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我将开始这项关于 Intel DCAI Q2 2026 运营利润率可持续性的深度研究。首先加载所需的网络搜索工具。

现在开始并行搜索关键信息。

数据收集完成。现在开始撰写深度研究报告。

Intel (INTC) —DCAI Q2 2026 39.5% 运营利润率可持续性深度拆解
研究 round: Phase 2 / B1 | 完成时间: 2026-07-26 | 锚定市值: $465.7B

一、Bullet-first 核心发现摘要
• 39.5% 利润率含约 6-8ppts 一次性基期效应（Gaudi 库存计提消失 + 供不应求 ASP 溢价）[EST]
• Diamond Rapids Xeon 7 延迟至 mid-2027 已官方确认（Computex 2026），Intel 被迫在 AMD Venice
竞争下用 Xeon 6 打整个 H2 2026-H1 2027 [FACT]

• Custom ASIC 营收接近 $2B 年化 run-rate（YoY +3x），是唯一具备结构性可持续性的 margin 驱动
[FACT]

• AMD EPYC Venice 于 2026 年 7 月 22 日发布，TSMC 2nm+256 核，宣称 rack-scale 性能领先
Nvidia Vera 3.3x [FACT]

• 管理层承认”demand outpaces supply”——ASP+mix 改善部分为周期性稀缺租金，非结构性 [FACT]
• AMD 服务器营收份额 Q1 2026 已达 46.2% 历史峰值（Mercury Research），Venice 预计加速侵蚀 [FACT]
• H1 2025 Gaudi 计提 �$361M 被 10-Q 列为 H1 2026 基期改善主因，H1 2026 对比效应完全消化后 H2

2026 将失去此基期支撑 [FACT]
• 正常化 DCAI 运营利润率中枢估算 25-30%（扣除三重非结构性因素）[EST]

二、关键数据点
表 1：DCAI 季度利润率轨迹与驱动因素分解

季度 DCAI 营收 YoY% 运营利润 运营利润率
Gaudi 减值
影响

主要驱动注
记 数据标记

Q2 2024 ~$3.05B
[EST]

— $242M ~7.9% 已开始计提 Gaudi 3 上
市初期

[EST]

Q3 2024 ~$3.35B
[EST]

— $381M ~11.4% -$300M
Gaudi 计提

大规模
accelerator
减值

[FACT/EST]

Q4 2024 ~$3.4B
[EST]

— ~$714M
[EST]

~21% 部分 Gaudi
计提延续

FY24
DCAI:
$1.338B
op inc

[EST]

Q1 2025 ~$4.1B
[EST]

— $575M ~14.0% Gaudi 计提
延续

新 CEO 上
任前后

[FACT/EST]
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季度 DCAI 营收 YoY% 运营利润 运营利润率
Gaudi 减值
影响

主要驱动注
记 数据标记

Q2 2025 ~$3.93B
[EST]

— $633M 16.1% -
$200M~$250M
[EST]
Gaudi

H1 2025 总
Gaudi 计提
~$361M

[FACT]

Q3 2025 ~$4.1B
[EST]

— $964M ~23.5% 基本消化 首次
margin 回
暖

[FACT]

Q4 2025 ~$4.3B
[EST]

— ~$1.25B
[EST]

~29% 无 Xeon 6 加
速 ramp

[EST]

Q1 2026 ~$5.1B
[EST]

+25%~+30%$1.542B ~30% 无 Custom
ASIC 首季
度贡献

[FACT]

Q2 2026 $6.26B +59% $2.474B 39.5% 基期效应
�+280bps
[EST]

ASP+59%
pull-
in+ASIC
放量

[FACT]

Q3 2026E $6.0B~$6.5B +40%~+50%$1.9B~$2.4B 32%~37% 无 供给缓解后
价格微降

[EST]

Q4 2026E $5.8B~$6.5B +25%~+40%$1.6B~$2.2B 27%~34% 无 Venice 开始
拉低 ASP

[EST]

表 2：39.5% 利润率驱动因素权重拆解（估算）

以 Q2 2025→Q2 2026 的 +23.4ppts margin 改善为分解基础：

驱动因素 利润率贡献（估算 bps） 是否结构性 2027 年是否持续 置信度
Gaudi 库存减值消失
（基期效应）

+280~350 bps � 一次性 � 不再重现 高

大客户补库存周期性拉
动（ASP 溢价 + 超
常需求）

+700~900 bps � 周期性 � 2-3 季度消退 中

Xeon 6 高端 SKU
结构性组合改善

+400~600 bps � 部分结构性 �   存疑（Diamond
Rapids 延迟至 2027
年）

中

Custom ASIC 规模
效应 + 高毛利

+300~500 bps � 结构性 � 会持续增长 中/高

营收放量运营杠杆
（+59% YoY vs. 固
定成本）

+500~700 bps 半结构性 取决于 Q3+ 营收增速
可持续性

中

正常化运营利润率中枢
（扣除周期性/一次性）

25%30% — — —

表 3：Xeon 6 ASP 动态与竞品对比
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指标 Intel Xeon 6（当前旗舰）
AMD EPYC Venice
（2026.07.22 发布） 数据标记

旗舰 SKU 核数 128 核（Granite
Rapids-AP）

256 核（Zen 6c） [FACT]

制程 Intel 3 TSMC 2nm [FACT]
竞品 vs 前代性能提升宣称 未披露具体数字 +70%（vs. Zen 5 Turin） [FACT]
关键 rack 级 benchmark — 领先 Nvidia Vera 3.3x

（AMD 口径）
[FACT]

ASP YoY 成长（Q2 2026） 管理层承认”demand
outpaces supply”

— [FACT]

服务器 CPU 营收份额（Q1
2026）

~53.8% 46.2%（历史峰值） [FACT，Mercury
Research]

服务器 CPU 出货份额（Q1
2026）

66.8% 33.2% [FACT]

下一代路线图 Diamond Rapids 延迟
至 mid-2027

Venice 已量产 [FACT]

三、深度分析与机制推演（§C）
机制推演・维度 1 —Base Effect Normalization 与 Operating Leverage Inflection 的叠加

Q2 2026 DCAI 39.5% 的 margin 本质上是四个非独立事件的叠加共振：(1) H1 2025 的 $361M Gaudi 库存计提在
H1 2026 彻底消失（10-Q 口径确认），(2) 全行业逻辑晶圆/HBM/substrate 的”most severe supply constraints in
history”（Lip-Bu Tan 原话）赋予 Xeon 6 稀缺租金，(3) Diamond Rapids 延迟迫使企业客户”purchase before
waiting”锁定 Xeon 6 产能，(4) Custom ASIC 接近 $2B run-rate（+3x YoY）带来的 high-margin contribution。
因果链传导：市场若以 39.5% 为新基准外推至 FY2027 → 隐含 DCAI 年化 op income $9.9B → 按 30x 正向倍数隐
含约 $300B DCAI-attributable EV → 若 H2 2026 回归 25-30% 区间 → 年化 op income 降至 $6.3-7.5B →
EV 蒸发 $70-108B → 对应市值影响-15% 到-23%。这就是“operating leverage inflection 伪信号”（学术命名）：
单季度的 margin peak 被误读为持续状态，忽略了周期性稀缺租金必然消退的机制。

机制推演・维度 2 —2018-2019 年 Intel Xeon Cascade Lake 历史类比

Intel 在 2018Q4-2019Q1 周期曾遭遇几乎相同的模式：AMD EPYC “Naples”（Zen 1）2017 年发布后份额缓慢增长，
Cascade Lake（Xeon Gen 2）2019 年 4 月发布时 Intel DCG 段（数据中心业务前身）margin 一度冲上 46%（2018
Q4）。随后 2019 年下半年，AMD EPYC “Rome”（Zen 2）7nm 于 2019 年 8 月量产，Intel DCG margin 在 4 个
季度内从 46% 回落至 29%（2020 Q3），营收同比转负。当前 Diamond Rapids 延迟至 mid-2027 + AMD Venice 已
量产（2026 年 7 月 22 日），复现 2019-2020 年”制程代差期”的可能性极高。关键差异：当前 AI CapEx 周期比 2019 云
计算周期规模大 3-5 倍，可能给 Intel 多支撑 2-3 个季度的过渡期，但结构性方向一致。

机制推演・维度 3 —DCAI margin 下修与 Intel Foundry 叙事的反身性风险

DCAI 利润率若从 39.5% 回落至 25% 将不只影响 DCAI 单元估值：(1) Intel 整体 EPS 预测下修 → 前向 P/E 46.5x
难以维系 → 股价压力 → (2) Intel Foundry 扩产所需 CapEx（Q2 2026 CapEx >$20B annualized）的融资能力被
质疑 → (3) Foundry 外部客户（Microsoft/Apple/Nvidia potential）对 Intel 长期 supplier viability 信心下降 →
(4) 18A/14A 节点外部客户签约进度放缓 → (5) Foundry -$2.1B/季度亏损时长延伸 → (6) Intel 整体估值面临二次重
估。这是 typical reflexivity loop（Soros 反身性框架）——DCAI 表面的 margin 繁荣可能是掩盖 Foundry 长期
风险的心理锚定；margin 一旦回落，两个叙事会同步塌陷（correlated collapse），而非市场当前定价的”独立评估”。
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四、情景矩阵
H2 2026 / 全年 2026 / 2027 DCAI 利润率情景

维度 Bull Case Base Case Bear Case
假设前提
Xeon 6 ASP 维持 维持 +35~+45% YoY（企

业续单）
回落至 +15~+25% YoY 回落至 <+10%（AMD

Venice 价格战）
补库存效应消退时间 延续至 Q4 2026 Q3 2026 部分消退 Q3 2026 已明显滑落
Diamond Rapids 延迟影
响

客户不等待（迁移成本高） 部分企业延迟采购 客户明确等待 Diamond
Rapids/Venice

AMD Venice 份额侵蚀速
度

<1.5ppt/季度 2-3ppt/季度 >4ppt/季度

Custom ASIC ramp 速度 run-rate 冲 $3B+ FY27 维持 $2B run-rate ramp 放缓至 $1.5B
Gaudi 基期效应利用 H1 2026 充分利用完 H1 2026 充分利用完 H1 2026 充分利用完
H2 2026 DCAI 运营利
润率中枢

33%~38% 26%~30% 17%~22%

FY2026 DCAI 运营利
润率

34%37% 28%31% 22%26%

FY2027 DCAI 运营利
润率

30%~34% 22%~27% 12%~18%

营收影响（vs. sell-side
外推）

一致或略超预期 -5%~-10% -15%~-25%

核心驱动催化剂 Custom ASIC $3B+ /
Xeon 6 持续短缺

供给缓解后正常竞争 Venice 制程优势
+Diamond Rapids 延迟

关键风险/证伪信号 Diamond Rapids 再度延
迟

Q3 财报 margin 降幅 >
预期

Xeon 6 ASP Q3 公开下滑

五、估值影响结论（§A）
一句话核心判断

DCAI Q2 2026 39.5% 运营利润率含至少 10-15ppts 的一次性 + 周期性成分，市场若以此外推至 FY2027 将面
临 15-23% 的市值重估风险；结构性中枢应锚定 25-30% 区间。

三档情景估值影响

情景 估值影响 推算路径 Epistemic Tag
Bull case +$15.0B (+3.2%

mcap)
若 margin 在 H2 2026 维
持 33-38%，DCAI 年化
op income $8.5-9.5B
[FACT/EST]，高于市场当
前隐含预期约 $1.5B；按同
行 semiconductor
cyclicals 10-12x 正常化
op income 倍数 → 约
+$15B EV impact

[EST]
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情景 估值影响 推算路径 Epistemic Tag
Base case -$25.0B (-5.4%

mcap)
若 margin 在 H2 2026 回
落至 26-30% 中枢，DCAI
年化 op income 约
$6.5-7.5B，比市场基于
39.5% 的外推低约 $2.5B；
按 10x 倍数 → -$25B EV
impact；相当于 forward
P/E 从 46.5x 压至 ~40x

[EST]

Bear case -$65.0B (-14.0%
mcap)

若 margin 下修至 17-22%
（AMD Venice 结构性侵蚀
+Diamond Rapids
delay+ 补库存反向影响叠
加），DCAI 年化 op
income 降至 $4.5-5.5B，
比市场外推低约 $4.5B；同
时 Foundry 叙事反身性折价
→ 综合-$65B EV impact

[EST/INFERRED]

Time horizon

• 短期兑现窗口：Q3 2026 财报（预计 2026 年 10 月下旬）——第一次 observability window
• 结构性判断验证：Q4 2026 财报 + FY2027 Q1（2026 年 12 月-2027 年 4 月）
• 完全兑现窗口：12-18 个月（覆盖 AMD Venice 全面 ramp + Diamond Rapids 延迟真实性）

推算路径关键锚点

1. [FACT]：Q2 2026 DCAI op income $2.474B (Intel 10-Q 披露)
2. [FACT]：Q2 2026 DCAI revenue $6.26B, YoY +59% (Intel earnings release)
3. [EST]：正常化 DCAI 年化 op income $6.5-9.5B（vs. 市场基于 Q2 annualized 的 ~$9.9B 外推）
4. [EST]：10x-12x op income 倍数取自 Marvell/Broadcom/AMD datacenter semis 5 年平均 EV/EBIT

六、Linked Mispricing Refinement（§B）
Mispricing refinement: M2 —DCAI Q2 2026 运营利润率 39.5% 被市场外推为可持续水平

• Crystallization estimate（前置）：magnitude_class=medium，estimated_value_at_stake_b=$60.0B
• My refined estimate after this branch’s research:

– Bull: $15.0B（利润率维持 33-38% 区间，市场当前定价基本合理；上行有限）
– Base: -$25.0B（回归 25-30% 中枢，市场对 39.5% 的外推被证伪；EV/EBIT 倍数轻度压缩）
– Bear: -$65.0B（AMD Venice 结构性侵蚀 +Diamond Rapids delay+ 补库存反向 → margin 下修至

17-22%，同时 Foundry 叙事反身性折价）
• Direction：confirmed —本研究确认 M2 mispricing 方向正确，crystallization 估算的 $60B 在 bear case
中基本兑现，但 direction 稍强于原 crystallization

• Confidence：medium —Gaudi 基期效应可从 10-Q 精确验证（high confidence 部分），但 ASP 周期性成分
权重和 AMD Venice 市场侵蚀速度存不确定性

• Key finding driving refinement：39.5% 含至少 +700-900bps 的补库存周期性溢价和 +280-350bps
的 Gaudi 基期效应；结构性中枢锚定 25-30%；AMD Venice 于 2026 年 7 月 22 日发布叠加 Diamond Rapids
延迟至 mid-2027 构成 H2 2026-2027 年结构性下修风险
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关于 §A 与 §B 一致性说明：§A 三档估值影响 ($15B/-$25B/-$65B) 与 M2 refinement 完全对应；M2 捕捉的是”
DCAI 利润率被高估外推”这一单一维度的市值影响，与 §A 整体判断一致，不重复计算。

七、可监控指标清单

监控指标 当前基准 多空触发阈值 监控频率 数据来源
DCAI 季度运营利润
率

39.5%（Q2 2026） >35%=Bull 持续；
<25%=Bear 兑现

季度财报 Intel 10-Q segment
note

DCAI 营收 YoY 增
速

+59%（Q2 2026） >40% 维持 Bull；
<20%= 预警

季度财报 Intel 10-Q

Xeon 6 ASP 口径
（管理层）

“demand outpaces
supply”

电话会承认 ASP 走弱
=Bear 信号

季度电话会 Q3 财报 transcript

Custom ASIC
run-rate

~$2B 年化（Q2
2026）

>$2.5B=Bull 加强；
<$1.8B= 预警

季度电话会 管理层披露

Gaudi/AI 存货水平 H1 2025 基期效应已
用尽

新增 inventory
reserve=Bear 信号

季度财报 Intel 10-Q 附注

AMD 服务器 CPU
营收份额

46.2%（Q1 2026,
Mercury）

>50%=Bear 结构性
临界

季度 Mercury Research

Diamond Rapids
量产时间

mid-2027
（Computex 2026）

任何延迟 =Bear 催化 事件驱动 Intel 官方/媒体 leak

Intel 前向 P/E 46.5x 若 <35x= 市场已重
估 DCAI margin

每日 市场数据

AMD Venice 客户
订单公告

Zen 6 已量产 主要 hyperscaler 宣
布转 Venice=Bear

事件驱动 AMD/客户 PR

Intel Q3 2026
DCAI margin

待披露 >35%=Bull；
<28%=Base 兑现；
<22%=Bear 兑现

Q3 2026 财报 Intel 10-Q

八、来源引用
1. Intel Q2 2026 10-Q (SEC EDGAR filing, accession 0000050863-26-000157) —SEC
2. Intel Q2 2026 Earnings Call Transcript (Investing.com, 2026-07-23) —Transcript
3. Intel Q2 2026 Prepared Remarks (Lip-Bu Tan/CFO, 2026-07-23) —Intel IR PDF
4. Intel DCAI Revenue +59% Analysis (FourWeekMBA, 2026-07-23) —Analysis
5. AMD EPYC Venice Launch Confirmation (TechPowerUp, 2026-07) —TechPowerUp
6. AMD Venice 3.3x Rack Performance Claim (Tom’s Hardware, 2026-07) —Tom’s Hardware
7. Diamond Rapids Delayed to Mid-2027 (Tom’s Hardware / Igor’s Lab / ServeTheHome, 2026)
—ServeTheHome, Igor’s Lab

8. Mercury Research Server CPU Share Q1 2026 (wccftech, Tom’s Hardware, 2026-05/06) —
Tom’s Hardware

9. Intel Q2 2025 10-Q Gaudi Inventory Reserves (SEC EDGAR, 2025) —SEC
10. Intel Q3 2024 Gaudi $300M Writedown (The Motley Fool Q3 2024 transcript) —Motley Fool
11. Intel Downgrade Analysis (Seeking Alpha, 2026-07) —Seeking Alpha
12. Intel Q2 2026 Analyst Reactions (Benzinga, 2026-07) —Benzinga
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https://www.igorslab.de/en/intel-diamond-rapids-reportedly-not-coming-until-2027-xeon-7-leak-puts-pressure-on-intels-server-roadmap/
https://www.tomshardware.com/pc-components/cpus/amd-reaches-46-percent-of-server-x86-cpu-revenue-intel-still-controls-70-percent-of-the-consumer-pc-market-share
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/50863/000005086325000109/intc-20250628.htm
https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/04/22/intel-intc-q3-2024-earnings-transcript/
https://seekingalpha.com/article/4925026-intel-a-great-quarter-doesnt-make-it-a-good-investment-downgrade
https://www.benzinga.com/markets/tech/26/07/60673157/intel-show-server-compute-as-a-strong-player-in-ongoing-agentic-cycle-say-analysts
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