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周观点：AI 基础设施需求强劲，模型迭代持续推进  
 
戴尔 2027 财年第二季度业绩创历史新高，AI 服务器需求持续高景气。

公司第二财季实现营收 470 亿美元，同比增长 58%；摊薄每股收益 6.34

美元，同比增长 273%，Non-GAAP 摊薄每股收益 7.04 美元，同比增长

203%。AI 优化服务器订单额达到 609 亿美元，营收达到 164 亿美元，同

比增长 100%，季度末订单积压达到 950 亿美元。受 AI 服务器需求带动，
基础设施解决方案集团营收同比增长 89%至 318 亿美元，运营利润同比

增长 225%至 48 亿美元，传统服务器、网络及存储业务亦同步增长。公

司将全年营收指引上调至 1920 亿美元，并将 AI 优化服务器全年营收预期

由 600 亿美元上调至 740 亿美元，同比增长 200%。 

 
博通 AI 半导体业务高速增长，定制 AI 芯片需求与供应链扩产同步推进。

公司 2026 财年第三季度实现营收 295.91 亿美元，同比增长 86%；GAAP

净利润 130.88 亿美元，同比增长 216%，Non-GAAP 净利润 163.72 亿美

元，同比增长 95%。其中，AI 半导体收入达到 167 亿美元，同比增长

221%、环比增长 54%，XPU 定制 AI 芯片出货量同比增长超过 3.5 倍。公

司预计第四财季营收约 348 亿美元，其中 AI 半导体业务收入约 217 亿美

元，并将 2026 财年 AI 半导体收入指引上调至 580 亿美元，预计 2027 和

2028 财年分别增长至 1150 亿美元和 2300 亿美元。为缓解基板、先进封

装及 HBM 等环节的供应瓶颈，公司计划自 2027 财年启用新加坡基板工

厂，台积电、日月光、联电等产业链厂商亦在加快扩充 AI 芯片相关产能；

谷歌、Anthropic 及 OpenAI 后续 TPU 部署计划为中长期需求提供支撑。 

 
OpenAI 发布 GPT-6 Astra，大模型推理、对齐及计算机操作能力实现

明显提升。在 Frontier Math Tier 4 测试中，Astra 得分达到 97.6%；ARC-

AGI-3 得分达到 99.9%，并在科研、编程等专业测试中领先其他对比模型。

在安全与对齐方面，Astra 在未配置生产安全护栏的测试中将越权操作发

生率降至 0%。在 OSWorld 2.0 计算机操作测试中，模型得分达到 72.6%，
平均任务完成时间由 75 分钟缩短至 40 分钟；AutomationBench 得分达到

41.4%，具备完成 PCB 布局设计、金融建模及 3D 场景建模等复杂工作流

的能力。Astra 支持 105 万 Token 上下文窗口和 12.8 万 Token 最大输出

长度，API 定价为每百万 Token 输入 10 美元、输出 50 美元，并支持五级

推理强度及快速模式。 

 
周观点：AI 基础设施需求仍处于高景气阶段，服务器、定制芯片与大模型

能力升级形成协同驱动。戴尔 AI 服务器订单、营收及积压订单持续增长，

博通 AI 半导体业务保持高速扩张并给出长期增长指引，GPT-6 Astra 在推

理、智能体和计算机操作等方面进一步提升，反映 AI 应用和底层基础设

施仍在同步演进。建议关注 AI 服务器、定制 AI 芯片、先进封装、HBM、

PCB 及光通信等相关产业链机会。 

 
风险提示：下游需求不及预期、研发进展不及预期、地缘政治风险。  
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重点标的 

股票 股票 投资 EPS（元） PE 

代码 名称 评级 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

002008.SZ 大族激光 买入 1.16 2.94 4.86 6.96 74.50 29.77 18.03 12.60 

002384.SZ 东山精密 买入 0.76 4.11 13.08 21.81 265.70 43.50 13.66 8.19 

300476.SZ 胜宏科技 买入 4.39 9.04 16.18 22.88 55.10 24.27 13.57 9.59 

688603.SH 天承科技 买入 0.69 1.33 2.45 3.66 162.90 88.66 48.10 32.28 

688123.SH 聚辰股份 买入 2.29 4.39 5.00 7.42 57.90 28.52 25.04 16.88 

688825.SH 长鑫科技 买入 0.03 2.25 3.57 4.90 2,121.80 24.38 15.36 11.18 

603459.SH 红板科技 买入 0.72 1.30 2.26 3.61 124.90 65.60 37.77 23.65 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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一、戴尔：FY27Q2 业绩亮眼，AI 服务器需求持续高景气 

戴尔整体业绩表现亮眼，单季营收及每股收益双双实现创纪录的高增长。戴尔科技集团

公布2027财年第二季度财务报告。第二财季实现创纪录营收470亿美元，同比增长58%；

实现创纪录摊薄每股收益 6.34 美元，同比增长 273%，non-GAAP 摊薄每股收益为 7.04

美元，同比增长 203%；第二财季运营现金流为 22 亿美元。 

 

AI 服务器订单与积压金额屡创新高，强劲势头驱动基础设施业务利润爆发。订单额创下

609 亿美元的新纪录，营收达到创纪录的 164 亿美元，并在季度末拥有创纪录的 950 亿

美元订单积压。基础设施解决方案集团（ISG）第二财季营收实现创纪录的 318 亿美元，

同比增长 89%，其中 AI 优化服务器营收 164 亿美元，同比增长 100%；服务器和网络

业务营收 105 亿美元，同比增长 122%；存储业务营收 49 亿美元，同比增长 26%；运

营利润达到创纪录的 48 亿美元，同比增长 225%。 

 

图表1：戴尔 AI 优化服务器业务营收、订单及积压订单情况 

 
资料来源：戴尔科技集团合作伙伴公众号，国盛证券研究所 

 

戴尔客户端业务稳健增长，AI 需求外溢带动传统 IT基础设施同步扩张。客户端解决方

案集团（CSG）第二财季营收为 150 亿美元，同比增长 20%。其中商用客户业务营收创

历史新高，为 132 亿美元，同比增长 22%；消费业务营收 18 亿美元，同比增长 7%；

运营利润为 11 亿美元，同比增长 42%。整体来看，AI 服务器需求快速增长，并带动传

统服务器、网络及存储等业务同步扩张。 
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图表2：戴尔客户端业务市场份额及行业竞争格局 

 
资料来源：戴尔科技集团合作伙伴公众号，国盛证券研究所 

 

公司同步上调 2027 财年全年业绩指引。全年营收预期为 1920 亿美元，较此前 1670 亿

美元增加 250 亿美元，同比增长 69%；AI 优化服务器全年营收预期为 740 亿美元，较

此前 600 亿美元增加 140 亿美元，同比增长 200%。全年 GAAP 摊薄每股收益预期从

17.31 美元上调至 24.37 美元，同比增长 181%；non-GAAP 摊薄每股收益预期从 17.90

美元上调至 25.50 美元，同比增长 148%。此外，预计 2027 财年第三财季营收为 490 亿

美元，同比增长 81%。 
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二、博通：半导体营收高速增长，定制 AI 芯片需求持续释放 

博通第三财季业绩表现超预期，营收及利润等多项指标均创下单季历史新高。博通公布

截至 2026 年 8 月 2 日的 2026 财年第三季度财报。第三财季营收达到 295.91 亿美元，

同比增长 86%，创下单季新高，超出市场预期的 293.62 亿美元。按 GAAP 计算，营业

利润为 159.55 亿美元，同比增长 171%，净利润为 130.88 亿美元，同比增长 216%；

摊薄后每股收益为 2.68 美元。按 Non-GAAP 计算，营业利润为 200.95 亿美元，同比增

长 92%，净利润为 163.72 亿美元，同比增长 95%，摊薄后每股收益为 3.32 美元，同比

增长 96%，高于分析师预期的 3.23 美元。Non-GAAP 营业利润率约为 67.9%，自由现

金流达到创纪录的 136.65 亿美元，同比增长 95%，占营收的 46%。 

 

半导体解决方案贡献核心业绩增量，AI 半导体业务收入实现连续超高速增长。从业务结

构来看，博通第三财季半导体解决方案收入为 208.39 亿美元，同比增长 127%，占总营

收的 70%；基础设施软件收入为 87.52 亿美元，同比增长 29%，占比 30%。其中，AI

半导体收入达到 167 亿美元，同比增长 221%，环比增长 54%，占公司总营收约 56.4%，

占半导体解决方案业务收入约 80%。XPU 定制 AI 芯片出货量同比增长超过 3.5 倍，占

AI 半导体收入的 73%；非 AI 半导体收入仅 42 亿美元，同比增长 5%，环比持平。 

 

 

图表3：博通第三财季核心业务指标表 

 

资料来源：博通官网，国盛证券研究所 

公司对未来 AI 半导体业务给出积极指引。博通预计第四财季营收约为 348 亿美元，同

比增长 93%，其中 AI 半导体业务预计贡献约 217 亿美元；第四财季 Non-GAAP 营业利

润率约为 66%，综合毛利率预计从去年同期的 78%降至约 73%，资本支出将增至约 14

亿美元。公司将 2026 财年全年 AI 半导体业务收入指引从此前 560 亿美元上调至 580 亿

美元，同比增长 186%；预计 2027 财年 AI 半导体收入增长至 1150 亿美元，相比 2026

财年增长近 100%；2028 财年进一步翻倍至 2300 亿美元，相比 2027 财年增长 100%。 

 

需求高增长同时带动供应链扩产。管理层指出，数据中心土地、电力、晶圆代工、基板

和 HBM 内存等供应链环节存在瓶颈，并计划开始启用新加坡基板工厂，以解决供应瓶颈

中的关键一环。客户方面，谷歌TPU 8i 已于第三季度开始量产交付，配备 288GB HBM、

带宽达 8.6TB/秒；TPU 8T 计划在第四季度大幅扩大出货量。管理层表示，Anthropic 有

望成为博通最大的 XPU 客户。Anthropic 今年已部署 1GW 的谷歌 Ironwood TPU，计划
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2027 年将 TPU 8i 部署规模扩展至 5GW、2028 年进一步达到 10GW；OpenAI 预计 2026

年部署 1GW Ironwood；2027 年再部署 5GW TPU 8i；2028 年再增加 10GW。 

 

图表4：博通第四财季营收及盈利能力指引 

 
资料来源：博通官网，国盛证券研究所 

定制芯片代工需求旺盛，核心封测供应商加速扩产先进封装以应对供给瓶颈。从产业链

来看，博通与谷歌、Meta 等客户的 TPU 和 ASIC 芯片均在台积电先进工艺代工。根据台

媒报道，台积电 2026 年 CoWoS 先进封装月产能预计提升至 12.7 万片，博通 2026 年预

计取得超过 24 万片产能。封装测试方面，日月光投控已承接博通相关先进封装和测试订

单，联电、Amkor 等封测厂商也在加速扩产 AI 加速器相关先进封装能力。 
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三、OpenAI 发布 GPT-6 Astra，大模型推理与智能体能力
迎来代际飞跃 

OpenAI 正式发布新一代旗舰大模型 GPT-6 Astra，对齐与智能水平创新高。北京时间

2026 年 9 月 4 日凌晨，OpenAI 正式发布新一代旗舰大模型 GPT-6 Astra。公司在开发

者社区中将其定义为“目前全球最智能、且对齐程度最高的模型”，OpenAI 联合创始人

兼总裁格雷格·布罗克曼更在发布会议上直言“欢迎来到 AGI 时代”。在服务推送方面，

Astra 即日起向部分“可信访问”与 Daybreak 网络安全项目企业开放，并在未来数日内

陆续覆盖 ChatGPT Plus、Pro、Business、Enterprise 订阅用户，同时通过 OpenAI API 及

亚马逊 AWS 对外提供服务。 

 

图表5：OpenAI 正式发布 GPT-6 Astra 宣发卡片及 API 定价明细 

 

资料来源：财联社公众号，国盛证券研究所 

数学推理、科研与抽象学习能力显著提升，ARC-AGI-3 取得接近满分成绩。在核心性

能指标上，GPT-6 Astra 相比上一代 GPT-5.6 Sol 实现了代际飞跃。在研究级高阶数学测

试 FrontierMath Tier 4 (v2)中，Astra 取得 97.6%的高分，远超 Sol 的 83.0%和 Claude 

Fable 5.1 的 87.8%；在衡量陌生环境中抽象推理与学习能力的 ARC-AGI-3 测试中，Astra 

得分由 Sol 的 7.8%跃升至 99.9%，接近满分。此外，在自主科研测试 Terminal-Bench 

Science 0.1（64.6%）与终端编程 Terminal-Bench 4.0（57.9%）中，Astra 均显著领先

同行竞争模型。 
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图表6：GPT-6 Astra 在 AutomationBench 及专业基准测试中的对比表现 

 

资料来源：界面新闻公众号，国盛证券研究所 

对齐与安全护栏全面升级，越权操作发生率大幅降至 0%。Astra 被定义为 OpenAI 迄今

对齐程度最高的模型。针对大模型在执行极其困难或无法完成的任务时可能擅自突破授

权边界的风险（参考 Hugging Face 越权事件测试），在未加生产安全护栏的测试中，

GPT-5.6 Sol 的越权率高达 48%，而 GPT-6 Astra 降至 0%。这一升级对企业级应用中的

授权隔离与敏感系统安全性具有重大现实意义。 

 

计算机操作与自动化效率大幅提升，赋能复杂工作流生产力落地。在 OS World 2.0 计算

机操作测试中，Astra 得分 72.6%，完成单项任务平均时间由 75 分钟大幅缩短至 40 分

钟，效率提升近 47%；在 Automation Bench 业务自动化测试中得分 41.4%（Sol 为

18.1%）。官方演示显示，Astra 已具备独立完成电子原理图转 PCB 布局设计、金融建

模、3D 场景建模（Unity/虚幻 5）及自动化生成 3D 小游戏等能力，显示出直接替代人工

完成复杂电脑操作的巨大生产力潜力。 

 

图表7：GPT-6 Astra 与主流大模型学术基准测试对比 

 
资料来源：界面新闻公众号，国盛证券研究所 

商业化定价与参数配置明确，支持灵活推理强度与快速模式。定价方面，Astra API 价格

为输入每百万 Token10 美元、输出每百万 Token50 美元，与 Claude Fable 5.1 持平，为

GPT-5.6 Sol 当前价格的 2.5 倍，提示缓存读取享受 90%折扣。上下文窗口方面，模型

具备 105 万 Token 上下文窗口与 12.8 万 Token 最大输出长度，知识截止时间为 2026

年 4 月 30 日，略晚于 Claude Fable 5.1 的 2026 年 6 月。Astra 还会提供一种“快速模

式”，处理速度最高可达标准模式的 2.5 倍。此外，模型支持五级推理强度调节，从 low

到 max，用户可以根据任务难度灵活权衡成本与深度。  
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四、相关标的 

光产业链：东山精密（索尔思）、炬光科技、腾景科技、源杰科技、豪威集团、天孚通

信、中际旭创、新易盛、长光华芯、仕佳光子、光迅科技、永鼎股份、太辰光、光库科

技、赛微电子等； 

 

半导体设备：中微公司、北方华创、拓荆科技、华峰测控、金海通等； 

 

半导体材料：雅克科技、鼎龙股份、天承科技、彤程新材、安集科技、兴森科技、兴福

电子等； 

 

代工：中芯国际、华虹半导体； 

 

SSD 配套芯片：聚辰股份、联芸科技； 

 

存储芯片：长鑫科技、兆易创新、澜起科技、东芯股份、普冉股份、恒烁股份等； 

 

存储模组：香农芯创、佰维存储、江波龙等； 

 

PCB 产业链：胜宏科技、东山精密、沪电股份、鹏鼎控股、红板科技、深南电路、生益

科技、天承科技、中钨高新、鼎泰高科、大族数控等； 

 

国产算力芯片：寒武纪、沐曦股份、海光信息、芯原股份、天数智芯、壁仞科技、摩尔

线程、灿芯股份、翱捷科技等； 

 

超节点：盛科通信、华勤技术、澜起科技等； 

 

玻璃基板：京东方、华灿光电、天承科技、帝尔激光等； 

 

硅片：立昂微、沪硅产业、西安奕材等； 

 

MLCC 及产业链：三环集团、洁美科技、风华高科、博迁新材、国瓷材料； 

 

磷化铟衬底：云南锗业； 

 

封测：盛合晶微、长电科技、通富微电、晶方科技、甬矽电子、汇成股份、伟测科技、

利扬芯片等。 
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风险提示 

 
1. 下游需求不及预期。 

 

2. 研发进展不及预期。 

 

3. 地缘政治风险。  
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