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落難的王者  

  重要訊息 

我們重啟對英特爾的評等。英特爾為 x86 處理器龍頭，過去在 PC 和通用伺服器

CPU 都具有絕對的領導地位和市占優勢。 

評論及分析 

Data Center：持續被 AMD 趕超。Intel AI 晶片 2024 年並沒有達到 5 億美元的目

標，對比 AMD 的 50 億美元的營收。其次，AMD 的 Milan / Geona 在台積電的幫

助以及 CSP 的市占率提升之下，以高性價比持續蠶食 Intel 在通用伺服器的市占

率。我們預估 AMD 在通用伺服器的市占率已達 40%，今年將進一步擴展。如果

Intel 持續維持不外包代工的策略，不但受到 X86 市場持續萎縮的影響，而且競爭

力也將落後 AMD。 

PC：Lunar Lake 力往狂瀾但將稀釋毛利率。整體 PC 市場維持溫和復甦，Intel 雖

維持領先地位，但是受到 x86 市場萎縮以及 AMD 的步步進逼，市佔率仍受到挑

戰。高階 Lunar Lake (AI PC) 因委託台積電代工，整體市場反饋不錯，不過這個產

品因為在封裝(Memory POP)上，包含了記憶體，因此毛利率較低，我們預期上半

年 Intel 的毛利率將受到 Lunar Lake 稀釋的影響。展望未來的產品路徑，除了後續

的 Arrow Lake，和二奈米的 Nova Lake 之外，主流的產品仍留在自家的 IFS(英特

爾晶圓代工)製造。換言之，除非 IFS 良率有大躍進，不然 Intel 的市占率仍會受到

自己晶圓製造的諸多限制。 

晶圓代工仍是燙手山芋。即使 2024 下半年一次認列諸多重整成本，公司預期仍要

2027 年才能回到損益兩平。第四季營損率回升至-57%，對比台積電的+49%，仍

有一倍的差距，等於是做一片賠一片。目前可以確信的是，晶圓代工沒有打算要分

割，而美國基於戰略考量和本土製造，一定會出手救援。新的執行長或是重整計畫

都有望帶動股價回升，然而我們認為在根本上商業模式(IDM)沒有改變以及 IFS 良

率沒有突破之下，錢和補助也難以縮小和台積電的差距。 

投資建議 

我們重啟英特爾評等，給予「持有」評等和目標價 17.70 美元，基於循環底 

部的 0.7 倍 P/B (相當於平均值往下一倍標準差)。 

投資風險 

美國政府強力救援；新的領導層帶領公司出現結構性改變。 

 
 
 
   

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

Intel (INTC.O/INTC US) 
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