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Intel 公司全景认知地图研究，需要广泛搜索最新业务架构、竞争格局和行业背景信息。先并行启动多个方向的研究。

现在并行搜索多个方向的 Intel 信息。

很好，已获得初步信息。继续深挖关键细节。

再补充几个关键细节。

获得 Q2 2026 关键数据，继续补充细节。

我已收集到足够信息，现在整合完整报告。

Executive Digest
核心发现：

• Intel 处于从 IDM 向 Foundry 优先的深层结构性转型中，2025 年 3 月 CEO 更替（Gelsinger→Lip-Bu Tan）
后战略从激进扩张转向工程纪律 + 外部客户获取，23,000+ 职位削减，组织层级大幅压缩

• DCAI 在 AI 基础设施需求带动下 Q2 2026 同比暴增 59% 至 $6.3B，但 Gaudi AI 加速器在超大规模云厂商
（AWS/Google/Microsoft/Meta）中完全缺席，DCAI 增长主要来自 Xeon CPU 的 AI 服务器 attachment 及
迅速崛起的 ASIC 代工业务

• Intel Foundry 18A 节点已量产（Panther Lake 作为首个内部客户产品，良率 85%），但季度运营亏损仍高达-$2.1B；
外部客户管线虚实参半——Apple/Microsoft 是”设计伙伴”，Nvidia 测试后退出，仅一家未具名 CSP 确认了订单

• x86 服务器 CPU 份额加速流失：Intel 单位份额已降至 ~55%（Q1 2026），AMD EPYC 营收份额接近 46%，ARM
系（AWS Graviton、Google Axion、Microsoft Cobalt）单位份额 ~18% 且增速更快，AI 服务器 attachment
rate 受到结构性冲击

• CCPG 的”Physical AI”标签具有实质产品支撑（Intel Robotics 事业部、130+ 边缘 AI 设计合作、OpenVINO
Physical AI 框架），但贡献体量在 $8.9B CCPG 营收中极小，PC CPU 依然是绝对核心

关键数字：Q2 2026 营收 $16.1B（YoY +25%），CCPG $8.9B / DCAI $6.3B / Intel Foundry $5.8B（运营亏
损-$2.1B）；FY2025 全年营收 ~$53.1B，GAAP 大幅亏损，non-GAAP EPS $0.42（Q2 2026）

前景含义：最重要的已知不确定因素是 Intel Foundry 能否在 2027-2028 年将”设计伙伴”转化为量产外部订单，以及 ARM
架构 CPU 替代 x86 在 AI 服务器 Host CPU 场景的速度是否会超出当前共识预期

一、业务板块结构
1.1 CCPG（Client Computing and Physical AI Group）

CCPG 是 Intel 于 2026 年将原 CCG 更名后的板块，PC CPU 仍是绝对营收核心。

产品路线图现状：- Lunar Lake（2024 年，台积电 N3B 代工）：低功耗笔记本，集成 NPU，主打 AI PC 能效 - Arrow
Lake（2024 年底，Intel 20A 工艺 + 台积电混合）：主流桌面/笔记本，过渡期产品 - Panther Lake（CES 2026 正式
发布，Intel 18A 制程，即 Core Ultra Series 3 笔记本）：18A 首款量产芯片，Intel 宣称结合了 Lunar Lake 效率与
Arrow Lake 性能；这是 Intel Foundry 的技术”橱窗产品”，战略意义高于短期营收 - Nova Lake：下一代，研发中

“Physical AI”是否是实质标签：不纯粹是营销。Intel 于 2026 年成立了 Intel Robotics 独立业务部门，已有 130+
商业设计伙伴；推出 OpenVINO Physical AI 开源框架（定于 2026 年 H2 GA）；Computex 2026 发布了面向边缘

1



AI 与机器人的专用芯片模块。然而，这些业务在 CCPG 整体 $8.9B 营收中占比极小，当前仍处于生态培育阶段——PC CPU
是核心，“Physical AI”是中期方向标记。

主要客户：Dell、HP、Lenovo 等 OEM（依赖度仍高，但 AMD 侵蚀笔记本25%、台式机35%+ 份额）；中国 PC 客户（联想
等）存在政策敏感性。

1.2 DCAI（Data Center and AI）

• Q2 2026 营收 $6.3B，YoY +59%，全公司最高增速
• Q1 2026 营收 $5.1B，YoY +22%——这是自 2021 年 Q2 以来，Intel 数据中心增速首次超越 AMD 数据中心增速

Xeon CPU 在 AI 服务器中的实际角色：Xeon 主要扮演 Host CPU（管理 GPU 集群、协调 I/O、运行 OS/容器
层），而非 AI 计算主力。从 BOM 角度看，Xeon 在一台 GPU 服务器中的价值贡献约为 NVIDIA GPU 的 5-15%。关键
变量是：超大规模云厂商正在用自研 ARM CPU（AWS Graviton 4、Google Axion、Microsoft Azure Cobalt 100）
替代 Host CPU，这正在削弱 Intel 的”自然附着率”。

Gaudi AI 加速器的真实市占率：

指标 NVIDIA（H100/H200） AMD MI300X Intel Gaudi 3
AI 加速器市
占率估算

~80% ~5-7% <2%，可能更低

芯片毛利率
（第三方估算）

~88% ~64-68% ~58%

超大规模云量
产部署

全面部署 有限（Meta 等） 零

规格亮点 CUDA 生态护城河 HBM3E、高内存带宽 5nm、HBM3E、训练速度宣称
+70%

Gaudi 的核心问题不是规格，而是软件生态：Gaudi 3 2024 年错过 $500M 营收目标，AWS 在 2021 年部署了 Gaudi 1
后，AWS/Google/Microsoft/Meta 均未采购 Gaudi 2 或 Gaudi 3。企业客户（IBM、Bosch、NAVER 等）有零星部
署，但规模远未进入超大规模量产轨道。后续”Crescent Island”产品分析师普遍预期 2027 年前不会在主流超大规模云落地。

ASIC 业务的新信号：DCAI 中包含一项 ASIC 代工/定制业务，Q1 2026 报告”more than doubled YoY”，年化运营
率已超 $1B。这是 Intel 为云厂商定制专用芯片的方向，可能是未来 DCAI 叙事的重要补充。

1.3 Intel Foundry

• Q2 2026 营收 $5.8B（含大量内部转让收入），YoY +31%；运营亏损-$2.1B
• 2024 年全年亏损约 $13.4B（含固定资产折旧、研发摊销、Ohio fab 项目延期冲击）

从 IDM 到代工开放战略的架构变化：2024 年起 Intel 将制造部门单独列为报告段，以”近似市价”的内部转让定价向
CCPG/DCAI 出售晶圆，整体逻辑是：通过市场化定价约束内部浪费，以 $8-10B 成本节约目标为驱动。实质上，Intel
Foundry 同时服务内部客户（CCPG/DCAI）和外部客户（当前极少）。

18A 制程节点进展：

里程碑 状态（截至 2026 年 Q2）
18A 量产启动 2026 年 Q1 进入量产
良率 85%（Q2 2026 报告）
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里程碑 状态（截至 2026 年 Q2）
首款量产芯片 Panther Lake（内部）
18A-P 进入 Risk Production
Apple 收到 PDK，测试结果”积极”，未确认量产订单
Microsoft 设计伙伴，未确认量产订单
Nvidia 测试后停止推进（据报告良率/性能未达预期）
未具名 CSP Q1 2026 确认订单

相对 TSMC 的定位：18A 对标 TSMC N2（同代 2nm 级别）。TSMC N2/N3 产能据报道已售罄至 2028 年，理论上
为 Intel Foundry 创造了窗口，但实际执行面临：ecosystem 深度差距、EDA 工具认证完整度、客户信任积累——这些资产
都需要以年为单位积累。

1.4 NEX/All Other

• 2025 年 Q1，Intel 将网络与边缘事业部（NEX）整合至 CCG 和 DCAI 中，NEX 单独段不再存在
•“All Other”Q2 2026 营收 $0.7B（YoY -33%）
• Altera（FPGA 业务）：2025 年 9 月完成出售 51% 股权，此后 Altera 财务不再纳入合并报表——这是 Tan 策略
下的资产剥离，聚焦核心业务

• 以太网芯片（E800 系列）、无线基础设施芯片（5G 基站处理器）已归并入 DCAI 产品线，但规模有限

二、赚钱逻辑与客户结构
2.1 各板块收入模式对比

板块 商业模式 周期性
CCPG（PC CPU） 一次性产品销售，通过 OEM 渠道 高，与 PC 换机周期强相关
DCAI（Xeon） 一次性产品销售，服务器更新周期 3-5 年 中，云厂商 CapEx 周期驱动
DCAI（Gaudi） 产品销售 +OneAPI 软件生态（收费极少） 目前收入可忽略
DCAI（ASIC） 代工 +IP 授权，长期合同 低，合同性收入
Intel Foundry（内部） 内部转让定价服务费 随内部产品出货量波动
Intel Foundry（外部） 晶圆代工服务费，长期协议 目前规模极小

2.2 超大规模云厂商采购模式转变

AWS、Microsoft、Google、Meta 的 AI 基础设施采购模式正在结构性转变：- 2021-2023 年模式：大量采购 NVIDIA
GPU + Intel Xeon Host CPU - 2024-2026 年趋势：GPU 继续扩张（NVIDIA 为主）+ 自研 ARM Host CPU
（Graviton/Axion/Cobalt）+ 自研 ASIC（Trainium/TPU/Maia）替代通用加速器

Intel 在这一转变中的净效应是：Xeon 在 GPU 服务器中的 attachment rate 被侵蚀，而 Gaudi 未能填补加速器空白。
2026 年 DCAI 增长主要反映 AI 基础设施扩张对通用 Xeon 的一次性拉动和 ASIC 业务增长。
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三、行业定位与竞争格局
3.1 x86 双寡头格局

PC 市场（Intel 仍占主导但持续收窄）：- 台式机：Intel ~65%，AMD ~35%+（AMD Ryzen 持续侵蚀）- 笔记本：Intel
~75%，AMD ~25% - ARM（Qualcomm Windows on ARM）：目前在 Windows 侧仍是边缘力量，但苹果 M 系列
完全占据 Mac 市场

服务器 CPU 市场（格局急剧变化）：- 2026 年 Q1：Intel 单位份额 ~55%，AMD EPYC27.4%（单位），ARM17.7%（单位）
- AMD 营收份额：~46%（远高于单位份额，因为 AMD 赢得了高价值服务器）- 趋势：BofA 预测到 2030 年 ARM 服务
器 CPU 营收份额将从 32% 升至 50%，Intel 从 41% 降至 24% - AMD 侵蚀是否趋于稳定：迹象是否。AMD EPYC
“Turin”（Zen 5）持续进攻，Intel Q1 2026 DCAI 短暂超越 AMD 增速可能是节点切换效应，而非趋势逆转

3.2 Intel 在 AI 服务器 BOM 中的附着率

每台 GPU 服务器仍需 Host CPU，但：- AWS：大规模部署 Graviton 4 作为 AI 集群 Host CPU - Google：Axion
（ARM）在内部 AI 基础设施部署 - Microsoft：Azure Cobalt 100 进入正式量产 - 结论：Intel Xeon 的”必然附着”正
在被打破，ARM Host CPU 替代在超大规模云中已是现实而非假设

3.3 AI 加速器竞争格局

NVIDIA 以约 80% 的 AI 加速器市场份额主导，软件生态（CUDA）是核心护城河。AMD MI300X 以 ~5-7% 份额位居
第二。Intel Gaudi 在超大规模云中完全缺席，只有企业和部分区域市场客户。超大规模云厂商的自研 ASIC 趋势（Trainium、
TPU、Maia、MTIA）正在进一步挤压通用加速器的潜在市场。

3.4 中国市场风险敞口

• FY2025 中国营收占比约 24%（绝对规模约 $12-13B）
• 出口管制分层影响：

– 受限最严：Gaudi 系列 AI 加速器（需出口许可证，2025 年 4 月 Intel 已通知中国客户）；高性能 Xeon 部分型号
– 相对安全：普通消费级 Core 处理器、中低端服务器 Xeon
– 2025 年 1 月”AI Diffusion Rule”建立全球三级许可框架，中国处于最受限层级

• 国产替代进展：飞腾、海光等国产 CPU 在特定应用场景已形成可用替代，但在主流性能和生态兼容性上仍有差距

四、公司转型背景
4.1 CEO 更替与战略延续性/调整

Pat Gelsinger 的”IDM 2.0”（2021-2024 年末）：- 核心逻辑：“五节点四年”（5N4Y）——Intel 7 → Intel 4 →
Intel 3 → Intel 20A → Intel 18A，通过技术赶超重建制程领先地位，同时开放 Foundry 业务对外接单 - 执行困境：激进
资本开支（峰值 $25.75B/年）、Ohio fab 延期与成本超支、组织效率低下、中层管理臃肿、Gaudi 商业化不及预期

Lip-Bu Tan（2025 年 3 月至今）：- 背景：Cadence 前 CEO，半导体设计工具行业出身，工程文化代表 - 策略调整重点：
- 将”IDM 2.0”的全面外部代工野心收窄为”18A 节点为代工可信度基石”的聚焦执行 - 削减 23,000+ 职位，目标 75,000
人规模，聚焦消除”slow-moving and inefficient”的中层管理 - 剥离非核心资产（Altera 51% 已出售）- 加速 18A 量产
和外部客户签约 - Q2 2026 成果：营收 $16.1B，同比 +25%，“最强十五年增速”

4.2 Intel Foundry 独立 P&L 的分析含义

内部转让定价机制：Intel 以”近似市场价格”向产品事业部（CCPG/DCAI）收取晶圆制造费用。

分析师理解框架：1. 产品事业部利润被”净化”：产品事业部按市价向 Foundry 付费，其运营利润更接近 fabless 公司的利润率
水平，但这只是一个会计结构，并非经济真实 2. Foundry 承担全部固定成本：折旧、研发摊销、产能闲置成本全部在 Foundry
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P&L 体现，产品事业部享受”稳定价格”好处 3. 合并报表才是真实基准：CCPG $2.3B + DCAI $2.5B - Foundry
$2.1B = 合并运营利润约 $1.8B；这一整体数字比分段看更有意义 4. 外部 Foundry 收入是真正增量：每一美元外部代工收
入都不经过内部抵消，是净增量

核心问题：若内部转让价高于 TSMC 外部价，则产品竞争力受损；若低于市价，则 Foundry 在补贴产品。这一定价机制的真实
参数并不公开透明。

4.3 资本开支收缩的战略含义

财年 资本开支（毛值，近似） 背景注释
FY2023 ~$25.75B Gelsinger 激进扩张峰值
FY2025 ~$18B 开始主动收缩
FY2026（H1 年化） ~$12.4B 大幅压缩

战略含义：- 主动 + 被迫双重性质：Tan 认为 Gelsinger 时代”投资过多、需求不足”；但资本市场对持续亏损的容忍度降低也
是外部压力 - Foundry 产能悖论：若外部客户签约加速，现有产能可能不足；新 fab 建设周期 2-3 年，届时又需要大幅加大资
本开支——“财务纪律”与”Foundry 野心”之间存在内在张力 - Ohio fab 项目：已延期，部分资本开支削减与此直接相关；
CHIPS Act 联邦补贴的到位节奏与 Intel 自身资本开支削减存在时间错配风险

五、宏观与行业背景交叉验证
5.1 PC 市场 -11% vs CCPG 季度节奏

2026 年 IDC 预测 PC 出货同比约-11.3%，Q1 2026 实际数据约-6%（YoY）、-13%（QoQ）。但 CCPG Q2 2026 营收
$8.9B（YoY +13%），好于出货量数据，原因：- ASP 结构升级：AI PC（内置 NPU）拉动高端 SKU 占比，Panther
Lake 定价高于前代 - 产品组合迭代溢价：从 Meteor Lake 到 Panther Lake 的换代自然带来价格带上移

风险场景：若 PC 出货进一步收缩（叠加中国市场政策风险），CCPG 的高 ASP 能否持续将成为关键变量。CCPG $8.9B 营
收中超过 55% 来自 PC，任何需求侧恶化将直接影响整体营收。

5.2 $7250 亿云 CapEx vs Intel 的实际受益路径

2026 年超大规模云 CapEx 约 $725B（YoY +77%），但需求结构极度不均衡：- 绝大多数流向 NVIDIA GPU +
HBM：NVIDIA 数据中心季度营收已超 $40B 量级 - Intel 的受益路径（按可信度排序）：1. Xeon Host CPU
attachment（已体现，但正被 ARM 侵蚀）2. ASIC 代工业务（快速增长，可持续性待观察）3. Gaudi 加速器（基本无
受益，超大规模云缺席）- 结论：DCAI Q2 2026 的 +59% 增长是 AI 基础设施扩张的部分受益，但 Intel 并非这一超级周
期的核心受益方

5.3 TSMC 产能紧张 vs Intel Foundry 的”窗口”与执行难度

TSMC N2/N3 产能紧绷至 2028 年，理论上为 Intel Foundry 创造了需求溢出窗口。但：- 大客户不会轻易转移：Apple、
Nvidia、AMD 等核心客户更倾向于在 TSMC 排队等待，而非冒险转至 Intel Foundry - 最现实路径：国防/政府客
户（CHIPS Act 地缘政治逻辑）、中型设计公司、美国本土战略合作（Microsoft、Amazon 战略考量而非纯商业逻辑）-
Ecosystem 成熟度差距：EDA 工具认证、IP 库、packaging 合作伙伴生态——Intel Foundry 需要 3-5 年建设，短期”
窗口”能否转化为订单量取决于执行速度
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投资问题清单
以下 8 个问题是本次研究后，对投资判断最关键但尚未充分回答的判断性问题：

1. Intel Foundry 的”设计伙伴”到”量产订单”转化，究竟需要多久，转化率如何？ Apple 测试 18A-P、Microsoft
是设计伙伴——从测试到量产历史上需要 2-4 年。在此期间 Foundry 每季度运营亏损超 $2B。问题是：这一亏损的持续期和盈
亏平衡点，是否在当前市场预期内？需要多少外部晶圆收入才能使 Foundry 达到运营盈亏平衡？

2. ARM 架构 CPU 对 Intel x86 Host CPU “attachment rate”的侵蚀速度，是否已超出当前共识预期？
AWS Graviton 4、Google Axion、Microsoft Cobalt 100 正在快速替代超大规模云中的 Intel Host CPU。若 GPU
服务器中 ARM Host CPU 渗透率在 2028 年超过 30-40%，Intel DCAI 的”AI CapEx 受益”逻辑将大幅收窄。当前
DCAI 增长中，有多少是”AI 附着”的可持续受益，有多少是本轮采购周期的一次性拉动？

3. Intel 是否已实质性放弃 Gaudi 作为超大规模云 AI 加速器的战略，转向 ASIC 代工 + 企业细分市场？ ASIC 业务
年化已超 $1B 且快速增长，而 Gaudi 完全缺席超大规模云部署。若 Intel 已悄然战略转向，ASIC 代工的长期毛利率结构（通
常低于自有产品）将与 Gaudi 的潜在高毛利形成差异。这一战略转变对 DCAI 的长期利润质量意味着什么？

4. 内部转让定价机制下，CCPG 和 DCAI 的”经济真实”利润率究竟是多少？当前 CCPG 运营利润 $2.3B、DCAI
$2.5B——若 Foundry 内部收费低于 TSMC 市价（以维持产品竞争力），则产品事业部利润是被补贴的数字；若高于市价，则
产品竞争力受损。分析师如何重建各分部的真实经济盈利能力？这对于判断”产品公司”的长期价值至关重要。

5. 中国市场的出口管制升级路径，以及对 24% 营收敞口的冲击速度与深度如何量化？当前高端 AI 芯片（Gaudi）对中国销售
已受限，但 Xeon 和 PC CPU 仍可出货。若美国进一步将高核心数、高内存带宽 Xeon 纳入管制，或若中国 OEM 加速向国
产/AMD 替代，Intel 的中国营收损失将如何演进？现有 ~$12-13B 中国营收中，有多少存在管制升级风险？

6. Panther Lake（18A）的供货稳定性和 ASP 溢价能否支撑 CCPG 在 PC 出货下行中维持利润率？ Panther
Lake 既是 18A 的技术验证，也是 CCPG 的主力产品。若良率问题影响供货（类似早期制程切换常见问题），将同时打击
CCPG 营收和 Intel Foundry 的外部客户信心。2026-2027 年 Panther Lake 的市场执行是整个 Foundry 战略的关键
试金石。

7. 资本开支大幅压缩与 18A 产能扩张需求之间的矛盾，在何种条件下会被迫打破？ FY2026 资本开支年化约 $12.4B，远低
于 FY2023 峰值 $25.75B。若外部 Foundry 客户签约加速（如 Apple 确认量产订单），Intel Foundry 是否有足够产能？
扩产需要 2-3 年建设周期，届时又需大幅加大资本开支——当前的”财务纪律”是否可持续，还是 2027-2028 年必然面临新一轮
资本开支上行周期？

8. Intel 能否在大规模裁员后保留制程工艺领域的核心工程人才，支撑 18A/14A 路线图按时交付？ 23,000+ 人裁员后，
Intel 制程工艺工程师（Process Integration、Lithography、Etch 等领域）的留任率和团队完整性是关键未知变量。半导
体制造高度依赖隐性知识积累，团队流失对 18A→14A 路线图的延误风险难以量化，但可能是整个转型叙事中最脆弱的一环。此
类软性风险如何评估？

本报告以 2026 年 7 月 26 日为研究基准日，财务数据主要引用 Intel Q2 2026 财报（2026 年 7 月 23 日发布）及公开资
料。以上内容为认知地图性质的业务框架研究，不构成任何方向性投资判断。

参考来源：

• Intel Q2 2026 财务结果新闻稿
• Intel Q1 2026 Earnings: $13.6B Revenue, DCAI Up 22%
• Intel Panther Lake: First AI PC Platform Built on 18A
• Intel Foundry: The Last Chance
• Intel CEO 18A External Customers Update
• AMD reaches 46% of server x86 CPU revenue
• ARM servers capture over 45% of data center market revenue
• AI GPU Market Share 2026: NVIDIA ~80%
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• Intel’s New CEO Plots Overhaul - Reuters/CNBC
• Intel Gaudi 3 vs NVIDIA H100 Comparison
• Intel Physical AI and Robotics at Computex 2026
• Intel Internal Foundry Model Update
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