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我将先加载 web 搜索工具，然后针对四个研究方向进行增量验证。

Given the complexity —Intel Q2 2026 earnings, AMD Venice launch, ARM hyperscaler deployment, and
14A foundry updates —I’ll delegate the research to a specialized agent that can conduct parallel web
searches, then synthesize the final deliverable.

我将并行搜索四个研究方向的最新信息。

继续搜索 ARM 超大规模渗透及更多细节。

再进行几项关键的补充搜索。

数据充分，进入综合分析。

INTC M5 Bearish Thesis 增量验证报告
ARM 渗透与 AMD 竞争对 DCAI 结构性份额侵蚀（2026-08-18 更新）

一、增量关键发现（Bullet-First）
【弱化 M5 Bearish Thesis 的信号】

• DCAI Q2 2026 大幅超预期：营收 $6.3B（+59% YoY / +24% QoQ），营业利润 $2.5B，营业利润率 39.5–
40%（YoY 从 Q2 2025 的 16.1% 提升 +2,340bp）。CFO Zinsner 将增益归因于”更高的营收、改善的产品毛
利、以及较低的营运费用”——三驱动均未标记为一次性 [FACT]（Intel Q2 2026 Prepared Remarks; TIKR）

• Xeon 6+（Clearwater Forest，18A）Q2 已发布：Intel 首款服务器级 18A 产品在 Q2 交付，为 Diamond
Rapids 空窗期提供了过渡产品 [FACT]（Intel Prepared Remarks）

• 供应受限市场为 x86 供应商共同利好：Zinsner 明确”server CPU demand continues to far outpace available
supply”——AI capex 拉动的供应短缺一定程度上遮蔽份额流失 [FACT]（Investing.com transcript）

• Intel Foundry Q2 亏损收窄至 $2.1B（Q2 2025 为 $3.2B，QoQ 减亏 $348M）；营业利润率从 -71.7% 改
善至 -36.2% [FACT]（FourWeekMBA）

• AWS 多年 Xeon 客制化合作确认：AWS 与 Intel 签署多十亿美元协议在 18A 上生产定制 Xeon 与 AI Fabric
interconnect 芯片；Microsoft Maia 2 亦已确认在 18A 上生产 [FACT]（SemiconductorX）

【强化 M5 Bearish Thesis 的信号】

• AMD EPYC Venice（Zen 6, 2nm, 256 核）2026-07-22/23 正式发布，需求为历代最强：AMD 表述”
Customer demand for Venice is stronger than for any prior EPYC generation”，主要 OEM 与云厂商
2H 2026 起部署 [FACT]（Motley Fool AMD Q2 2026 transcript）

• AMD Q2 2026 Data Center 营收 $6.7B（+107% YoY）——AMD DC 营收已超过 Intel DCAI 的
$6.3B [FACT]（Futurum）

• AMD 服务器 x86 收入份额 Q1 2026 达 46.2%（第 4 个连续季度创纪录）；单元份额 33.2%。含 ARM 后
Mercury 整体口径为 Intel 43% / AMD 37% / ARM 20% [FACT]（Tom’s Hardware; SemiWiki）

• Meta 6GW 客制化 GPU 合作明确包括第 6 代 EPYC “Venice”CPU（2026-02 宣布）——首个明确写
入的顶级超大规模云厂商 Venice CPU 承诺 [FACT]（Motley Fool）
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https://d1io3yog0oux5.cloudfront.net/_c348c7c46c1f6cb83c19e66e1c989d69/intel/db/887/9266/prepared_remarks/Q2+2026+Prepared+Remarks.pdf
https://www.tikr.com/blog/intel-stock-beats-for-the-sixth-straight-quarter-as-dcai-surges-22
https://d1io3yog0oux5.cloudfront.net/_c348c7c46c1f6cb83c19e66e1c989d69/intel/db/887/9266/prepared_remarks/Q2+2026+Prepared+Remarks.pdf
https://www.investing.com/news/transcripts/earnings-call-transcript-intel-tops-q2-2026-estimates-as-shares-rebound-after-hours-93CH-4810201
https://fourweekmba.com/ai-intel-foundry-q2-2026-losses-narrowing/
https://semiconductorx.com/spotlight-intel-foundry.html
https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/08/11/amd-amd-q2-2026-earnings-call-transcript/
https://futurumgroup.com/insights/amd-q2-fy-2026-epyc-and-helios-fuel-the-next-ai-growth-phase/
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://semiwiki.com/forum/threads/arm-vs-x86-server-cpu-market-share-per-mercury-research.24539/
https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/08/11/amd-amd-q2-2026-earnings-call-transcript/


• AWS Graviton 现已占 EC2 过去两年新增 CPU 容量的 >50%：这是 Signal65 引 AWS 数据的定量披露，
暗示 AWS x86 增量份额收缩已至临界点 [FACT]（Signal65）

• NVIDIA GB300 NVL72（72 GPU + 36 ARM Grace CPU）2026 年出货预计 +129% YoY，
Blackwell Ultra 全年估计出货至 6 万个机架——即 ~2.16M ARM Grace CPU 直接替代 x86 主机 CPU
（AI 集群侧）[FACT 出货数据 + EST ARM CPU 数量]（WccfTech; NVIDIA GB200 NVL72）

• Google Cloud N4A（Axion）2026-01 GA、Microsoft Cobalt 200 announced——三大云厂 ARM
CPU 生产化路径全部推进 [FACT]（Network World; Face of IT）

• Diamond Rapids 官方 2027 发布确认：Computex 2026 确认 Xeon 7 “Diamond Rapids”于 2027 年
发布（18A-P 制程）——2H 2026–2027 H1 竞争空档期锁定 [FACT]（Tom’s Hardware）

• 14A 至今无签署量产外部大客户：Lip-Bu Tan 仅表述”increasingly confident 14A highly competitive”及”
customer engagements 增加”，但未公布任何具名承诺客户；14A 风险生产要到 2H 2027，量产 2028 [FACT]
（FourWeekMBA; Intel Newsroom）

• 管理层未提供 DCAI 具体 H2 指引——只给出笼统的”AI 需求 sustainable”表述，无对 40% 营业利润率延续性的
explicit commitment [FACT —缺席即信号]（Investing.com Q2 questions）

二、对比更新表

维度 上次基线 Q2 2026 更新 变化方向 thesis 影响
DCAI 季度
营收

~$4B（Q1 26 前后
估）

$6.3B（+59% YoY /
+24% QoQ）

大幅超预期 弱化（近期）

DCAI 营业
利润率

~25%（预估） 39.5% 大幅上行 +1,400bp 弱化（近期，但可持续性未
验证）

AMD 服务器
x86 营收份额

46.2% Q1 2026 Q2 数据未出，但 AMD DC
营收 +107% YoY，超过
Intel DCAI

加速侵蚀 强化

AMD
Venice 状态

计划 2026-07 发布 已发布 + Meta 承诺 6GW
中包括 Venice CPU

明确落地 强化

Intel
Diamond
Rapids 时间
线

传言 2027 官方 Computex 确认 2027 竞争空档期锁定 强化

ARM 超大规
模云厂 CPU
部署

Graviton 4 /
Axion / Cobalt
100 生产化

AWS >50% 新 CPU 是
Graviton；Google N4A
GA；Cobalt 200
announced

全面加速 强化

NVIDIA
Grace
ARM 主机
CPU

GB200 生产爬坡 GB300 +129% YoY / 6
万机架 → ~2.16M ARM
CPU

AI 集群 x86 主机被
系统性设计出局

强化

Intel
Foundry 亏
损

Q2 2025 $-3.2B Q2 2026 $-2.1B（-36.2%
margin），QoQ 减亏 $348M

改善但仍深度亏损 中性偏弱化

14A 外部签
署

无量产客户 仍无具名量产客户；决策窗口
2H 2026–1H 2027

无进展；节奏紧迫 中性偏强化

18A 客户签
署

Microsoft Maia 2
+ AWS 客制 Xeon

二者均已确认 优于预期 弱化（Foundry 期权维
度）
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https://signal65.com/research/arm-neoverse-enables-leading-cloud-performance-and-cost-efficiency-with-aws-graviton4/
https://wccftech.com/nvidia-blackwell-ultra-ai-servers-to-lead-the-ai-infrastructure-race-moving-into-2026/
https://www.nvidia.com/en-us/data-center/gb200-nvl72/
https://www.networkworld.com/article/4077558/inside-googles-multi-architecture-revolution-axion-arm-joins-x86-in-production-clusters.html
https://www.faceofit.com/aws-graviton4-vs-google-axion-vs-azure-cobalt-200-vs-ampereone/
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://fourweekmba.com/ai-intel-foundry-q2-2026-losses-narrowing/
https://newsroom.intel.com/intel-foundry/foundry-news-roadmaps-updates
https://www.investing.com/news/stock-market-news/intel-q2-2026-earnings-questions-answered-and-catalysts-ahead-93CH-4811939


三、M5 Bearish Thesis 验证结论
判断：MODESTLY STRENGTHENED（弱强化）

理由：Q2 单季 DCAI 数据的爆发式好看确实是 M5 thesis 的证伪压力，但拆开三层看，结构性驱动仍与空头论点同向：

第一层——DCAI 39.5% 利润率不可持续的三大证据：1. Zinsner 归因中包含”较低的营运费用”——Intel 2025-2026 大
规模裁员与研发精简（Q2 2026 R&D $3.37B vs Q2 2025 $3.68B，-8.4%）——这是一次性成本节约，非结构性毛利改善
[EST —基于财报口径推断] 2. 管理层拒绝给出 H2 DCAI 具体指引——业绩会上分析师追问，管理层含糊带过，只强调”AI
需求 sustainable”[FACT] 3. 供应受限市场（“far outpace supply”）为所有 x86 供应商托底，是 AMD +107%
YoY DC 营收也在同时发生的原因；一旦供应释放，Intel 的定价能力将迅速回落 [INFERRED]

第二层——Meta 6GW Venice CPU 承诺是首个明确写入的顶级超大规模云厂 x86 CPU 迁移信号：- 此前
hyperscaler ARM CPU 承诺主要针对自研（Graviton/Axion/Cobalt）；Meta 明确把外购 x86 CPU 承诺给了
AMD Venice，而非 Intel [FACT] - 这与”Intel 依靠 hyperscaler 长期粘性防御 x86 份额”的多头假设直接矛盾

第三层——NVIDIA Grace Blackwell 架构的”设计出局”效应被市场系统性低估：- 每个 GB300 NVL72 机架配 36
个 ARM Grace CPU 替代 x86 主机 CPU - 6 万机架 × 36 = ~2.16M ARM CPU 出货仅 2026 年一年，仅
NVIDIA 一个客户 [EST] - 对比 2024 年 x86 服务器 CPU 出货约 22M 台——NVIDIA 一家在 AI 集群侧就抽走
~10% 存量 [EST] - 2027 GB400/500 系列大概率延续 ARM Grace 架构——即 M5 论点中”到 2028 年 ARM 突破
30-40% 阈值”路径在加速，非放缓

核心驱动因素（最关键 2 个数据点）：1. AMD Meta 6GW 合作明确包含 Venice CPU——首个 hyperscaler 级
x86 CPU 迁移承诺 2. DCAI 39.5% 利润率无 H2 explicit guidance + 归因包含”lower opex”——高质量业
绩含一次性成分

时间线调整

上次论点：2027-2028 ARM 突破 30-40% 阈值——此时间线大概率提前 6-12 个月至 2027 年中，主因 NVIDIA
Grace Blackwell 出货节奏与 Meta Venice 承诺的双重加速。

估值影响

• DCAI 相关：当前 DCAI 年化营收约 $25B，若利润率从 40% 回落至更稳态的 22-25%，年营业利润下降 $4-5B。
以 15x 营业利润倍数简化估算，DCAI 价值影响 -$60B 至 -$75B。

• Foundry 期权价值：18A 客户签署（Microsoft Maia 2、AWS 定制 Xeon）为期权提供支撑；但 14A 无签约表
明高端节点客户尚未 committed。上次的 $200B 期权溢价，base case 保留 60-70% 即约 $130-140B，风险
敞口约 -$60B 至 -$70B。

• 合计 base case 影响：-$80B 至 -$120B（-14.6% 至 -21.9% mcap）

四、三档情景估值影响

情景 描述 $B 影响 % mcap
Bull DCAI 40% 利润率

再持续 6-8 季度；
ARM 渗透被高估；
14A 签署主要客户

+$45B +8.2%
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情景 描述 $B 影响 % mcap
Base DCAI 利润率 2027

回落至 22-25%；
AMD 结构性抢占
x86 增量份额；
ARM 渗透按 BofA
路径小幅加速；14A
客户签署 tepid

-$85B -15.5%

Bear DCAI 利润率 2027
跌破 20%；Venice
大规模抢单；ARM
在 AI 集群 host
CPU 场景到 2028
达 35-40%；14A 无
量产大客户，
Foundry 期权减记
60%

-$180B -32.9%

Failsafe 判断：不触发。三档均基于可披露数据 + 明确的估算路径。

五、待观察触发指标（下次更新前需监控）

指标 基线值 Bullish 触发 Bearish 触发 频率
DCAI 季度营
业利润率

39.5% (Q2
2026)

连续 2 季 � 38% 单季 � 30% 季度

AMD Q3
2026 EPYC
服务器营收份额
（Mercury）

46.2% (Q1) � 45% � 48% 季度

NVIDIA
GB300/400
出货机架数

~60,000 机架
2026E

< 50,000 > 75,000 季度

Intel 14A 具
名量产客户签署

0 � 1 个 hyperscaler/AI 客户 2027 Q1 前仍 0 事件驱动

Diamond
Rapids 采样
与发布节奏

2027 launch 提前至 2H 2026 采样加速 进一步 slip 至 2H 2027 事件驱动

Meta/Microsoft/Google
公开
Venice/EPYC
采购规模

Meta 6GW（含
CPU）

无新 hyperscaler 承诺 新增 hyperscaler Venice 承诺 事件驱动

AWS
Graviton 占
EC2 新增
CPU 比例

>50%
(2024-2026)

回落至 <45% 上升至 >60% 半年
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Sources: - Intel Q2 2026 Prepared Remarks (Intel IR) - Intel Corp Q2 2026 Earnings Call Transcript
(Investing.com) - Intel Q2 2026 Slides: revenue surges 25% (Investing.com) - Intel Stock Beats for the Sixth
Straight Quarter (TIKR) - Intel Foundry Q2 2026 Losses Narrowing (FourWeekMBA) - Intel Foundry
Spotlight —18A Process (SemiconductorX) - Intel Xeon 7 Diamond Rapids officially launching in 2027
(Tom’s Hardware) - AMD Q2 2026 Earnings Call Transcript (Motley Fool) - AMD Q2 FY 2026: EPYC
and Helios Fuel Growth (Futurum) - AMD reaches 46% of server x86 CPU revenue (Tom’s Hardware)
- ARM vs x86 Server CPU Market share per Mercury Research (SemiWiki) - AMD EPYC Venice Hits
Record 46.2% Server Share (Tech Insider) - NVIDIA Blackwell Ultra GB300 Shipments Surge in 2026
(WccfTech) - GB200 NVL72 (NVIDIA) - Inside Google’s multi-architecture revolution: Axion (Network
World) - Arm Neoverse Enables Leading Cloud Performance with AWS Graviton4 (Signal65) - AWS
Graviton4 vs Google Axion vs Azure Cobalt 200 (Face of IT) - Intel Q2 2026 earnings questions answered
(Investing.com) - Intel 10-Q FY2026 (SEC)
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https://d1io3yog0oux5.cloudfront.net/_c348c7c46c1f6cb83c19e66e1c989d69/intel/db/887/9266/prepared_remarks/Q2+2026+Prepared+Remarks.pdf
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/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://www.tikr.com/blog/intel-stock-beats-for-the-sixth-straight-quarter-as-dcai-surges-22
https://www.tikr.com/blog/intel-stock-beats-for-the-sixth-straight-quarter-as-dcai-surges-22
https://fourweekmba.com/ai-intel-foundry-q2-2026-losses-narrowing/
https://semiconductorx.com/spotlight-intel-foundry.html
https://semiconductorx.com/spotlight-intel-foundry.html
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.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://futurumgroup.com/insights/amd-q2-fy-2026-epyc-and-helios-fuel-the-next-ai-growth-phase/
https://futurumgroup.com/insights/amd-q2-fy-2026-epyc-and-helios-fuel-the-next-ai-growth-phase/
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://semiwiki.com/forum/threads/arm-vs-x86-server-cpu-market-share-per-mercury-research.24539/
https://tech-insider.org/amd-epyc-venice-zen-6-launch-2026/
https://tech-insider.org/amd-epyc-venice-zen-6-launch-2026/
https://wccftech.com/nvidia-blackwell-ultra-ai-servers-to-lead-the-ai-infrastructure-race-moving-into-2026/
https://wccftech.com/nvidia-blackwell-ultra-ai-servers-to-lead-the-ai-infrastructure-race-moving-into-2026/
https://www.nvidia.com/en-us/data-center/gb200-nvl72/
https://www.networkworld.com/article/4077558/inside-googles-multi-architecture-revolution-axion-arm-joins-x86-in-production-clusters.html
https://www.networkworld.com/article/4077558/inside-googles-multi-architecture-revolution-axion-arm-joins-x86-in-production-clusters.html
https://signal65.com/research/arm-neoverse-enables-leading-cloud-performance-and-cost-efficiency-with-aws-graviton4/
https://www.faceofit.com/aws-graviton4-vs-google-axion-vs-azure-cobalt-200-vs-ampereone/
https://www.faceofit.com/aws-graviton4-vs-google-axion-vs-azure-cobalt-200-vs-ampereone/
https://www.investing.com/news/stock-market-news/intel-q2-2026-earnings-questions-answered-and-catalysts-ahead-93CH-4811939
https://www.investing.com/news/stock-market-news/intel-q2-2026-earnings-questions-answered-and-catalysts-ahead-93CH-4811939
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000050863/000005086326000157/intc-20260627.htm
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