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Off The Call: DELL (+37.8%)... 
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DELL may never have had a better call. The team is combining strength in nearly every part of the business with superb 
execution and strong pricing power, as it benefits – among other things - from 1) formerly controversial investments in AI 
compute; 2)  CPU server demand driven by AI, inference and agentic workloads; 3) greater IP storage and other attach; and 4) 
rising complexity of PCs. Corporates sound desperate for servers & components, a demand catalyst that many investors 
noted won’t last forever; but, it does seem likely to last through 2026 at a minimum, so nitpicks have been pretty minimal 
(though a lot of folks thought my request for nitpicks was a joke). The main question is now what investors will resort to for 
additional upside from the $437the stock is now at in the after-market.

 

Highlights from the call:

 

• Demand strength + urgency to secure supply: Management repeatedly emphasized that customers are “moving 
decisively” and increasingly prioritizing locking in supply across lines of business (not just AI). The pipeline is growing 
sequentially – at greater than historical rates, and with two quarters of visibility - and management expects to exit the 
year with meaningful backlog as demand continues to exceed supply.

• Surprising strength in traditional servers/CPU: “Traditional server” demand is well ahead of supply, driven by large 
customers prioritizing compute availability for modernization/growth, plus AI inference workloads creating incremental 
demand for conventional compute. Traditional server revenue was up a striking 92%YoY to $8.5 billion They also 
referenced unit growth in traditional servers and expansion of use cases into advanced enterprises, new clouds, 
semiconductor firms, and big tech.

• Pricing environment + discipline: They framed the market as persistently inflationary and volatile, and shared a view 
that they can regularly reprice. Key areas of component shortage are DRAM > NAND > Processors > HDDs > Other 
things. They claim that customer conversations are increasingly multi-year and supply-access-driven.

• Margins: core GM better than 90 days ago (ex-AI), led by storage mix, and they still expect margin rate 
expansion through the year. In Q&A they attributed margin uplift primarily to Dell IP storage becoming a larger mix and 
being a key driver of ISG profitability, while reiterating a commitment to sustain margins across CSG and traditional 
server—lifting the overall “core basket” margin. ISG OPM was +10.5% (+80bps YoY) even as AI servers grew 8-fold; 
the AI server story that many didn't believe seems real. CSG was a small nitpick.
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电话会议之外：戴尔（+37.8%）...
约书亚·迈尔斯+1 617 310 0767

joshua.
meyers@jpmorgan.com

戴尔可能从未有过如此出色的电话会议。团队正将业务各方面的优势与卓越的执行力和强大的定价权相结合，因为它受益于——
除其他因素外——1）先前备受争议的人工智能计算领域投资；2）由人工智能、推理和智能体工作负载驱动的CPU服务器需求；
3）更高的IP存储和其他附加产品；4）个人电脑日益增加的复杂性。企业似乎对服务器和组件求之若渴，这一需求催化剂虽被许
多投资者指出不会永远持续；但至少在2026年之前，这种需求很可能会持续，所以挑刺的声音相当少(尽管很多人认为我让大家
挑刺是个玩笑)。现在的主要问题是，投资者将如何从目前盘后股价为437美元的股票中获取更多的上涨空间。

电话会议要点：

• 需求强度�+ 确保供应的紧迫性：管理层反复强调，客户正在“果断行动”，并越来越重视锁定各业务线（不仅仅
是人工智能领域）的供应。业务管道正在逐季增长——增速超过历史水平，且有两个季度的可见性——管理层预
计到年底时会有大量积压订单，因为需求持续超过供应。

• 传统服务器/CPU的惊人实力：“传统服务器”的需求远超供应，这是由大型客户优先考虑现代化/增长所需的计
算可用性，以及人工智能推理工作负载对传统计算产生的增量需求所推动的。传统服务器收入同比大幅增长92%，
达到85亿美元。他们还提到了传统服务器的销量增长，以及应用场景扩展到先进企业、新云服务、半导体公司和
大型科技公司。

• 定价环境�+ 纪律性：他们认为市场持续处于通胀且波动的状态，并表示他们可以定期调整价格。组件短缺的关键领域包括动
态随机存取存储器> 闪存> 处理器> 硬盘驱动器> 其他物品。他们声称与客户的对话越来越多地涉及多年期合作，并且以获取供
应为导向。

• 利润率：核心毛利润率比90天前有所改善（不包括人工智能业务），主要得益于存储组合的优化，并且他们仍预计全年利润率将进
一步提升。在问答环节中，他们将利润率的提升主要归因于戴尔IP存储在业务组合中占比的增加，这也是信息系统集团盈利能力的关键
驱动力，同时重申了维持客户解决方案集团和传统服务器业务利润率的承诺，从而提高了整体“核心业务组合”的利润率。信息系统集团
营业利润率为+10.5%（+80个基点，同比增长），尽管人工智能服务器的销量增长了8倍；许多人曾质疑的人工智能服务器业务似乎已
成为现实。客户解决方案集团方面则存在一些小问题。
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• AI strategy is “integrated solutions” + attach tailwinds (storage/services): For AI, Dell emphasized customers 
want production-ready, integrated, on-prem/controlled infrastructure (rack-scale, AI data platform, strong data/security 
foundation), not just components. They highlighted increasing storage and services attach into AI deployments 
(notably unstructured data and Dell IP portfolio momentum, incl. NVIDIA alignment), which they position as supportive 
of overall profitability even while supply remains constrained.The full-year AI server revenue guide was raised to $60 
billion.

 

TOMORROW at 10am ET Samik hosts DELL CFO David Kennedy and ISG President Arthur Lewis for a post-earnings 
investor callback. Register here.

First  Take: DELL (+17%)
Joshua Meyers
+1 617 310 0767
joshua.meyers@jpmorgan.com

Holy cow (again!). F1Q27 Revenues beat consensus by 23% and EPS by 64%, while AI orders are nearly 60% ahead and the F27 EPS is now 37% ahead of consensus. Consensus was behind by bars, 
but these results are way ahead of that, clearly a very positive surprise for investors here…

Increasing F27 AI server revenue expectations to $60b as “the AI opportunity shows no signs of slowing,” and “Execution was exceptionally strong across the business – from supply chain to sales to 
pricing.” Call starts in 5 mins.

J.P. Morgan TMT Contacts
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• 人工智能战略是“集成解决方案”�+ 带来的附加顺风效应（存储/服务）：对于人工智能业务，戴尔强调客户需要的是可
投入生产、集成化、本地部署/可控的基础设施（机架级、人工智能数据平台、强大的数据/安全基础），而不仅仅是组件。
他们强调在人工智能部署中，存储和服务的附加价值不断增加(特别是非结构化数据和戴尔IP产品组合的发展势头，包括与
英伟达的合作），他们认为这有助于提升整体盈利能力，尽管供应仍然受限。全年人工智能服务器的营收指引上调至600亿
美元。

明天美国东部时间上午10点，萨米克将主持一场收益公布后的投资者电话会议，与会者包括戴尔首席财务官大卫·肯尼迪和基
础设施解决方案集团总裁亚瑟·刘易斯。点击此处注册。

初步分析：戴尔（+17%）
约书亚·迈尔斯+1 617 310 0767
joshua.meyers@jpmorgan.com

天哪（又是这样！）。27财年第一季度的营收比市场共识高出23%，每股收益高出64%，而人工智能订单领先近60%，27财年每股收益现在比市场共识高出37%。市场共识明显落后，但这些业绩远
远超过了预期，显然这对投资者来说是一个非常积极的惊喜……但这些结果远远领先于预期，显然这对这里的投资者来说是一个非常积极的惊喜……

由于“人工智能机遇丝毫没有放缓的迹象”，且“从供应链到销售再到定价，整个业务的执行都异常强劲”，将2027财年人工智能服务器的营收预期提高至600亿美元。会议将在5分钟后开始。

摩根大通科技、媒体和电信业务联系人
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Disclaimers:
This communication is intended for institutional & professional clients only. Do not forward to any non-institutional clients. You are receiving this email because you are a client of J.P. Morgan. If you would 
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部分活动仅对订阅了摩根大通特定研究套餐的高端服务客户开放，且只有他们可以参加。任何研究分析师会议将按照我
们与您商定的研究定价收费。

除非另有说明，否则与您共享的所有材料和信息均为摩根大通的专有信息，具有保密性。特此通知，除非摩根大
通明确许可，否则严禁以任何形式披露、传播、复制、分发或使用提供给您的信息，无论是全部还是部分。您可以在
必要知悉的基础上，将这些材料和信息披露给您的管理人员和员工。

如果您认为这些活动的便利化部分属于非货币利益，请联系您的常规摩根大通销售顾问，讨论为这项与任何研究
费用分开的服务支付费用。该活动仅面向摩根大通客户。

如果您在这方面有任何疑问，请联系您的常规摩根大通代表。

有关非研究内容的更多信息，请访问：https://www.jpmorgan.com/pages/disclosures/materialdisclaimer。

有关披露和声明 有关研究内容的披露和声明，请访问：https://www.jpmm.com/research/disclosures .

您同意，除非摩根大通以书面形式明确授权，否则您将仅手动访问服务中提供的摩根大通数据，并且您保证并承诺，
您不会通过任何自动化手段（无论是通过任何脚本、机器人、网络爬虫、远程软件或任何其他检索手段）访问或允许或
促使任何第三方访问摩根大通数据，并且您不会尝试通过任何自动化手段上传、拦截、提取或以其他方式收集和/或记录
摩根大通数据。

摩根大通数据是指：通过服务提供的所有报告、评论或信息服务是指：单独或共同涵盖的任何和所有数据、声明、
确认、信息、报告、工具或电子邮件，这些内容包含于、源自在线和其他电子系统中传输或与之相关的内容，以及摩
根大通向您和/或您的任何客户提供或通过其提供的任何相关软件、访问权限或设备。

©�2026年摩根大通公司。保留所有权利。摩根大通是摩根大通公司旗下业务的营销名称。及其全球子公司和附属机构。摩
根大通银行（联邦存款保险公司成员）、摩根大通证券有限责任公司

{[{pVWrXv2wcxnB3CVXq_m0_wvDZ9Si_MBo2yMpDDJpBr3O4ElEmeOc_jxQ2d-PfdzHLCwwESE8Uy0l69aI7UJLGaKR7OhTQ-3wOUy3qJGN}]}
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(member of FINRA, NYSE and SIPC), J.P. Morgan Securities plc (member of the London Stock Exchange) and authorized by the 
Prudential Regulation Authority (PRA) and regulated by the Financial Conduct Authority and the PRA) and J.P. Morgan SE 
(authorized by the BaFin and regulated by the BaFin, the German Central Bank and the European Central Bank) are principal 
subsidiaries of JPMorgan Chase & Co. For legal entity and regulatory disclosures, visit: www.jpmorgan.com/disclosures. For 
additional regulatory disclosures, please consult: www.jpmorgan.com/disclosures.

{[{pVWrXv2wcxnB3CVXq_m0_wvDZ9Si_MBo2yMpDDJpBr3O4ElEmeOc_jxQ2d-PfdzHLCwwESE8Uy0l69aI7UJLGaKR7OhTQ-3wOUy3qJGN}]}
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专业销售
2026年5月28日

摩根大通

(美国金融业监管局、纽约证券交易所和证券投资者保护公司成员)、摩根大通证券有限公司（伦敦证券交易所成员），
由审慎监管局授权，并受金融行为监管局和审慎监管局监管)以及摩根大通欧洲公司(由德国联邦金融监管局授权，并受
德国联邦金融监管局、德国中央银行和欧洲中央银行监管)是摩根大通公司的主要子公司。有关法律实体和监管披露信息，
请访问：摩根大通公司网站/disclosures。如需更多监管披露信息，请查阅：摩根大通公司网站/disclosures。

{[{pVWrXv2wcxnB3CVXq_m0_wvDZ9Si_MBo2yMpDDJpBr3O4ElEmeOc_jxQ2d-PfdzHLCwwESE8Uy0l69aI7UJLGaKR7OhTQ-3wOUy3qJGN}]}

本文档仅供三有私募基金(南京)有限公司13054213038研究使用，请勿外传
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Joshua Meyers - Specialist Sales - US TMT AC

(1-617) 310 0767
joshua.meyers@jpmorgan.com

North America Specialist Sales
28 May 2026 J P M O R G A N

Completed 28 May 2026 07:33 PM EDT Disseminated 28 May 2026 07:33 PM EDT

{[{pVWrXv2wcxnB3CVXq_m0_wvDZ9Si_MBo2yMpDDJpBr3O4ElEmeOc_jxQ2d-PfdzHLCwwESE8Uy0l69aI7UJLGaKR7OhTQ-3wOUy3qJGN}]}
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约书亚·迈尔斯�-�美国科技、媒体和电信行业专业
销售�AC (1-617) 310 0767
joshua.meyers@jpmorgan.com

北美洲�专业销售�2026年5月28日 摩根大通

于2026年5月28日下午7:33东部夏令时完成 于2026年5月28日下午7:33东部夏令时传播
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本文档仅供三有私募基金(南京)有限公司13054213038研究使用，请勿外传


