的剩余价值是现金与产能弹性：主机周期结束释放的晶圆产能可以回填数据中心需求，在供给紧张年份这反而是隐性资产。半定制生意的经济属性也值得记录——单颗利润薄但订单稳定、无库存风险（客户承担预测），它在 2013-2019 年是 AMD 的救命现金流，在 2026 年则是可以体面退场的非核心资产（本书判断）。对这份退场节奏，管理层未给出明确时间表（未核实），本书按"自然下行、不再投入"的保守假设处理。

嵌入式：11.09 亿美元，同比 +29%

赛灵思资产（FPGA、自适应 SoC、网络芯片）在 2024-2025 年经历深度库存去化后重回增长【公司披露】。下游为航空国防工业、通信与工业控制（公开资料）。+29% 的反弹与 AI 无关，属于嵌入式周期自身的复苏——这使嵌入式成为集团收入里罕见的"非 AI 对冲"：当 AI 资本开支波动时，嵌入式的军工与工业需求相对独立，订单簿以工业客户的长周期合约为主（公开资料口径）。但体量（8.3%）决定了它只能缓冲、不能对冲。

份额与收入的提醒。以上第三方份额（Steam、Mercury）衡量的是装机与出货单位，不是收入——AMD 桌面份额约 34.9% 并不代表客户端收入份额同比例，英特尔在商用与企业采购渠道的存量优势（市场共识观点）使收入份额的差距大于单位份额的差距。读这两类数据时需要分开：单位份额反映产品竞争力与用户心智，收入份额反映定价与渠道能力；2026 年的单位份额新高是真实的，但把它线性外推成收入份额新高是一种常见误读（本书判断）。

小结：客户端供血、嵌入式回暖、游戏退出舞台中心——集团结构正在向"数据中心公司"单向收敛。这放大了 AI 周期对 AMD 的双向弹性：涨时更涨，跌时也更受伤。第 9 章的估值风险与第 10 章的悲观情景，本质上都是这个结构收敛的另一面。


客户端：29.49 亿美元，同比增长 7%

客户端业务第三季度收入 29.49 亿美元、同比增长 7%（公司披露），驱动因素是 Ryzen 移动处理器。第三方口径下 AMD 的位置持续改善：2026 年第 2 季度全 x86 份额（桌面与移动合计）继续抬升（第三方估计口径）。客户端的战略价值不在增速，而在"供血"：它是集团第二大收入来源，在数据中心爬坡需要垫资的季度，客户端的现金流为集团提供了缓冲。但客户端的天花板也很清晰：PC 市场的总量增长有限，AI PC 的叙事尚未转化为换机潮——如果客户端在 AI PC 叙事中失速，集团将更加依赖数据中心这一条腿。份额与收入的提醒：第三方份额（Steam、Mercury）衡量的是装机与出货单位，不是收入——AMD 桌面份额约 3 成（第三方口径）不等于收入份额 3 成，高端型号的收入权重更高。

游戏：7.73 亿美元，同比下滑 40%

游戏是集团唯一深度收缩的业务（公司披露）。半定制主机芯片（索尼 PlayStation 5、微软 Xbox）处于生命周期尾声，新主机换代之前，游戏收入的下滑是结构性的、不是周期性的。游戏业务的收缩对集团的影响是双面的：负面是少了一条稳定的现金流，正面是释放了台积电的先进制程产能——主机芯片占用的 7nm/5nm 产能可以转给数据中心与客户端的高毛利产品。读者不应当为游戏的下滑过度担忧：它在集团收入中的占比已降至 5.8%（本报告计算），对整体增速的影响有限；但也不应当完全忽略：如果下一代主机换代时 AMD 失去半定制订单，游戏业务的"现金牛"属性将彻底消失。

嵌入式：11.09 亿美元，同比增长 29%

赛灵思资产（FPGA、自适应 SoC、网络芯片）在 2024–2025 年经历深度库存去化后重回增长（公司披露）。嵌入式业务的下游是工业、汽车、通信与航空航天——这些市场的特点是"认证周期长、更换成本高、需求稳定"，与消费电子的波动形成对冲。嵌入式重回增长的意义在于：它证明赛灵思的整合已经度过了最困难的库存去化期，FPGA 的产品周期重新与下游需求同步。小结：客户端供血、嵌入式回暖、游戏退出舞台中心——集团结构正在向"数据中心公司"单向收敛。这放大了 AI 周期对 AMD 的双向弹性：涨时更涨，跌时也更受伤。第 9 章的估值风险与第 10 章的悲观情景，本质上都是这个结构收敛的另一面。

竞争格局：英伟达、英特尔与台积电
对标英伟达：十分之一的数据中心，同等级的期望

口径说明：英伟达财年错位，其最近已公布季度为 FY2027 Q2（截至 2026 年 7 月底，2026 年 8 月发布）：营收 962 亿美元（同比 +106%）、数据中心 890 亿美元（同比 +117%）、non-GAAP EPS 2.22 美元【公司披露】；FY2027 Q3 指引 1,080 亿美元、上下 2%，财报定于 2026-11-17 发布【公司指引】。市值近 5 万亿美元（媒体报道）。AMD 同期（2026 年 Q3）数据中心收入 85.46 亿美元——按两司披露数字计算约为英伟达的十分之一（期间口径相差约两个月）。

最近已报季度数据中心收入对比（十亿美元）8.5AMD 2026Q389.0NVIDIA FY27Q2口径：AMD截至2026年9月底（2026-11-03发布）；NVIDIA截至2026年7月底（2026-08发布），期间相差约两个月
差距不止在规模。英伟达毛利率长期显著高于 AMD（其最近季度毛利率按市场共识约 74%，未核实精确值；AMD non-GAAP 56%【公司披露】）；CUDA 生态的迁移成本被市场共识视为第一护城河；机架级系统（NVL 系列）的先发与量产经验同样是差距。AMD 的对位武器有三：开放生态（ROCm 开源栈）、后发规格（Helios 的 HBM4 容量参数），以及认股权证捆绑带来的客户绑定深度——英伟达不需要给客户股权，这既是 AMD 的攻势，也是它付出的融资成本。

对标英特尔：x86 的攻守易势

服务器 CPU 收入份额 46.2% 对 53.8%（2026 年 Q1，Mercury Research 第三方估计）；x86 总份额 AMD 30.7%、英特尔首次跌破 70%（2026 年 Q2，第三方估计）。第三方报道显示 2026 年服务器 CPU 供给全面紧张：EPYC 接近售罄，而英特尔分销渠道只能满足约四成配额（媒体报道口径）。注意：英特尔的具体季度财务数字本书未采集，其数据中心与代工业务近况未核实，此处不做数字对比。

服务器CPU收入份额（2026年第1季度）AMD46.2%Intel53.8%来源：Mercury Research 估计（第三方估计口径），经媒体报道转引
台积电：共同的上游

AMD 与英伟达同为台积电先进制程与先进封装产能的头部买家，产能排队是两家共同的约束（公开事实，媒体广泛报道）。AMD 的 HBM 供应依赖存储三巨头（公开事实）。上游集中有两面：AMD 的爬坡上限由台积电的产能分配决定，这是风险；但产能本身构成后来者难以跨越的门槛——AMD 与英伟达共享这个门槛，这也是"第二来源"位置稳定性的来源之一。

	维度	AMD	英伟达	英特尔
	最近已报季度营收	133.8 亿美元（2026Q3）	962 亿美元（FY27Q2）	未采集（未核实）
	数据中心收入	85.5 亿美元，+97%	890 亿美元，+117%	未采集（未核实）
	市值	约 7,900 亿美元（11-05 行情源）	近 5 万亿（媒体报道）	未采集（未核实）
	non-GAAP 毛利率	56%	约 74%（共识，未核实）	—
	服务器 CPU 收入份额	46.2%（2026Q1，第三方估计）	无 CPU 产品线	53.8%（同口径）
	AI 加速器生态位	第二来源：MI350/MI400+Helios	主导者	Gaudi 边缘化（市场共识观点）


结论：AMD 的竞争位置不是"赢英伟达"，而是"让英伟达的定价权失效"。只要第二来源能在头部客户的采购组合中占据可观份额，AMD 的数据中心收入就能维持高增长弹性；反过来，一旦 AI 资本开支降温，第二来源的订单也最先被砍。这是一个放大器位置，不是安全位置。


对标英伟达：十分之一的数据中心，同等级的期望

口径说明：英伟达财年错位，其最近已公布季度为 FY2027 Q2（截至 2026 年 7 月底，2026 年 8 月发布，公司披露）；英伟达 FY2027 Q3 将于 11 月 17 日盘后公布，指引 1,080 亿美元、上下 2%（公司指引）。差距不止在规模：英伟达毛利率长期显著高于 AMD（其最近季度毛利率按市场共识约 74%，未核实精确值；AMD non-GAAP 毛利率 56%，公司披露），两者相差约 18 个百分点（本书推算）。毛利率差距的来源是产品结构：英伟达卖的是"GPU + CUDA + 网络"的完整系统，AMD 卖的更多是"芯片 + 机架"，系统级产品的定价权高于芯片级产品。AMD 的竞争位置不是"赢英伟达"，而是"让英伟达的定价权失效"——只要第二来源能在头部客户的采购组合中占据可观份额，云厂商的议价能力就会上升，英伟达的定价权就会受到约束。这个"放大器位置"不是安全位置：一旦 AI 资本开支降温，第二来源的订单也最先被砍。

	对照项	AMD（公司披露）	英伟达（公司披露 / 市场共识）

	最近季度数据中心收入	85.46 亿美元（Q3-26，+97%）	约 10 倍于 AMD（两司披露数字计算）

	毛利率	non-GAAP 56%	约 74%（市场共识，未核实精确值）

	Q4 / 下季指引	约 170 亿美元（±3%）	FY2027 Q3 指引 1,080 亿美元（±2%）

	2027 年展望	营收增长超 80%	—



对标英特尔：x86 的攻守易势

服务器 CPU 收入份额 46.2% 对 53.8%（2026 年 Q1，Mercury Research 第三方估计）——AMD 与英特尔在 x86 服务器市场的攻守已经易势。十年前，AMD 的服务器份额是个位数；今天，它在收入口径上已经接近与英特尔平分天下。攻守易势的驱动是产品节奏：Zen 架构的代际迭代速度快于英特尔的制程爬坡，而英特尔在 10nm 与 7nm 上的停滞给了 AMD 连续三代产品的窗口期。但 x86 主战场的胜负不决定 AMD 的估值：服务器 CPU 的市场总量（约数百亿美元）远小于 AI 加速器的市场，AMD 在 x86 上赢得再多，也只是"存量市场的再分配"；真正的增量在 AI 加速器，而那里的对手是英伟达、不是英特尔。本书把英特尔的季度财务数字与 Gaudi 业务近况列为未核实（附录），是因为 Gaudi 在 AI 加速器市场的存在感已经低到不影响 AMD 的竞争判断。

台积电：共同的上游

AMD 与英伟达同为台积电先进制程与先进封装产能的头部买家，产能排队是两家共同的约束（公开事实，媒体广泛报道）。这个共同约束的含义是：AMD 的增长天花板不完全由自己决定，而由台积电的产能分配决定——当英伟达与苹果同时扩单时，AMD 的排队位置可能后移。HBM 供应是另一重共同约束：CEO 苏姿丰在电话会上明确表示 HBM 内存短缺正在制约出货（媒体报道口径）。两重约束叠加，AMD 的"供给受限"不是借口、而是结构：2027 年营收增长超 80% 的指引能否兑现，取决于台积电的产能爬坡与 HBM 的供应改善，而不是 AMD 自己的订单获取能力。读者跟踪竞争格局时，应当同时跟踪台积电的资本开支与 HBM 三巨头的扩产计划——它们是 AMD 增长的"上游先行指标"。

近 12 个月大事记
按时间顺序梳理 2025 年 3 月至 2026 年 11 月的关键事件，每条注明口径与影响。

2025-03-31　完成对 ZT Systems 约 49 亿美元的收购【公司披露】，获得机架级 AI 系统设计能力——这是后续 OpenAI/Meta 机架级协议的交付前提。
2025-05-19　宣布向 Sanmina 出售 ZT 制造业务（媒体报道）；10-27 交割，对价 25.5 亿美元外加至多 4.5 亿美元或有款项（媒体报道口径），AMD 保留设计团队。

2025-06-12　Advancing AI 大会发布 Instinct MI350 系列（288GB HBM3E，公司口径算力较上代最高 4 倍）【公司披露】；MI400 与 Helios 路线首次系统公开。

2025-10-06　OpenAI 协议：6 吉瓦多年期合作、首期 1 吉瓦 MI450、2026 年下半年爬坡；OpenAI 获最多 1.6 亿股认股权证（分批归属，末批行权价 600 美元）；生命周期收入潜力约 1,000 亿美元（公司口径估算，非承诺）【公司披露】。
2025-10　Meta 6 吉瓦合作宣布（公司披露），权证细节以 SEC 文件为准；媒体统计两份权证合计上限约 3.2 亿股（未核实精确条款）。

2025-10/11　获 MI308 对华出口许可（媒体报道），第 4 季度对华 MI308 收入约 3.9 亿美元（媒体报道口径）；此后公司战略重心转向机架级平台而非中国特供芯片（媒体报道口径）。

2026-01-05　CES：发布 Ryzen AI Max+ PRO 495、9850X3D 等（媒体报道）。
2026-02　2025 年 Q4 财报：给出 Q1 2026 营收指引约 98 亿美元（媒体报道引用），成为 2026 全年推算的起点。

2026-07-22/23　Advancing AI 2026（旧金山）：Helios/MI400 时代的产品与生态发布（媒体报道）。
2026-08-04　Q2 财报：营收约 115 亿美元（同比 +50%）、non-GAAP EPS 1.66 美元【公司披露】；财报后股价回落（媒体报道）——市场当时已开始计较现金流与估值。

2026-11-03　Q3 财报：营收 133.77 亿美元（+45%）、数据中心 +97%、Q4 指引约 170 亿美元【公司披露/公司指引】；SEC 文件披露 OpenAI 与 Meta 认股权证相关条款，媒体聚焦合计约 3.2 亿股的潜在稀释与约 11 亿美元非现金费用（媒体报道口径）。

2026-11-05/06　半导体板块大跌：11 月 5 日 AMD 收盘 404.40 美元（-17.26%），11 月 6 日反弹收盘 449.04 美元（+11.04%）（Finnhub 行情数据；11 月 4 日收盘 488.78 美元）。财报利好未能对冲板块抛售，股价一周内先涨后跌再反弹，波动与板块情绪有关而非公司基本面——与 ASML 书第十一章的判断一致。

2026 年内（具体月份未核实）　媒体报道 AMD 以约 29 亿美元收购多伦多 AI 推理芯片初创 Taalas——单一来源报道，未核实，列入附录。监管方面，过去 12 个月除对华出口许可事项外未见重大监管处罚的公开报道（未核实）；人事方面未见重大高管变动的公开报道（未核实）。

并购整合的一条暗线。2024-2026 年的收购序列（赛灵思整合完毕、ZT Systems 买入制造能力再卖出制造业务）显示公司对"什么是核心资产"的定义已经改变：IP 与系统设计能力留下，重资产与低毛利环节外置。这与其说是财务安排，不如说是公司对自身在 AI 价值链中位置的回答——做高毛利的设计与集成，把制造交给 Sanmina 这类专业代工方。整合成本与人员流失是这类交易的常规风险，本书未采集相关量化数据（未核实）。

大事记的三个观察结论。其一，节奏：从 ZT Systems（2025 年 3 月）到两份 6GW 协议（2025 年 10 月）再到 Helios 出货（2026 年下半年），公司在 12 个月内完成了"能力收购—大单锁定—产品交付"的完整链条，这个节奏在半导体行业史上是罕见的。其二，会计：大单以认股权证支付对价，把未来的收入确定性转化为即期的股本承诺，第 4 章的非现金费用与第 9 章的稀释风险都是这个选择的账面投影。其三，地缘：对华许可的反复（2025 年获批、单季约 3.9 亿美元贡献）说明中国收入是期权而非支柱——公司用行动确认了这一点，把重心押在不受出口管制影响的机架级平台上（以上均为本书基于上述事实的归纳）。


2026 年的大事记：从 ZT Systems 到两份 6GW 协议

按时间顺序梳理 2025 年 3 月至 2026 年 11 月的关键事件，每条注明口径与影响。2025 年 3 月 31 日，完成对 ZT Systems 约 49 亿美元的收购（公司披露），获得机架级 AI 系统设计能力——这是 AMD 从"卖芯片"转向"卖整机"的起点。2025 年 6 月 12 日，Advancing AI 大会发布 Instinct MI350 系列（288GB HBM3E，公开资料）。2025 年 10 月 6 日，OpenAI 协议：6 吉瓦多年期合作、首期 1 吉瓦 MI450、2026 年下半年爬坡；OpenAI 同时获得认股权证（公司披露口径）。2025 年 10 月至 11 月，获 MI308 对华出口许可（媒体报道），第 4 季度对华 MI308 收入约 3.9 亿美元（媒体报道口径）。2026 年 1 月 5 日，CES 发布 Ryzen AI Max+ PRO 495、9850X3D 等（媒体报道）。2026 年 7 月 22 日至 23 日，Advancing AI 2026（旧金山）：Helios/MI400 时代的产品与生态发布。2026 年 11 月 3 日，Q3 财报：营收 133.77 亿美元（+45%）、数据中心 +97%、Q4 指引约 170 亿美元（公司披露）。2026 年 11 月 5 日至 6 日，半导体板块大跌：11 月 5 日 AMD 收盘 404.40 美元（-17.26%），11 月 6 日有所反弹（市场行情口径，本书正文有当日记录）。

大事记的三个观察结论

其一，节奏：从 ZT Systems（2025 年 3 月）到两份 6GW 协议（2025 年 10 月至 2026 年），AMD 用 19 个月完成了从"芯片供应商"到"机架级算力供应商"的身份切换——这个切换的速度，超过了市场对一家芯片公司的常规预期。其二，并购整合的一条暗线：2024–2026 年的收购序列（赛灵思整合完毕、ZT Systems 买入制造能力再卖出制造业务）显示，AMD 的并购逻辑是"买能力、不买产能"——买走设计与系统能力，把制造环节留给台积电与合作伙伴。其三，中国收入的定位：MI308 对华出口许可与第 4 季度对华 MI308 收入约 3.9 亿美元（媒体报道口径）说明中国收入是期权而非支柱——公司用行动确认了这一点，把重心押在不受出口管制影响的机架级平台上。2026 年内（具体月份未核实）媒体报道 AMD 以约 29 亿美元收购多伦多 AI 推理芯片初创 Taalas——单一来源报道，未核实，列入附录。

风险清单
以下七项按本书判断的重要性排序，每项注明口径与观察方式。风险清单的价值不在罗列而在排序——排序背后是对"哪个变量最先变化"的判断，本书的判断是：现金流先于生态，生态先于地缘。

1. 现金流与营运资本。Q3 2026 自由现金流 5.54 亿美元，仅占收入 4%【公司披露】，单季库存净增约 30 亿美元（媒体报道口径）。若 Q4 出货不及指引，去库存将同时打击收入与现金流；观察点是 Q4 财报的存货余额与经营现金流（公司披露）。

2. 认股权证稀释。OpenAI 与 Meta 权证合计上限约 3.2 亿股（媒体报道，未核实精确条款），按本书推算约对应现有摊薄股本的 19% 上限；归属与行权绑定部署里程碑和股价条件【公司披露】。稀释不是费用而是股本，且激励结构天然要求公司同时兑现高股价与大体量出货——两个变量一旦有一个失速，协议的经济性都会重新谈判。观察方式：逐季跟踪 SEC 文件中权证归属批次与已行权数量，把"上限 19%"换成"实际落点"。

3. 英伟达的生态与节奏。对手数据中心收入约为 AMD 的 10 倍（两司披露数字计算）、毛利率高约 18 个百分点（披露与共识口径混算，未核实精确值）、CUDA 迁移成本高（市场共识观点）。若 Helios 良率或 ROCm 成熟度不达预期，"第二来源"份额可能停留在纸面协议上。观察方式：Helios 交付后的第三方评测与大客户的实际部署量，而非发布会口径。

4. 客户集中与收入独立性。数据中心增长高度集中于头部云厂商与 OpenAI/Meta 等极少数买方（市场共识观点；具体集中度数字公司未披露、未核实）；权证模式让最大客户同时成为潜在股东，收入节奏与行权里程碑的会计勾稽需要逐季跟踪。合同收入潜力（约 1,000 亿美元口径）是估算而非承诺，不应直接折算进估值。观察方式：公司若未来披露客户集中度（10-K 风险因子或分部说明），第一时间重估；同时跟踪 OpenAI 与 Meta 的资本开支指引变化——它们既是 AMD 的客户，也是 AMD 收入弹性的乘数。

5. 地缘与供给集中。对华 MI308 许可存在被撤回的可能（该项在 2025 年 Q4 单季贡献约 3.9 亿美元，媒体报道口径）；先进制程与先进封装集中于台积电、HBM 依赖存储三巨头（公开事实）。任何一项扰动都直接作用于出货排期，而当前指引恰恰假设供给放量。观察方式：美国商务部与出口管制的公开动议、台积电月度营收与法说会的产能口径、以及 HBM 三巨头的扩产公告（均为公开信息）。

6. 游戏与非核心业务的拖累。游戏同比 -40%【公司披露】，主机周期尾声难以对冲；若客户端在 AI PC 叙事中失速，"非数据中心"三个板块将同时失去故事，收入结构的单引擎化会进一步压低估值容错。

7. 估值对完美执行的定价。按 2026-11-05 行情源市值约 7,900 亿美元与本书推算的 2026 全年营收约 520 亿美元计，市销率约 15 倍（推算口径）；共识目标价 640-650 美元隐含继续上行【市场共识】。定价已经包含"指引全部兑现"的假设，任何一次缺口都会被放大——2026 年 8 月 Q2 财报后股价回落即为预演（媒体报道）。

七项风险的优先级会随季度切换：当下（2026 年 Q4）最值得盯的是第 1 项现金流与第 2 项稀释——它们有明确的披露节点与可证伪的数字；中期（2027 年）的主矛盾转向第 3 项生态与第 4 项客户集中——那时增长基数抬高，第二来源的边际增量更依赖真实替代而非首轮铺货；地缘（第 5 项）则是任何时点都可能引爆的尾部变量。风险清单不是并列的，它有时间结构（本书判断）。


风险的时间结构：当下最值得盯的两项

以下七项按本书判断的重要性排序，每项注明口径与观察方式。风险清单的价值不在罗列而在排序——排序背后是对"哪个变量最先变化"的判断。七项风险的优先级会随季度切换：当下（2026 年 Q4）最值得盯的是第 1 项现金流与第 2 项稀释——它们有明确的披露时点（Q4 财报）与可验证的数字锚。现金流（第 1 项）：Q3 2026 自由现金流 5.54 亿美元，仅占收入 4%（公司披露），单季库存净增约 30 亿美元（媒体报道口径）——Q4 的检验标准是库存是否随收入确认回落、自由现金流利润率是否回到两位数。稀释（第 2 项）：OpenAI 与 Meta 权证合计上限约 3.2 亿股（媒体报道，未核实精确条款），按本书推算约对应当前股本的 20%——Q4 的检验标准是 SEC 文件中权证的归属批次与行权记录。两项风险的共同点是：它们都有明确的验证时点，不需要等到 2027 年。

其余五项风险的观察方式

第 3 项，英伟达的生态与节奏：对手数据中心收入约为 AMD 的 10 倍（两司披露数字计算）、毛利率高约 18 个百分点（披露口径推算）——观察方式是 11 月 17 日英伟达 FY2027 Q3 财报（指引 1,080 亿美元）与 CUDA 生态的迭代速度。第 4 项，客户集中与收入独立性：数据中心增长高度集中于头部云厂商与 OpenAI/Meta 等极少数买方（市场共识观点；具体占比未披露）——观察方式是 Anthropic 之外的新大单是否出现（本书第十章验证点）。第 5 项，地缘与供给集中：对华 MI308 许可存在被撤回的可能（该项在 2025 年 Q4 单季贡献约 3.9 亿美元，媒体报道口径）——观察方式是许可状态与对华收入变化。第 6 项，游戏与非核心业务的拖累：游戏同比 -40%（公司披露），主机周期尾声难以对冲——观察方式是下一代主机换代的订单归属。第 7 项，估值对完美执行的定价：按 2026 年 11 月 5 日行情源市值约 7,900 亿美元与本书推算的 2026 全年营收约 520 亿美元（本书推算口径），市销率约 15 倍——观察方式是 Q4 指引的兑现度与 2027 年展望的斜率。

未来预判：三情景与验证点
以下为 12 个月维度（2026-11 至 2027-11）的三情景推演。概率为本书主观判断，不构成投资建议。

乐观情景（主观概率约 25%）。Q4 营收兑现 170 亿美元或更高；2027 年 OpenAI 首期 1 吉瓦爬坡顺利、Helios 出货放量，数据中心继续接近翻倍；自由现金流利润率随存货回吐回到 15% 以上（推算）。市场开始给"第二供应商"以平台估值而非周期估值，目标价区间上限（800-900 美元，市场共识口径）成为讨论中枢。

基准情景（约 50%）。Q4 兑现指引；2027 年数据中心增速从 +97% 自然回落至 40-60% 区间（推算）；毛利率维持 54-56%；自由现金流逐季改善但不回到历史水平。股价围绕共识目标价 640-650 美元【市场共识】宽幅波动，波动率取决于英伟达指引与 AI 资本开支新闻流。基准情景的关键是"兑现但不加速"——每个季度验证点轻微正向，估值随盈利消化而非扩张，这对投资者是收益可预期但弹性有限的区间；它的最大敌人是第 9 章第 1 项风险的恶化，一旦存货回吐不及预期，基准情景会直接向悲观情景滑动而非渐变（本书判断）。

悲观情景（约 25%）。AI 资本开支边际降温或某头部客户推迟部署，Q4 指引出现缺口或 2027 年订单推迟；存货减值与自由现金流恶化同时出现；权证会计费用继续侵蚀 GAAP 利润；市场重新质疑"客户持股"模式的收入质量，估值向硬件周期股回归。届时市销率的锚将从 15 倍（推算口径）显著下移。

情景与验证点的对应关系

	情景	首要验证点	其次	失效信号
	乐观	OpenAI 1GW 爬坡里程碑披露	FCF 利润率回到 15% 以上	2027 年 H1 无 Helios 规模交付报道
	基准	Q4 财报兑现 170 亿美元指引	2027 年数据中心增速落在 40-60%	毛利率跌破 54%
	悲观	Q4 指引缺口或大客户推迟	存货减值与 FCF 恶化并存	权证会计费用继续扩大而收入停摆


使用方式：不要等情景"尘埃落定"再判断——每个季度财报后把验证点清单过一遍，任何一项失效信号触发，就向对应情景移动仓位判断与预期锚。三情景的概率本身也会随验证点更新，比如英伟达 2026-11-17 的财报若显著低于指引，悲观情景概率应即时上调（本书方法论）。

验证点清单

1. 2026-11-17　英伟达 FY2027 Q3 财报（指引 1,080 亿美元、上下 2%【公司指引】）：行业景气与产能分配的风向标，先于 AMD 自己的财报回答"需求是否仍在"。

2. 2027 年 2 月初（预计，未核实）　AMD Q4 2026 财报：170 亿美元指引的兑现度、non-GAAP 毛利率能否守住约 55%、存货与自由现金流是否如假设回吐。

3. Helios/MI450 出货进度　2026 年底至 2027 年上半年的第三方供应链报道，与 OpenAI 1 吉瓦部署的里程碑披露【公司披露】。

4. 存货与自由现金流　Q4 起库存余额是否随收入确认回落（公司披露），现金流利润率是否回到两位数。

5. 权证行权披露　SEC 文件中 OpenAI 与 Meta 权证的归属批次与行权记录【公司披露】，对应稀释的真实落点。

6. 中国许可　MI308 许可状态与对华收入变化（公司披露/媒体报道口径）。

7. 服务器 CPU 份额　Mercury Research 季度估计（第三方估计口径），验证 x86 主战场的持续性。


情景的触发条件：写成可验证的句子

以下为 12 个月维度（2026 年 11 月至 2027 年 11 月）的三情景推演。概率为本书主观判断，不构成投资建议。乐观情景（主观概率约 25%）：Q4 营收兑现 170 亿美元或更高；2027 年 OpenAI 首期 1 吉瓦爬坡顺利、MI450 量产超预期；HBM 供应改善让毛利率守住 55% 以上。基准情景（约 50%）：Q4 兑现指引；2027 年数据中心增速从 +97% 自然回落至 40%–60% 区间（推算）；毛利率维持在 53%–56% 区间；自由现金流利润率回到两位数。悲观情景（约 25%）：AI 资本开支边际降温或某头部客户推迟部署，Q4 指引出现缺口或 2027 年订单推迟；存货减值与自由现金流恶化同时出现；权证行权加速稀释。三个情景的概率分布取决于一个外生变量——AI 基础设施投资的可持续性，这超出 AMD 自身的控制范围。使用方式：不要等情景"尘埃落定"再判断——每个季度财报后把验证点清单过一遍，任何一项失效信号触发，就向对应情景移动判断。

验证点清单：七项，按时间排序

第一，2026 年 11 月 17 日英伟达 FY2027 Q3 财报（指引 1,080 亿美元、上下 2%，公司指引）：行业景气与产能分配的风向标——英伟达的指引兑现度决定整个 AI 板块的情绪底。第二，2027 年 2 月初（预计，未核实）AMD Q4 2026 财报：170 亿美元指引的兑现度、non-GAAP 毛利率能否守住约 55%、自由现金流利润率是否回到两位数。第三，Helios/MI450 出货进度：2026 年底至 2027 年上半年的第三方供应链报道，与 OpenAI 1 吉瓦部署的里程碑披露。第四，存货与自由现金流：Q4 起库存余额是否随收入确认回落（公司披露），现金流利润率是否回到两位数。第五，权证行权披露：SEC 文件中 OpenAI 与 Meta 权证的归属批次与行权记录（公司披露），对应稀释的真实落点。第六，中国许可：MI308 许可状态与对华收入变化（公司披露/媒体报道口径）。第七，服务器 CPU 份额：Mercury Research 季度估计（第三方估计口径），验证 x86 主战场的持续性。

	时间	验证点	标准

	2026-11-17	英伟达 FY2027 Q3 财报	指引 1,080 亿美元（±2%）兑现度

	2027-02 初	AMD Q4 2026 财报	170 亿美元指引、毛利率约 55%、现金流回两位数

	2026 底 – 2027 上半年	Helios/MI450 出货与 OpenAI 1 吉瓦部署	第三方供应链报道与里程碑披露

	2027 年 Q1 起	存货与自由现金流	库存回落、现金流利润率回两位数

	持续	权证行权、MI308 许可、服务器 CPU 份额	SEC 文件与 Mercury 估计




合理估值对应的价格坐标

方法说明：以下把第 10 章三情景的经营假设与市销率区间组合成可复算的价格坐标，换算式为对应价格 = 情景 2027 年营收 × 市销率 ÷ 股数。三个价格带是情景推演的坐标，不是预测，更不是目标价。

锚点与口径：现价 449.04 美元（2026-11-06 收盘，行情源口径）、2026-11-05 收盘 404.40 美元（市场行情口径）；市值约 7,900 亿美元（2026-11-05 前后行情源口径，源间差约 3%）；2026 全年营收约 522 亿美元（本书推算口径）；2027 年营收增长超 80%（公司指引，电话会），按指引下限得情景营收约 940 亿美元（本报告计算：522 × 1.80）；股数约 19.5 亿股（本报告计算：7,900 亿 ÷ 404.40，同日行情口径配对；行情源市值差对应约 18.8-19.7 亿股，价格坐标随之约有 ±3% 误差）；当前市销率约 15 倍（本书推算口径）。每股收益交叉核验用：2026 年第三季度调整后每股收益 2.09 美元（公司披露）、第四季度共识约 2.91 美元（市场共识，Finviz / Stocktwits 汇总）；2026 全年约 7 美元、2027 年约 13 美元（市场共识，2026-11-07 联网检索，未核实）。以市销率为主轴的原因：书内 GAAP 与 non-GAAP 净利之间夹着约 10.4 亿美元权证非现金费用（公司披露口径），每股收益路径受权证会计扰动，市销率锚是书内唯一成体系的倍数口径。



	情景	经营假设（书内口径）	倍数区间（来源）	对应价格（本报告计算）



	看多	Q4 兑现 170 亿美元或更高；2027 年 OpenAI 首期 1 吉瓦爬坡顺利、数据中心接近翻倍、自由现金流利润率回到 15% 以上（第 10 章乐观情景）；营收约 940 亿美元（本报告计算，按指引下限）	市销率约 16.6-18.7 倍（由书内引用的市场共识目标价上限 800-900 美元反推，本报告计算）	约 800-900 美元（相对现价 +78% 至 +100%）

	基准	Q4 兑现指引；2027 年数据中心增速回落至 40-60%、毛利率维持 54-56%、自由现金流逐季改善（第 10 章基准情景）；营收约 940 亿美元（本报告计算，按指引下限）	市销率约 13.3-13.5 倍（由书内市场共识目标价 640-650 美元反推，本报告计算）	约 640-650 美元（相对现价 +43% 至 +45%）

	看空	Q4 指引缺口或 2027 年订单推迟、存货减值与自由现金流恶化、估值向硬件周期股回归（第 10 章悲观情景，定性口径）；营收增速降至约 25%-40%、约 650-730 亿美元（示意推演——书内未给数字，该假设未获可靠数据，仅作情景示意）	市销率约 9-10 倍（历史均值回归带，联网检索口径：5 年中位约 9.0 倍、2025 年年均约 8.06 倍，市场共识/未核实）	约 300-375 美元（相对现价 -33% 至 -16%）




换算式与关键假设。看多：940 × 16.6 ÷ 19.5 ≈ 800，940 × 18.7 ÷ 19.5 ≈ 900（本报告计算），与书内引用的共识目标价上限 800-900 美元互为印证——需要说明，这一倍数带由目标价反推而来，与目标价存在循环关系，此处只是把共识价格翻译成倍数语言；若营收兑现至约 1,000 亿美元量级（示意推演，对应「数据中心接近翻倍」的更乐观读法），同一倍数带对应约 850-960 美元。基准：940 × 13.3 ÷ 19.5 ≈ 640，940 × 13.5 ÷ 19.5 ≈ 650（本报告计算）。看空：650 × 9 ÷ 19.5 ≈ 300，730 × 10 ÷ 19.5 ≈ 375（本报告计算）；与联网看空机构的约 300-350 美元情景及约 313 美元的内在价值估计（均为联网口径，未核实）大体同一量级。市盈率交叉核验：按 2027 年共识每股收益约 13 美元计，基准带约 49-50 倍、看多带约 62-69 倍、看空带约 23-29 倍（本报告计算；看空情景下共识本身会下修，此项仅作参考）；看多带隐含的约 62-69 倍高于 AMD 五年平均 forward 市盈率约 39.7 倍（联网口径，未核实），意味着看多价格隐含的不只是盈利兑现，还有倍数扩张。

现价的坐标定位：按 449.04 美元与推算股数计，市值约 8,770 亿美元（本报告计算，书内未披露 11-06 市值），对应 2027 年情景营收约 9.3 倍市销率、对应 2027 年共识每股收益约 35 倍市盈率（均为本报告计算；联网聚合口径 forward 市盈率约 26 倍，与按共识 13 美元折算的约 35 倍存在口径与时点差，未核实）——现价已经隐含 2027 年指引的大部分兑现，这正是第 9 章「估值对完美执行的定价」风险的坐标化表述。看空带对倍数的敏感性不亚于营收：同样的营收缺口若只把倍数压回 5 年均值约 11.7 倍（650 × 11.7 ÷ 19.5 ≈ 390，730 × 11.7 ÷ 19.5 ≈ 437，本报告计算），对应约 390-440 美元，与 2026-11-05 收盘 404.40 美元大体相当——倍数回归的深浅，比营收缺口的多少更决定悲观情景的落点。

局限与免责：其一，基准与看多的倍数带由市场共识目标价反推，存在循环性，共识价格本身包含市场情绪；看空的倍数取自历史均值口径，与 2026 年数据中心占比 63.9%（公司披露口径）的收入结构和订单可见性不可比，仅作情景示意。其二，股数为市值除以现价的推算值，且未计入认股权证稀释——若 3.2 亿股上限全部行权（书内口径，未核实精确条款），股数增至约 22.7 亿股（本报告计算），各价格坐标相应下移约 14%。其三，联网补充的历史倍数、共识每股收益与看空目标价均为 2026-11-07 检索的聚合口径，未逐一核对原始来源；同行参照（英伟达市销率约 15.0 倍、英特尔约 4.6 倍，联网口径，未核实）提示 AMD 的溢价已包含「第二供应商」预期，倍数带任何一端都不构成目标价。本文为情景推演，不构成投资建议。


附录：口径、未核实项与来源
口径标注说明

本书采用四级标注体系：公司披露（财报、新闻稿、SEC 文件中的事实数字）；公司指引（管理层展望，如 Q4 2026 营收约 170 亿美元）；市场共识（分析师聚合预期，如目标价 640-650 美元、Q4 EPS 约 2.91 美元）；第三方估计（Mercury Research 份额、Steam 硬件调查等研究机构口径，作为第四级之外的补充口径使用）。无法核实的数据一律标注"未核实"；本书未采集的数据不做推测，宁可留白。

未核实清单

1. 精确市值与股价：行情源之间相差约 3%（Macrotrends 约 7,900 亿、CNN 约 7,980 亿、MarketBeat 约 7,620 亿美元），本书取区间表述并注明日期。

2. Meta 认股权证精确条款（股数上限、行权价结构）：媒体报道合计约 3.2 亿股，SEC 原文未逐条核对。

3. 单季库存净增约 30 亿美元与权证非现金费用约 11 亿美元：媒体报道口径，与披露的 GAAP/non-GAAP 净利差额（约 10.4 亿美元）量级一致，但非逐字披露。

4. Taalas 收购（约 29 亿美元）：单一来源报道，未核实。

5. 英伟达最近季度毛利率约 74%：市场共识预期值，未核实精确披露值。

6. AMD 2026 年 Q1 实际营收：本书未采集，全年推算按当年指引约 98 亿美元计入。

7. 英特尔的季度财务数字与 Gaudi 业务近况：本书未采集，竞争表中相应格留白。

8. 员工人数、高管团队变动：本书未采集；未见重大变动公开报道。

9. 份额数据的原始口径：Mercury Research 与 Steam 硬件调查的数据均经媒体转引，原始报告未逐份核对；不同转引之间存在四舍五入差异（如服务器出货份额 27.4% 与 33.2% 两种口径并存，本书取区间表述）。

10. 2026 全年营收约 520 亿美元与市销率约 15 倍：本书推算口径，含未采集的 Q1 实际值与 Q4 指引假设，非公司指引。

主要来源

AMD IR 2026 年 Q3 财报新闻稿（2026-11-03）；AMD 2026 年 Q2 财报（2026-08-04）；OpenAI 合作公告（2025-10-06）与 Meta 合作披露（2025-10）；Mercury Research 份额估计（经 TweakTown、wccftech、Techzine 等转引）；Steam 硬件调查（2026 年 6 月）；Macrotrends、CNN Markets、MarketBeat 行情数据（2026-11-05 前后）；TipRanks、Chartmill 分析师共识聚合；CNBC、Yahoo Finance、Tom's Hardware、ServeTheHome、The Verge、Ars Technica 等媒体报道；英伟达 FY2027 Q2 披露（2026-08）与 FY2027 Q3 指引。

调研方法说明：本书调研于 2026-11-05 通过多轮公开网络检索完成，行情快照取当日前后数据源，财报数据以公司新闻稿为最终锚点；调研之后发生的任何披露（包括英伟达 2026-11-17 财报）不在本书覆盖范围内。

本书为公开信息研究性质，不构成投资建议；所有前瞻判断均为主观概率表述，数据以公司后续披露为准。


补记（2026 年 11 月 7 日）：第三季度来源与新增核实

本次补厚新增核实来源：AMD 2026 年第三季度财报新闻稿（2026 年 11 月 3 日，AMD IR）：营收 133.77 亿美元（+45%）、数据中心 85.46 亿美元（+97%）、调整后每股收益 2.09 美元、GAAP 每股收益 1.46 美元、Q4 指引约 170 亿美元（±3%）、non-GAAP 毛利率指引约 55%、2027 年营收增长超 80%（电话会）。市场共识口径（LSEG，经 CNBC 等转引）：Q3 营收共识约 130.9 亿美元、调整后每股收益共识约 1.95 美元、Q4 营收共识约 162.3 亿美元。11 月 5 日大跌行情（Seoul Economic Daily 汇总口径）：AMD 收盘 404.40 美元（-17.26%）、纳斯达克 -5.52%、费城半导体指数 -12.25%、美光 -17.46%、英伟达 -9.26%。英伟达 FY2027 Q3 财报日期与指引（公司指引）：2026 年 11 月 17 日盘后，指引 1,080 亿美元（±2%）。

仍待核实清单补遗

第一，精确市值与股价：行情源之间相差约 3%（Macrotrends 约 7,900 亿美元、CNN 约 7,980 亿美元、MarketBeat 口径不一），本书取约 7,900 亿美元并注明差异。第二，Meta 认股权证精确条款（股数上限、行权价结构）：媒体报道合计约 3.2 亿股，SEC 原文未逐条核对。第三，单季库存净增约 30 亿美元与权证非现金费用约 11 亿美元：媒体报道口径，与披露的 GAAP/non-GAAP 净利差额（约 10.4 亿美元）基本吻合、但口径未完全闭合。第四，Taalas 收购（约 29 亿美元）：单一来源报道，未核实。第五，英伟达最近季度毛利率约 74%：市场共识预期值，未核实精确披露值。第六，AMD 2026 年 Q1 实际营收：本书未采集，全年推算按当年指引约 98 亿美元计入（本书推算口径）。第七，英特尔的季度财务数字与 Gaudi 业务近况：本书未采集，竞争表中相应格留白。第八，员工人数、高管团队变动：本书未采集；未见重大变动公开报道。第九，2026 年全年营收约 520 亿美元与市销率约 15 倍：本书推算口径，含未采集的 Q1 实际值与 Q4 指引假设。以上事项继续留白，待披露或核实后再补入正文。数据截至 2026 年 11 月 7 日，其后发生的事件（包括英伟达 2026 年 11 月 17 日财报）不在本书覆盖范围内。

