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我先加载 web 搜索工具，然后开始增量验证研究。

我先并行执行几个关键的 web 搜索，聚焦最重要的信号：Q2 2026 财报、Q3 指引、AMD Venice、Diamond Rapids 及
Foundry 14A 动态。

关键数据已获取。再做几个补充搜索，聚焦 Gaudi/Xeon 具体表述、Foundry 亏损扩大、以及 AMD Q2 2026 财报数据。

关键信息已收集。让我直接抓取 Intel 官方 Q2 2026 电话会准备发言稿，获取管理层对 DCAI 利润率可持续性的原始表述。

我先创建任务追踪，再抓取 Motley Fool 或 investing.com 的完整电话会文本，然后继续增量研究。

关键数据已充分收集。开始撰写增量研究报告。

Intel (INTC) DCAI 利润率可持续性—M2 空头论点增量验证
分支类型: B2 / Bearish thesis (M2) 数据截止: 2026-08-18 上次基线时间: Q2 2026 财报发布前 核心问题: DCAI Q2
2026 39.5% 运营利润率是否可持续 → 是否触发 H2 2026 至 2027 估值修正

Section 1 ・关键新事实核查（Bullet-First）
【已确认 / 与基线一致】

• [FACT] DCAI Q2 2026 营收 $6.3B, +59% YoY, +24% QoQ; 运营利润 $2.5B, 利润率 39.5%(管理层口径
40%)。与基线数据完全一致。来源: Intel Q2 2026 财报电话会 (2026-07-23), Futurum 分析报告

• [FACT] Q2 2026 DCAI 增长驱动被 Futurum 拆解为: 销量 +9%, ASP +48%。这直接印证 M2 空头论点
核心—增长几乎完全依赖 ASP/mix 而非量, 而 ASP 高企与 Xeon 6 高端 SKU 短期补库存高度相关

• [FACT] Diamond Rapids 官方确认延迟至 2027 年中, 采用 Intel 18A-P; 8-channel 版本被砍, Coral Rapids
推迟至 2028。来源: Tom’s Hardware, ServeTheHome (Computex 2026 官方披露)

• [FACT] Intel 14A 外部付费大客户: 依然 0 个签约。Tesla 是唯一公开确认的 14A 客户 (仍处 evaluation 阶段),
潜在客户 Google/Apple/AMD/Nvidia 需要等到 PDK 0.9 (10 月发布) 后评估。Fortinet 为首个签约 foundry
客户但采用成熟节点 Intel 4, 不是 14A。来源: Tom’s Hardware, Intel Foundry Direct Connect 2026

【已修正 / 与基线不同】

• [FACT] Q2 2026 总营收 $16.1B (+25% YoY), 超越 Wall Street 一致预期 $14.43B 达 $1.7B; 非 GAAP
EPS $0.42 vs 指引 $0.20 (超预期 110%); 毛利率 41.8% (超指引 280bps)。超预期幅度显著大于上次研究假设

• [FACT] Q3 2026 指引: 营收 $15.8-$16.8B (midpoint $16.3B) vs consensus $15.1B; 毛利率 42%; 非
GAAP EPS $0.38。总公司层面动能维持, 但管理层未提供 DCAI 分部指引—这是关键信息缺口

• [FACT] 2026 全年 capex 指引 从 $18B 上调至 $20B+; 2027 capex“significantly above 2026 levels”。
反映管理层对客户承诺的信心, 也可能反映 foundry 现金消耗超预期

• [FACT] Intel Foundry Q2 2026 运营亏损 $2.1B (vs Q2 2025 $3.2B, Q1 2026 $2.4B) —亏损率下降但绝
对亏损依然巨大; 5.8B 营收中仅 $293M 来自外部 (~5%)

• [FACT] CFO David Zinsner 关键表述: “We will not catch up in the fourth quarter”, 归因于
back-end substrate 与 memory 瓶颈。这首次官方承认现有利润率含短期供需失衡溢价, 与 M2 空头论点一致

• [FACT] CEO Lip-Bu Tan 对 AMD 竞争的表述: AMD“still behind in some areas but is catching
up with a roadmap”。这是管理层首次官方承认竞争压力 (相比 Pat Gelsinger 时代的更强硬立场)
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【新增信息】

• [FACT] Xeon 6+ (Clearwater Forest, Intel 18A) 在 Q2 2026 出货, 是 Intel 首个 18A server 产品; Tan
称之为“one of the fastest ramping products in Intel history”

• [FACT] AMD Q2 2026 数据中心营收 $6.7B, +107% YoY (Intel DCAI 同期 $6.3B, +59% YoY) —
AMD 数据中心业务规模已首次超越 Intel DCAI, 且增速几乎为 Intel 两倍

• [FACT] AMD 指引 H2 2026 服务器营收 +80% YoY, 全年 2027 服务器营收 +70% YoY。这与”竞争空档
期 Intel 会被 AMD 蚕食”的空头论点吻合

• [FACT] AMD EPYC Venice (Zen 6, TSMC 2nm, 256 核) 于 2026-07-22 正式发布; 美国能源部 (DOE)
选定 Venice + Instinct MI430X 用于下一代超算; OpenAI/Meta/Oracle 已公布大规模部署承诺

• [FACT] AMD 拥有 1600+ EPYC 公有云 instance types, Turin (第五代) 占 1/3; hyperscaler
(AWS/Azure/GCP/Oracle) 全部持续扩大 EPYC 部署。这与”云厂商加速替换”论点吻合

• [EST] AMD Q2 2026 x86 服务器 CPU 营收份额估计已从 Q1 46.2% 进一步提升至 48-50% (基于 +107%
YoY 数据中心增速 vs Intel +59%, 且 Turin 定价优势)

• [EST] Gaudi 库存基期效应 $512M 未获管理层官方确认或量化, 仍为估算; 但 Zinsner 关于 supply constraints
的表述暗示 current DCAI 高利润率的部分驱动是短期性质

• [UNK] DCAI Q3 2026 分部指引未公开; Q3 DCAI 运营利润率无 forward guidance; Gaudi 单品营收/毛利
率 Intel 不单独披露

Section 2 ・DCAI 利润率可持续性—三重因素逐一验证
因素 A: Gaudi 库存基期效应 ($512M)

• 管理层官方确认: 无。Zinsner 电话会未量化 Gaudi 具体贡献, 但整体 language (“supply constraints”, “will
not catch up in Q4”) 支持”当前利润率含短期成分”的框架

• Q3/Q4 2026 YoY 基期变化: Q3 2025 DCAI 有额外 Gaudi 减值影响, 因此 Q3 2026 YoY 对比中基期效应
仍可能存在; 进入 Q4 2026 及 Q1 2027 后基期效应会显著减弱, YoY 增速的自然回落至关重要

• 数据支持程度: 部分确认—定性支持存在, 定量确认缺失

因素 B: Xeon 6 高端 SKU 组合 ASP (+48% YoY)

• H2 2026 ASP 可持续性最新证据:
– 正面: Xeon 6+ Clearwater Forest 于 Q2 2026 出货, 提供 Intel 18A 高端产品的溢价能力
– 负面: AMD EPYC Venice 于 2026-07-22 正式发布, Zen 6 + TSMC 2nm + 256 核直接压制

Xeon 6/6+ 高端定价; H2 2026 起 Venice 认证/上线将限制 Intel ASP 涨价空间
– 负面: Diamond Rapids 官方确认延迟至 2027 年中, 意味着 2026 H2 到 2027 H1 期间 Intel 无高端换
代产品, 依赖 Xeon 6/6+ 硬扛 Venice

• 数据支持程度: 强确认—ASP 高企的短期性得到多重证据支持; Diamond Rapids 延迟 + Venice 发布形成”钳形攻
势”

因素 C: 补库存周期性拉动 / 供需失衡溢价

• 管理层最新表述:
– Tan: “customers continue to signal a strong and sustainable spending environment”(支持结构
性论点)

– Zinsner: “supply remains tight across wafers, substrates, memory, and advanced packaging,
which means Intel is still unable to meet all available demand”+“We will not catch up in the
fourth quarter”(明确承认供需失衡, 与 M2 空头论点吻合)

• 关键含义: Zinsner 的表述实质是承认现有 ASP 与运营利润率包含 supply-constrained pricing power 溢价—一
旦 substrates/memory 供应正常化 (预期 2027 H1), 该溢价将 unwind
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• 数据支持程度: 强确认—CFO 官方语言直接印证空头论点核心

Section 3 ・竞争动态更新—AMD Venice 威胁的量化进展
• AMD 服务器份额: Q1 2026 46.2% (基线) → Q2 2026 估算 48-50% [EST]

– 依据: AMD DC +107% YoY vs Intel DCAI +59% YoY, AMD DC 绝对规模 ($6.7B) 已超越 Intel
DCAI ($6.3B)

– 上次基线的”46.2% 是历史峰值”表述已被证伪—峰值仍在向上移动
• 云厂商采购动态:

– 强证据: OpenAI/Meta (GPU 商业化 GB 级承诺), Oracle (MI450 合作), DOE (选定 Venice +
MI430X 用于超算)

– AWS/Microsoft/Google 全部继续扩大 EPYC 内部部署及公有云 offerings
– 未观察到 hyperscaler 公开减少 Intel Xeon 采购的直接声明, 但 AMD 增速 (~2x Intel) 意味着 Intel
增量份额持续流失

• H2 2026 竞争空档期风险:
– AMD H2 2026 服务器 +80% YoY 指引 → 若成立, 意味着 AMD 数据中心营收 H2 2026 可达 ~$15-17B,
相当于 Intel DCAI 2 倍

– Intel Xeon 6 高端 SKU 面对 Venice 直接对标, ASP 涨价空间被压缩
– 净判断: 竞争空档期风险已从”潜在”(基线) 升级为”正在发生”(Q2 数据点)

Section 4 ・14A / Foundry 期权价值—$200B 溢价触发条件状态
• 外部付费大客户: 未签约任何 14A 客户。仅 Tesla 公开评估, PDK 0.9 (10 月发布) 是关键 milestone;

Google/Apple/AMD/Nvidia 均需在 PDK 0.9 后决策, 官方预期决策窗口 Q4 2026 - Q1 2027
• Foundry 战略变化:

– Fortinet 签约 Intel 4 (成熟节点), 象征意义 > 收入意义 (预计年营收 <$100M)
– 未见出售/分拆/引入战略投资者的信号; 2027 breakeven 目标维持
– Zinsner 称达到 breakeven “只需几十亿美元额外外部营收”—这与 $293M 当前季度外部营收对比 (需要约

3-5x 增长), 挑战巨大
• CEO 表述: Tan 就 14A 客户表述“the moment they’re starting to see the 0.9 PDK, the yield, they’

re starting to get excited”—谨慎乐观, 但未量化承诺
• 净判断: $200B foundry 期权价值溢价的触发条件 (14A 外部大客户签约) 依然未兑现; 时间窗口延后至 Q4 2026

- Q1 2027, 触发失败风险上升

Section 5 ・M2 Bearish Thesis 综合判断
Q1: 上次结论是否仍然成立?

部分成立, 需修正两处: - � 核心论点强化: DCAI 39.5% 利润率不可持续的判断得到 CFO 官方表述 (“will not catch up
in Q4”) 及竞争数据 (AMD +107% vs Intel +59%) 双重印证 - �  需修正 1: Q2 财报 total 层面超预期幅度 ($16.1B
vs $14.4B consensus) 显著大于预期, 短期动能强于基线假设; Q3 指引亦超预期 ($16.3B mid vs $15.1B) —利润率”回
归”的时间窗口可能后移 1-2 季度 - �  需修正 2: AMD Q1 46.2% 份额并非”历史峰值”, Q2 已进一步上升—竞争压力比
基线更严峻, 但 Intel 也未出现份额悬崖 (Q2 DCAI 仍 +59%), 竞争替代进程是渐进式而非断崖式
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Q2: 新增证据对 M2 空头论点的净影响

Strengthens (强化): - CFO 首次官方承认供需失衡驱动利润率 → 空头论点核心得到 verbal 确认 - AMD 数据中心营
收首次超越 Intel DCAI, 且增速 2 倍 → 竞争替代已从”未来风险”变为”当前现实”- Diamond Rapids 官方确认延迟至
2027 年中 → 2026 H2 - 2027 H1 竞争空档期得到确认 - 14A 依然 0 客户, Foundry 每季度 $2.1B 亏损 → $200B 期
权价值溢价触发条件恶化 - ASP +48% 中的短期成分 (Xeon 6 mix + supply constraints) 在 Venice 发布后可持续性
堪忧

Weakens (弱化): - Q2 财报超预期 + Q3 指引超预期 → 短期动能验证 bull case, thesis 触发时间可能后移 - Xeon 6
“fastest ramping in history”→ 需求端不是仅有基期效应, 存在真实结构性需求 - 2027 capex 上调 → 管理层对未来订单
簿信心增强

净判断: Strengthens (thesis 强化)。CFO 供需失衡官方口径 + AMD 竞争加速两项高质量信号, 权重超过 Q2/Q3 超
预期短期动能。触发时间窗口从”Q3 2026 财报”顺延至”Q4 2026 / Q1 2027 财报”。

Q3: 最关键的待验证信号

Q3 2026 财报 (预计 2026-10-下旬发布) 依然是首个可证伪节点, 但关键观测量已细化:

指标 Bearish thesis 确认 Bearish thesis 弱化
DCAI Q3 2026 运营利润率 <30% >35%
DCAI Q3 2026 YoY 增速 <45% >55%
Q4 2026 总公司指引中值 <$16.5B >$17.5B
14A 外部客户签约 (至 Q4 2026 底) 0 家 �1 家付费
AMD Q3 2026 数据中心 YoY >100% <80%

§A ・三档估值影响 (基于市值 $547.1B 锚定, 时间维度 2-3 年)

情景 关键假设 市值影响 ($B) % of Market Cap
Bull (thesis 弱化) DCAI 利润率 H2 2026 保

持 35-38%, AMD 份额增
速放缓, 14A 签约 1 家客户

+$25B +4.6%

Base (部分回归) DCAI 利润率 Q4 2026 -
Q1 2027 回归至 28-32%,
补库存透支, Venice 部分接
管高端, 14A 至 2027 Q1
未签约

-$75B -13.7%

Bear (thesis 强兑现) DCAI 利润率 Q1 2027 前
跌破 25%, AMD Venice
加速吞食超大规模份额,
Foundry breakeven 目标
slip 至 2028+, 14A 无外
部客户

-$180B -32.9%

推导 (Base 情景): DCAI Q2 2026 annualized 运营利润 ~$10B (39.5% margin × $25B ann. revenue); 若
margin 回归至 30%, 且 revenue 略微放缓至 $24B → ann. OP $7.2B, 损失 $2.8B。加上 Xeon PC 端受 ARM/AMD
压力的连锁 $1-1.5B 损失 → total EBIT 削减 ~$4B/年。以 Intel 当前 forward P/E 50.7x 对应过高倍数不宜直接适
用 (盈利 already 承压), 用 25x 更合理 forward multiple 对可持续 EBIT 折算 → 市值影响 -$75B。
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Bear 情景加成: DCAI margin 跌至 22-25% (回归 2024 前 IDM 平均水平) + Foundry breakeven 目标失败 → 现
有 $200B “期权价值”部分兑现失败, 撤销 -$100B; 加上 -$75B 主业压力 → -$180B

§A One-line 结论

CFO 官方承认供需失衡溢价 + AMD 数据中心营收首超 Intel DCAI + 14A 无签约—三重信号 net 强化 M2 空
头论点; 触发时间从 Q3 2026 顺延至 Q4 2026-Q1 2027 财报

Failsafe 未触发—三档估值均基于可核查的 XBRL + 官方口径 + 竞品对比推算, 数据可信度足以给出 $ 区间。

§B ・Mispricing refinement: M2
• direction_status: confirmed (方向不变, 强化)
• refined ranges: bull $+25B / base -$75B / bear -$180B (较上次 -$50B / -$100B / -$200B 收窄 bear
但加深 base 的确信度)

• confidence: medium (short-term momentum 存在, 但 CFO 官方口径 + 竞品数据为高质量证据)
• key finding: Q2 2026 CFO Zinsner “will not catch up in Q4”表述首次将供需失衡溢价定性为短期性;

AMD Q2 2026 数据中心营收 $6.7B 首次超越 Intel DCAI $6.3B + AMD 增速 2 倍 (107% vs 59%) 意味着竞
争替代已成现实; Diamond Rapids 官方延迟至 2027 年中 确认 2026 H2 - 2027 H1 竞争空档期; Foundry 14A
依然 0 外部客户 → $200B 期权溢价触发失败风险上升。链回 valuation: 上述 4 条 fact 使 base -$75B (~14% 市
值) 的置信度从 low-medium 升至 medium-high

可监控指标清单 (5 项)
1. DCAI Q3 2026 operating margin —基线 39.5%, bearish trigger <30%, bullish trigger >35%
2. AMD Data Center Q3 2026 YoY 增速 —基线 107%, bearish trigger >100%, bullish trigger <80%
3. Intel 14A 外部客户签约数量 —基线 0, bearish trigger =0 (at Q4 2026), bullish trigger �1 付费
4. Intel Foundry 季度运营亏损 —基线 $2.1B, bearish trigger >$2.2B (loss expanding), bullish trigger

<$1.5B
5. Intel 服务器 CPU x86 收入份额 —基线 ~52% (Q1 2026), bearish trigger <50%, bullish trigger >55%

Sources / 引用
• Earnings call transcript: Intel tops Q2 2026 estimates as shares rebound after hours
• Intel Q2 2026 slides: revenue surges 25%, AI drives record growth
• INTC Q2 2026 Earnings Call —BigGo Finance
• Intel Q2 FY 2026: Hyperscaler Server Demand Drives 59% DCAI Growth —Futurum
• Intel Reports Second-Quarter 2026 Financial Results
• Intel’s Foundry Grew 31% Last Quarter and Lost $2.1 Billion Doing It. —Motley Fool
• Intel says it has two prospective customers for 14A —Tom’s Hardware
• Intel Xeon 7‘Diamond Rapids’CPUs officially launching in 2027 on Intel 18A-P —Tom’s Hardware
• AMD (AMD) Q2 2026 Earnings Call Transcript —Motley Fool
• AMD Reports Second Quarter 2026 Financial Results
• AMD Zen 6 EPYC Venice Launch Confirmed for July 22 With 256 Cores on TSMC 2nm
• AMD EPYC Venice Hits Record 46.2% Server Share [2026]
• Fortinet becomes Intel 4’s first foundry customer —Tom’s Hardware
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https://www.investing.com/news/transcripts/earnings-call-transcript-intel-tops-q2-2026-estimates-as-shares-rebound-after-hours-93CH-4810201
https://www.investing.com/news/company-news/intel-q2-2026-slides-revenue-surges-25-ai-drives-record-growth-93CH-4810222
https://finance.biggo.com/news/US_INTC_2026-07-23
https://futurumgroup.com/insights/intel-q2-fy-2026-hyperscaler-server-demand-drives-59-dcai-growth/
https://www.intc.com/news-events/press-releases/detail/1776/intel-reports-second-quarter-2026-financial-results
https://www.fool.com/investing/2026/08/11/intels-foundry-grew-31-last-quarter-and-lost-21-bi/
https://www.tomshardware.com/tech-industry/semiconductors/intel-says-it-has-two-prospective-customers-for-14a-expects-to-hear-about-commitments-in-second-half-of-2026
https://www.tomshardware.com/pc-components/cpus/intel-xeon-7-diamond-rapids-cpus-officially-launching-in-2027-on-intel-18a-p-next-gen-p-core-xeon-features-pcie-6-0-50-percent-higher-core-counts-and-twice-the-memory-bandwidth
https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/08/11/amd-amd-q2-2026-earnings-call-transcript/
https://ir.amd.com/news-events/press-releases/detail/1295/amd-reports-second-quarter-2026-financial-results
https://www.noobfeed.com/hardware/amd-zen6-epyc-venice-launch-july-22
https://tech-insider.org/amd-epyc-venice-zen-6-launch-2026/
https://www.tomshardware.com/tech-industry/semiconductors/intel-4-gets-its-first-foundry-customer-in-fortinet-three-years-after-intel-scoped-the-node-to-meteor-lake
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