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全文摘要
在讨论中，焦点集中在AMD在人工智能（AI）领域的最新进展与未来展望。特别指出，在AI训练阶段，CPU与GPU的比例大约为4:1，而在推理阶段，这一比例有望调整至1:1甚至更高，凸显出CPU在AI计算中日益增长的重要性，尤其是在“agent”时代，预计CPU将成为主要的计算资源。AMD正准备推出新产品，并与英特尔、谷歌等公司合作，强化其在AI基础设施领域的发展。朱敏强调了CPU执行层在AI推理阶段的重要性，并提到AMD如何通过其CPU和GPU的组合来满足AI系统需求，尤其是在提供独立CPU机架方面，能够满足更高的CPU需求和优化CPU与GPU配比，支持AI工作负载。尽管在笔记本电脑市场的份额表现稳定，但整个PC行业受到内存和存储成本上涨的影响，导致需求疲软，预计PC市场的恢复可能要推迟到2028年，除非内存价格出现稳定或下降。最后，朱敏概述了AMD如何通过优化CPU和GPU的组合，以及提供适合AI应用的硬件解决方案，来应对AI时代对计算能力的需求。

章节速览
00:00 AMD CPU价值与AI算力增长分析
报告聚焦AMD在AI时代的CPU价值评估，探讨其在训练和推理阶段的用量比例变化，以及第二增长曲线的展开。分析了AMD与英特尔、谷歌的合作对成长曲线的加速作用，同时强调了C64架构出货等关键业务放量时间点，认为当前时点为AMD新业务落地的催化连续期。

02:06 AI基础设施演进与AMD双主线布局
过去两年市场关注AI基础设施的GPU数量和显存，但AI发展使得CPU在模型推理后的执行、工具调用中扮演更重要角色，与GPU形成循环，提升AI系统对CPU需求。AMD在AI server竞争中推出72卡互联的head OS，及具备高核心密度的独立CPU执行层，已在戴尔高密度机架形态下积累产品基础。尽管AMD移动处理器表现不俗，但笔记本需求受内存存储涨价影响，行业恢复需时。

03:52 大模型训练与推理中的GPU与CPU协同作用分析
讨论了大模型预训练和推理阶段GPU与CPU的角色变化，指出训练瓶颈主要在GPU计算和互联，而推理阶段CPU架构、软件兼容性及数据路径重要性上升。特别是在agent推理中，CPU需处理多轮循环任务，如代码生成、API调用等，与GPU生成的token结合执行动作，强调了GPU与CPU协同的重要性及系统优化的复杂性。

09:13 x86与ARM架构在云与企业场景下的竞争与共存
讨论了x86架构在企业场景中的价值，尤其是在Agent阶段能够调用现实世界中的软件，减少迁移成本。同时，ARM架构在云场景下，尤其是能效优势方面表现突出。未来，两种架构将根据具体场景分化，x86在企业私有云和重度推理场景下有优势，而ARM在云自研软件和训练场景中更高效。

12:10 独立CPU机架在AI设施中的角色转变与市场趋势
对话探讨了独立CPU机架在AI设施中的重要性，指出其从附属资源转变为独立计算资源的趋势。英伟达与AMD分别在2026年和2024年推出相关产品，强调了CPU在沙箱执行、工具调度及强化学习评估中的作用。市场信号显示，独立CPU机架正被纳入AI设施，以适应不同负载需求，提升经济性能。

16:54 AMD与英伟达引领CPU与GPU协同扩容趋势
对话探讨了AMD与英伟达在AI基础设施领域的发展趋势，强调了CPU与GPU协同扩容的重要性。AMD正从单芯片竞争转向CPUGPU网络及机架级优化，形成两条增量路径：一是helio内部的GPU与CPU协同，二是为agent提供独立CPU资源池。这不仅关乎AMD进入大规模AI集群的能力，也决定了其服务器CPU能否满足agent新增通用计算需求。行业正从单一GPU扩展转向GPU与CPU共同扩容，CPU角色从推理服务器的host升级为执行编排和安全隔离的独立资源层。

19:41 AMD Heels AI参考设计：显存与扩展带宽优势
AMD的Heels机架级AI参考设计，包含72个GPU和18个CPU，采用开放式标准，提供2.91 PFLOPS的FP4算力和31TB HBM4显存。与英伟达相比，AMD在显存容量和横向扩展带宽方面有优势，单颗GPU显存高出50%，横向扩展带宽高出约一半。Heels设计支持更大模型和更长上下文处理，同时保留更多部件和系统选择。尽管英伟达在软件成熟度和客户认知上占优，但AMD的性价比数据表明其具备竞争力。2026年下半年为Heels交付和验证期，2027年为规模化验证周期，重点关注样机转量产、客户集群上线及供应链爬坡。

26:59 AMD独立CPU机架：2027年放量观察期的关键信号
AMD计划通过增加GPU基础设施旁的专用CPU计算层和agent CPU机架，以应对更高的CPU配比需求，而非简单增加GPU服务器内的CPU数量。2027年将重点观察AMD或OEM是否发布标准化agent机架、云厂商设计导入披露、客户在GPU之外配置的CPU容量、agent工作负载形成的稳定CPU与GPU配比，以及x86兼容性是否缩短部署周期等信号，以验证独立CPU机架需求的放量。

29:59 AMD客户端业务与AI算力竞争分析
AMD在客户端业务中面临全球笔记本需求下降和内存短缺的挑战，尽管移动处理器收入创新高。26年下半年至27年，AMD需应对成本压力和需求消化，同时推进helio系列和AI算力机架级竞争。28年，随着内存价格企稳，PC行业复苏可能更为清晰，AMD需持续提升产品竞争力并关注竞争对手动态和内存供应情况。

发言总结
发言人1
他，即开元证券的海外分析师朱敏，与新同事王泽宇共同汇报了关于AMD公司的最新情况，重点讨论了AMD在CPU和GPU业务上的发展。朱敏指出，AMD有望在推理阶段将CPU和GPU的比例从4:1调整至1:1甚至更高，凸显了CPU在AI时代的潜力。此外，AMD已开启第二增长曲线，预计四季度C64机构将出货，显示其成长曲线有望加速。他还提及了行业动态，包括英特尔的提价和与谷歌、AMD的合作，强调当前是催化新业务落地和成长的有利时机。朱敏特别提到了AMD在CPU执行层和独立CPU机架方面的机遇，并展望了未来的发展趋势和关注点，强调了公司在AI和高性能计算领域的发展潜力。

要点回顾
AMD在AI时代中，CPU的角色和重要性是如何变化的？
发言人1：在AI时代，CPU的角色已经从GPU服务器中的配套部件转变为可以独立规划和扩容的计算资源。AI运行过程中，模型推理主要依赖GPU，但大量工作负载如数据访问、调度、代码执行、权限检查和结果验证等落在了CPU、内存、存储和网络上，使得CPU用量显著增加，并有望成为在agent爆发时代的主要计算单元。

AMD在AI领域的两条主线是什么？
发言人1：AMD在AI领域的两条主线是：1) 推出基于72卡互联的完整机架型产品（如头OS），以参与下一代AI server级别系统级别的竞争；2) 独立的CPU执行层，利用其x86兼容性和高核心密度，通过与戴尔等合作伙伴的合作积累了一定的产品基础。

训练时代GPU为何占据主导地位？
发言人1：GPU在训练时代占据主导地位的原因在于其强大的性能以及经过多年积累的生态系统优势，尤其是其紧密耦合的GPU和CPU能力。虽然AMD和英特尔的CPU也可以用于训练，但不能简单归因于ARM指令集的使用。实际上，数据中心不会因为某种指令集流行而淘汰其他指令集，关键在于GPU计算能力与其间的互联。

推理阶段CPU的角色及其重要性体现在哪里？
发言人1：在推理阶段，尤其是随着AIGC的发展，CPU架构的重要性开始上升。传统聊天机器人以GPU为中心，而在AIGC推理中，CPU需要运行砂浆编译执行代码、承载Python工具链、处理接口请求和API调用等，形成多轮循环。研究显示，在部分工具密集型任务中，CPU处理时延可能占端到端延时的九成左右，表明优化GPU并不能保证端到端体验的同步改善，CPU在其中扮演着不可或缺的角色。

本地agent对CPU拉动是固定倍数吗？
发言人1：不是固定的倍数，agent对CPU拉动取决于工具调用频率、任务复杂度、重试次数等因素。

agent阶段为何可能重新放大x86的价值？
发言人1：x86的价值在于其能够运行企业级软件，并减少重新编译、替换依赖、重建镜像等工作，跨指令集迁移有真实成本。

对于ARM和x86未来的发展趋势是什么？
发言人1：未来ARM和x86不会全面取代对方，而是根据场景分化。ARM在云训练场景下发挥能效优势，而在私有云或重度推理场景中，x86迁移成本更低。

为什么会出现独立的CPU机架？
发言人1：独立的CPU机架是由于不同agent的工作强度差异大，将GPU和CPU资源解耦，以便根据实际负载分别扩容GPU池和CPU资源。

英伟达发布的VRCPU有何意义？
发言人1：VRCPU标志着纯CPU机架被明确纳入AI设施，并服务于agent和强化学习反馈链路，提供独立的CPU计算资源，适应不同负载需求。

AMD在独立CPU机架方面有何布局？
发言人1：AMD早在之前就有类似独立CPU机架方案，例如与戴尔合作推出的采用AMD CPU的高密度双路节点产品，可提供高达27000个核心的计算能力，这表明AMD已具备提供独立CPU机架的能力。

CPU机架在AI基础设施中扮演什么角色？
发言人1：到了2026年，AMD和英伟达都将CPU执行层纳入agent基础设施的核心趋势，这意味着AI工厂将不仅依赖GPU算力，还会出现按需扩容的CPU执行环境池。独立的CPU机架对出货方向具有直观影响，当以机架形式采购CPU时，单个项目的CPU数量会显著增加。后续关注点包括交付的计价、agent环境下的CPUGPU配比、CPU资源池利用率以及新增需求还是替代原有通用服务器。

AMD在AI基础设施中的变化是什么？AMD的helio有哪些特点？
发言人1：AMD的产品正从单颗芯片竞争转向CPUGPU网络及机架级共同优化。其中两条增量路径是helio内部的GPU与CPU的集成，以及为agent提供执行环境的独立CPU资源池。这将帮助AMD进入大规模AI集群，并解决服务器CPU分享agent新增的通用计算需求。helio是AMD第一套机架级AI参考设计，包含72个GPU、18个CPU、Panado网络和UA link/以太网标准，采用开放标准以提供给OEM和ODM落地参考设计。从公开规格看，helio提供了显著的FP4和FP8算力、HBN4显存、高带宽，并且在特定模型和服务负载下，相比竞争对手具备更好的性价比。

为什么AMD的helio在特定负载上有机会？
发言人1：主要原因在于helio拥有更大的显存容量（单颗GPU HBM4显存高达432GB，比竞品高50%）、更大的横向扩展带宽（43TB每秒）、以及开放的标准接口，这些优势有利于更大模型、更长上下文的处理，并为云厂商和OEM提供了更多部件和系统选择。

AMD的helio能否全面胜过英伟达的产品？
发言人1：helio并非在所有指标上全面胜过英伟达，但在指定推理负载、显存容量和开放式机架方面形成了可验证的差异化，并首次具备以完整机架架构参与顶级客户采购的条件。

关于helio的交付和验证期是怎样的？
发言人1：交付和验证期主要集中在2026年下半年，此时阶段更多关注样机转量产、客户集群上线稳定性、供应链爬坡等问题。2026年底至2027年为规模化验证的重要周期，多个客户如OpenAI、Meta、微软等将在此期间进行上线和部署测试。

AMD在2027年的重点观察点有哪些？2027年AMD在产品和市场策略上有哪些关键时间点？
发言人1：在2027年，AMD的观察重点主要有五个方面：一是首代黑（helius 500）是否能顺利实现量产爬坡；二是下一代产品能否按时接续；三是AMD是否会发布面向agent的标准化机架；四是云厂商是否披露设计导入；五是客户在GPU之外配置的CPU容量情况，以及agent工作负载形成的稳定的CPU与GPU配比。2026年下半年至2027年，AMD需要关注helio系列从发布进入生产交付、集群上线和软件验证的过程，同时观察微软CPU及其机架的真实部署情况。2027年将继续关注helio系列的部署加速以及MI500和heads 500的推进情况，并确认CPU独立计价模块能否规模化成为标准化计价和客户订单。

对于AMD而言，在GPU机架内和机架外的独立CPU需求上有什么动态？
发言人1：AMD的GPU机架内已经明确有产品，并且客户对此有节奏的需求。而机架外的独立CPU需求方向明确，但具体时间仍在观察验证中。

AMD客户端业务的情况如何？
发言人1：AMD的客户端业务，特别是笔电业务还未完全复苏。尽管2026年第二季度AMD客户端收入同比增长，移动处理器收入创下新高，但整体行业约束主要来自DRAM和SSD。预计2027年下半年供需关系可能会逐步缓和，但27年仍面临成本压力和需求消化阶段。

对于2027年及以后的PC市场，有哪些关键观察指标？
发言人1：2027年应关注内存价格、整机价格以及下一代产品市场份额的变化。如果存储价格企稳或回落，2028年PC行业的总量复苏将更加清晰。同时，仍需关注HS量产良率、液能交付是否符合预期，以及竞争对手的价格策略和ARM多架构软件对叉86兼容性优势的影响。

