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Takeaways from our meetings in 
Taiwan
Meetings at and adjacent to our AI summit bolster our positive 
views on NVDA,  AVGO, and memory.  NVDA remains our top pick 
heading into the second half product cycle.  
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The NVIDIA Rubin ramp is proceeding on schedule.   There was an implementation 
delay of a few weeks earlier, that we wrote about in our NVIDIA preview, but there 
is basically no impact to the ramp of the silicon, and we see a robust ramp through 
year end in line with the schedule. This shouldn't be controversial as management 
said it, but there continue to be persistent stories of a respin, or of a slower than 
expected ramp, or an HBM3e version of Rubin - and none of those stories appears to 
be correct. Per checks in multiple points of the supply chain, that is not the case.   
Performance of the chip looks strong, though as normal the first iteration can be 
optimized, but there are zero indications of the types of ramp challenges at the rack 
level that the company saw with Grace Blackwell.  We continue to hear that Vera 
Rubin will be the performance leader with the lowest cost per token.  Could there be 
incremental delays?  Of course, but stories of a major delay are not in evidence.  

Blackwell production is also reaccelerating.   Blackwell production end of life 
appears to have been deferred by a few months, and builds of Blackwell are higher 
than our initial expectations.  Our sense is that this reflects stronger demand, with 
Rubin supply limited at previous forecasts and still strong demand for what will 
soon be trailing edge Blackwell. 

The $20 bn NVIDIA CPU target seems reasonable, based on the data points that 
we heard.  NVIDIA made the surprising claim on the earnings call that they will do 
$20 bn of CPU revenue this year - making them among the market leaders.  This was 
met with mostly skepticism, and claims that the $20 bn included memory or other 
products.  Management assured us that this is no the case.  We estimate that roughly 
$10-12 bn of the CPU revenue comes from the head node, which admittedly has 
something of an arbitrary price point (most of the head node CPUs are sold as part 
of a card solution including two GPUs, one CPU, one NVswitch, and memory, and the 
price points do not disaggregate).   This would imply another $7-10 bn of standalone 
Grace or Vera revenue this year, a surprising number - but one that was 
corroborated by multiple contacts who indicated that NVIDIA could get multiple 
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Key Takeaways
NVDA data points remain very strong, with product cycles set up nicely for Rubin, 
Vera Rubin, and Vera.

AMD and Intel continue to see strong server CPU trends; we see AMD as a share 
gainer between the two

Memory remains very robust 
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NVIDIA Rubin芯片的推出进度依然按计划进行。此前确实有过几周的延迟，我们
在之前的报道中已经提到过。不过，这种延迟对芯片的总体推出进程几乎没有影
响。我们预计，芯片的推出速度会保持稳定，能够按时在年底前完成。管理层已经
明确表示了这一点，所以应该不会有争议。不过，仍然有一些传言称芯片的推出会
推迟，或者推出速度会比预期慢，还有些人说会推出HBM3e版本的Rubin芯片
——但这些传言都不属实。经过我们对供应链多个环节的核实，情况并非如此。

这款芯片的性能相当出色。当然，像往常一样，第一代产品还需要进一步优化。不
过，目前没有任何迹象表明会在实际应用中遇到类似Grace Blackwell芯片时所遇
到的那种问题。我们仍然认为，Vera Rubin芯片将在性能和成本方面都处于领先
地位。当然，也有可能出现一些小的延迟，但并没有迹象表明会有重大的延误。

根据我们得到的信息，NVIDIA实现200亿美元CPU营收的目标似乎是合理的。在
财报电话会议上，NVIDIA宣称今年其CPU业务有望实现200亿美元的营收，这无
疑会让它们跻身市场领导者之列。不过，这一说法引发了诸多质疑，有人认为这
200亿美元营收中还包括了内存等其他产品的销售额。不过，公司方面明确表示
并非如此。我们预计，其中约100-120亿美元的CPU营收来自“头部产品”系
列。不过，这类产品的定价方式比较特殊——因为这些产品通常是与显卡一起销
售的，一套完整的解决方案包含两块GPU、一颗CPU、一个NVSwitch以及内
存，而价格也是按照整套解决方案来计算的，无法单独拆分出来。这意味着，
NVIDIA今年从“Grace”或“Vera”系列产品中获得的营收大概还有70-100亿美
元。这个数字相当惊人，不过也有不少消息人士证实，NVIDIA确实有潜力实现
这一目标。

Blackwell的生产进度也在加快。看来，Blackwell的停产时间被推迟
了几个月，而且其生产数量也超出了我们的初步预期。我们认为，这
反映出市场需求强劲，因为按照之前的预测，Rubin的供应量是有限
的，而那些即将停产的Blackwell产品仍然有很高的需求。

我们在台湾举行的会议所得到的
收获/我们从台湾之行中获得的经
验教训
在我们举办的Al峰会上及会后进行的讨论，让我们对NVDA、
AVGO以及内存相关行业更加看好。在进入下半年产品周期
之际，NVDA仍是我们最青睐的投资标的。

摩根士丹利会与那些被其研究机构覆盖的公司进行业
务往来，也力求与这类公司保持合作关系。因此，投
资者应当意识到，摩根士丹利可能存在利益冲突，而
这可能影响其研究报告的客观性。投资者在做出投资
决策时，应将摩根士丹利的研究报告视为众多参考因
素中的一项而已。

+= 在美国以外的分支机构中工作的分析师无需在
FINRA进行注册登记。他们也可能不是该机构的关联人
员，因此也不受FINRA关于与相关公司沟通、公开露面
以及使用研究分析师账户进行证券交易等方面的限制。

NVDA的相关数据依然十分出色，Rubin、Vera Rubin以及Vera相关产品的开发周
期也都很理想。

AMD和英特尔在服务器CPU领域依然表现强劲；我们认为，在两者之间，AMD有

望获得更多的市场份额。

有关分析师资质认证以及其他重要信息，
请参阅本报告末尾的“披露事项”部分。
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billions in standalone CPUs from each of the 6 announced customers.   There isn't 
much supply of merchant ARM servers away from NVIDIA and the proven 
performance of Grace and Vera makes it an attractive option with available supply.

To us this continues to point to a CPU shortage that seems less severe than the 
DRAM shortage, as we see multiple instances of servers being deployed with less 
than the desired amount of DRAM.   We think that CPU vendors should be careful 
about raising prices too much and pushing more business outside of the x86 
ecosystem. 

Intel's Panther Lake is an important proof point for 18A, but the longer term 
competitive dynamic of its foundry business remains murky.   18A is clearly on 
stronger footing, with Intel building its notebook Panther Lake chip on the node 
with yields that are continuing to improve - below economic targets but at levels 
considered reliable.     But it's still our sense that some of the most critical parts of the 
roadmap are still likely to move to TSMC (covered by Charlie Chan), including 
desktop parts but longer term potentially including the Rapids versions of the 
server parts.   Coral Rapids for next year is on 18AP, but beyond that there may still 
be better performance available from TSMC.   Further, while there continue to be 
compelling EMIB opportunities, we did hear that there is still some uncertainty from 
EMIB-T users who are considering TSMC a plan B, given various challenges.  

We continue to see the most important element of the Intel story as the server 
roadmap, rather than foundry/optionality opportunities.  That said, we likely see 
enough progress to keep the foundry alive, with a clear ability to beat-and-raise near 
term given server CPU shortages.

AMD continues to be in a potential share gain position in CPU within x86.  
Customers report that    AMD has seen like for like price increases in server CPUs, but 
by less than Intel and ARM alternatives.   2 nm product Venice will start to ramp in 
2h, which customers say is expensive but offers very strong performance, and we 
note that 5 and 7 nm products are also very competitive.  Customers say that most 
of 2026 supply is allocated at this point with visibility building for next year.

In terms of data center GPU, general supply chain confidence in mi455 is high, 
though we have not yet heard direct reports from customers who have just started 
to evaluate racks.  We would expect new customers at the launch event in July.  

We continue to see a strong AVGO ramp of the Tensor Processing Unit (TPU) 
through next year- and feel confident about potential competition with 
customer owned tooling/Mediatek alternatives.  TPU is of course the custom ASIC 
built for Google (covered by Brian Nowak).   In describing its long term served 
available market, the company has said that the biggest longer term risk would be 
its ASIC customers developing lower cost ASICs through "customer owned tooling", 
or working with less expensive suppliers; to that end, Google has been working with 
Mediatek (covered by Charlie Chan) to develop a lower cost version, starting as 
soon as next year.  The impact of this has become a debate, even within our own 
research team.  AVGO has said that they intend to maintain a significant majority 
share of this business over time.

We continue to expect AVGO to maintain 80%+ share of its ASIC customers over 

英特尔的“Panther Lake”产品线是18A工艺技术的重要体现，不过从长远来

看，其代工业务的竞争格局仍不确定。18A工艺显然具有更大的优势：英特

尔利用该工艺生产的笔记本用芯片，其良率正在不断提升——虽然尚未达到

经济上的理想水平，但已经处于相当可靠的范围内。不过，我们认为，路线

图上一些至关重要的部分很可能会由台积电来负责生产（这部分内容由

Charlie Chan负责介绍）。这些产品包括桌面电脑用芯片，而从长远来看，

服务器用芯片也可能由台积电来生产。明年的“Coral Rapids”产品线将采用

18AP工艺，但在此之后，台积电或许能提供性能更出色的产品。此外，尽

管EMIB技术仍有很大的发展潜力，但我们了解到，那些将台积电作为备用

方案的客户们仍存在顾虑，因为面临着各种挑战。

我们预计，AVGO在明年及之后将继续大力推动TPU的生产。我们也有信

心能够与那些使用自有制造工艺或采用联发科技解决方案的竞争对手相抗

衡。TPU显然是为谷歌量身定制的专用ASIC芯片（相关内容由Brian

Nowak负责介绍）。该公司指出，其面临的最大长期风险在于：竞争对手

可能利用自有制造工艺来生产成本更低的ASIC芯片，或者与成本更低的供

应商合作。为此，谷歌正在与联发科技合作，计划从明年开始推出成本更

低的TPU版本。这一举措引发了我们研究团队内部的讨论。AVGO表示，

他们希望在未来能够继续保持在这一领域的绝对领先地位。

客户反映，AMD的服务器CPU在价格上有所上涨，但涨幅低于英特尔和ARM
旗下的产品。采用2纳米制程的Venice产品即将开始量产。客户称，虽然其成
本较高，但性能非常出色。此外，5纳米和7纳米制程的产品也具有很强的竞争
力。客户表示，2026年的大部分供应量已经确定，明年市场的状况也日趋明
朗。

在我们看来，这表明CPU短缺的情况并没有DRAM短缺那么严重。因为我们注

意到，有很多情况下，服务器在部署时所使用的DRAM容量都低于预期水平。

我们认为，CPU制造商应该谨慎行事，不要过度提高价格，从而将业务从x86

生态系统之外挤走。

我们认为，对英特尔来说，最重要的还是其服务器相关业务的发展前景，而非
代工业务或其它潜在机会。不过，鉴于服务器CPU供应紧张的情况，我们有理
由相信，英特尔在代工业务方面能够取得足够的进展，从而在短期内实现业绩
的进一步提升。

就数据中心用GPU而言，总体来看，供应链各方对mi455的信心都很高。
不过，我们还没有收到那些刚开始评估该产品的客户的直接反馈。我们预
计，新的客户会在七月的发布会期间出现。

这6家已宣布合作的客户每家都将订购数十亿颗独立的中央处理器。除了NVIDIA之
外，市场上可供选择的ARM架构服务器数量相当有限。而Grace和Vera所展现出
的出色性能，使得它们成为一种极具吸引力的选择，尤其是当有足够的供应量时。

我们预计，AVGO在ASIC客户中的市场份额仍将保持在80%以上。

在x86架构的CPU市场中，AMD仍然有进一步提升市场份额的潜力。

摩根士丹利 | 研究部门
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time, and we note that this is actually consistent with Mediatek's articulated 
strategy of achieving 15-20% share long term.    While Mediatek is making progress, 
we continue to see potential startup issues, and we note that some of the desired 
cost savings in commodity purchasing - in particular, purchasing of high bandwidth 
memory without paying AVGO a pass through revenue  - could be challenging as 
open market HBM prices are much higher than AVGO's previously agreed upon 
contracts.    From our standpoint, the current state of readiness feels consistent with 
the 80/20 split over the next couple of years.    We should note that our Mediatek 
team feels differently and continues to look for majority share by the 2028 time 
frame; its a debate, and not one that can be resolved for certain until the silicon is 
out.

Memory shortages will persist for some time, as expected.  As we have been 
highlighting over the last couple of months, memory remains a major bottleneck - 
and in many cases the key bottleneck - to AI buildouts.    That's starting to feel priced 
into stocks at current levels, and we might look for another buying opportunity such 
as we saw 8-10 weeks ago - as the canaries in historic coal mines may not matter 
now - but we are here to report that shortages are likely to continue for the 
foreseeable future.

In terms of the question of 3q pricing, it remains unclear, as negotiations have not 
begun in earnest, but most of the supply chain contacts that we talked to expected 
prices to be up 20% or more.  Suppliers simply feel no urgency to negotiate prices 
given the very clear upward bias.  There is absolutely no sense that this points to any 
sort of equalization.

We think that long term agreements are important, mostly as a signalling 
mechanism around how customers feel about memory supply/demand; we don't 
really think that a multi year agreement provides multi year assurance, and our 
focus remains visibility into supply/demand balance.

We continue to have modest preference for DRAM vs. NAND, feeling that DRAM is a 
bit more of  specific bottleneck while customers have been able to get ahead of 
NAND in some cases, but we wouldn't overstate that - both commodities are seeing 
record shortages, and of course NAND has a much better supply side dynamic given 
limited capex.

从时间上看，这一情况与联发科所制定的长期目标是一致的，即实现

15-20%的市场份额。虽然联发科取得了进展，但我们仍然认为其面临一

些潜在的问题。此外，其在采购环节中期望实现的成本节约目标——尤其

是以较低成本购买高带宽内存，同时避免向AVGO支付相应的费用——可

能会面临挑战，因为市场上的HBM价格远远高于AVGO之前约定的合同价

格。就我们看来，未来几年内，市场格局很可能会保持80/20的比例分

布。不过，联发科团队则持不同观点，他们希望能在2028年前取得市场

主导地位。这当然是一个有争议的问题，而在芯片真正问世之前，这个问

题是无法确定的。

正如预期，内存短缺的情况将在一段时间内持续存在。在过去的几个月里，

我们一直强调：内存仍然是制约人工智能发展的一大瓶颈，而在很多情况

下，它甚至是决定性瓶颈。从目前的股价来看，这一因素已经反映在了股价

中。我们或许可以等待另一个买入机会，就像8到10周前那样。不过，历史上

的“煤矿中的金丝雀”现象可能已不再适用了。不过需要指出的是，内存短缺

的情况在可预见的未来仍会持续下去。

我们仍然更倾向于选择DRAM而非NAND。我们认为，DRAM在某些方面存
在更大的供应瓶颈；不过，在某些情况下，客户们能够优先获得DRAM供
应。但我们也不能过分强调这一点——两种产品的供应都面临严重短缺的
情况。当然，由于资本支出的限制，NAND在供应方面具有更大的优势。

关于3Q产品的定价问题，目前还不清楚，因为相关的谈判尚未开始。不过，

我们接触过的大多数供应链相关方都预计，价格会上涨20%或更多。鉴于价

格明显呈上升趋势，供应商们并不急于进行价格谈判。显然，目前并没有出现

任何表明价格会趋于平衡的迹象。

我们认为，长期协议很重要，其作用主要是向各方传达客户对内存供需

状况的看法。我们并不认为多年期协议能真正带来长期的稳定性保障。

我们的重点始终是掌握供需平衡的情况。

摩根士丹利研究部

摩根士丹利研究部
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Valuation Methodology and Risks

                        Advanced Micro Devices (AMD.O)                    

Our $360 PT for AMD equals ~37x base case FY2027e MWEPS of $11.10, reflecting further 
share gains at the expense of Intel, and 77% y/y growth in datacenter (~100% in AI)

                        Risks to Upside                    

n Datacenter GPU outperforms expectations, closing the gap with Nvidia
n PC and server share gain accelerates; Intel&#39;s competitive response is less 

impressive than expected
n Server refresh drives datacenter revenue above expectations

                        Risks to Downside                    

n Intel&#39;s server CPUs in 2027 stifle AMD&#39;s momentum and allow it to regain 
share

n AMD loses graphics share to NVIDIA
n Datacenter GPU underperforms expectations

                        Broadcom Inc. (AVGO.O)                    

We value AVGO at 28X CY2027e ModelWare EPS of $17.33. This is roughly 25x non-GAAP EPS 
of $19.34, and reflects a slight premium over AI peers that accounts for their outsized AI 
growth potential and long-term prospects in ASICs.

                        Risks to Upside                    

n Stronger AI revenues
n Faster recovery in core semis businesses
n Realized VMware synergies

                        Risks to Downside                    

n Lose networking share to Nvidia (Mellanox)
n ASIC chips are uncompetitive; lose customers to competitors 
n Execution on VMware acquisition

                        Intel Corporation (INTC.O)                    

~42x EPS CY2027 EPS of $1.73, 42x is above the  high end of the large cap logic semi peer 
group, reflecting high leverage potential on numbers that are still depressed, and foundry 
optionality, despite our longer term skepticism

                        Risks to Upside                    

n Foundry partnerships de-risk the story and further improve the multiple 
n The company regains lost share in desktop and server following CPU shortages

                        Risks to Downside                    

n AMD competition increasingly becomes more significant, which could lead to further 
share losses in processors and pressure on ASPs

我们预计AVGO在2027财年的每股收益为17.33美元，对应的估值倍数为28倍。这一估
值相当于其非GAAP每股收益19.34美元的25倍左右。与同行相比，这一估值略高一些，
因为AVGO在人工智能领域的增长潜力巨大，其在ASIC领域的长期发展前景也非常可观。

预计2027年的每股收益约为1.73美元，相当于当前市盈率的42倍。这一数值远远高于同类大型
半导体公司的估值上限，表明该公司具有较高的杠杆效应潜力。不过，由于相关数据仍处于较
低水平，且该公司还拥有代工业务带来的其他发展机会，因此我们对其长期前景持谨慎态度。

我们对AMD的360美元目标价相当于2027财年预期每股收益的37倍左右，而2027财年的预期每股收益为
11.10美元。这一估值意味着AMD的市占率将进一步上升，而英特尔的市占率则会有所下降。此外，AMD
在数据中心领域的业务有望实现77%的同比增长；而在人工智能领域，其增长率则可能接近100%。

AMD的竞争日益激烈，这可能导致其在处理器市场的份额进一步下降，同
时也会给产品的平均售价带来压力。

PC和服务器领域的共同增长势头正在加快；英特尔的应对措施不如预期那么有效。

到2027年，英特尔的服务器CPU将削弱AMD的发展势头，帮助其重新夺回市场份额。

估值方法与相关风险

由于CPU短缺，该公司重新夺回了在桌面电脑和服务器领域的市场份额。

通过与铸造厂的合作伙伴关系，可以降低相关风险，进而提升投资回报率。

数据中心用GPU的表现超出了预期，其与Nvidia的差距正在缩小。

ASIC芯片缺乏竞争力，客户纷纷被竞争对手抢走。

服务器更新使得数据中心的收入超出预期。

数据中心中的GPU性能未达预期。

在网络市场份额上输给英伟达（迈兰科技）

超威半导体公司（AMD.O）

核心半导体业务的恢复速度更快

摩根士丹利 | 研究部

AMD在显卡市场份额上输给了NVIDIA。

英特尔公司（INTC.O）

完成对VMware的收购事宜

博通公司（AVGO.O）

实现了VMware带来的协同效应

下跌风险

下跌风险

Al业务的营收有所提升

下跌风险

上涨空间的风险

上涨空间的风险

上涨空间的风险
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n Minimal success in foundry leads to an inflated cost structure

                        NVIDIA Corp. (NVDA.O)                    

~22 our MW CY27 EPS estimate of $13.08, in-line with the broader market and a discount to 
compute semis peers (AMD/AVGO/INTC) as high marketshare and gross margins leave limited 
levers for multiple expansion in the near term. 

                        Risks to Upside                    

n Growth in training and inference propel data center revenue
n Gaming sales accelerate as GPU based AI PCs gain traction
n Nvidia can recapture lost revenue in China

                        Risks to Downside                    

n AI end markets don't materialize as expected, customers sharply reduce GPU purchases
n AMD reemerges as a viable GPU competitor
n Cloud customers outside of Google are able to develop competitive custom hardware

我们预计，公司在2027财年的每股收益约为13.08美元。这一预测与市场普遍预期一致。不
过，由于其在计算芯片领域的市场份额较高，毛利率也相当不错，因此短期内该公司在提升盈
利能力的空间有限，其股价相对于同类公司（如AMD、AVGO、INTC）来说存在一定的折价
空间。

非谷歌旗下的云服务客户也能开发出具有竞争力的定制硬件。

由于终端市场的发展不如预期，客户们大幅减少了GPU的采购量。

铸造环节的成果不佳，会导致成本结构变得过于庞大。

训练和推理能力的提升推动了数据中心的收入增长。
随着基于GPU的AI电脑越来越受欢迎，游戏销量也随之上升。

AMD再次成为具有竞争力的GPU制造商。

英伟达能够重新夺回在中国失去的收入。

摩根士丹利 | 研究部

英伟达公司（NVDA.O）

摩根士丹利研究部

下跌风险

上涨空间的风险
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摩根士丹利 | 研究部门
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Global Stock Ratings Distribution
(as of May 31, 2026)
The Stock Ratings described below apply to Morgan Stanley's Fundamental Equity Research and do not apply to Debt Research produced by the Firm.
For disclosure purposes only (in accordance with FINRA requirements), we include the category headings of Buy, Hold, and Sell alongside our ratings of Overweight, Equal-weight, Not-Rated 
and Underweight. Morgan Stanley does not assign ratings of Buy, Hold or Sell to the stocks we cover. Overweight, Equal-weight, Not-Rated and Underweight are not the equivalent of buy, 
hold, and sell but represent recommended relative weightings (see definitions below). To satisfy regulatory requirements, we correspond Overweight, our most positive stock rating, with a 
buy recommendation; we correspond Equal-weight and Not-Rated to hold and Underweight to sell recommendations, respectively.

Coverage Universe Investment Banking Clients (IBC)
Other Material Investment Services 

Clients (MISC)

Stock Rating 
Category

Count % of               Total Count % of               Total IBC
% of Rating               
Category

Count
% of Total Other 

MISC

Overweight/Buy 1542 42% 465 51% 30% 707 43%

Equal-weight/Hold 1571 43% 369 40% 23% 723 44%

Not-Rated/Hold 3 0% 0 0% 0% 1 0%

Underweight/Sell 551 15% 86 9% 16% 201 12%

Total 3,667 920 1632

Data include common stock and ADRs currently assigned ratings. Investment Banking Clients are companies from whom Morgan Stanley received investment banking compensation in the 
last 12 months. Due to rounding off of decimals, the percentages provided in the "% of total" column may not add up to exactly 100 percent.

Analyst Stock Ratings
Overweight (O). The stock's total return is expected to exceed the average total return of the analyst's industry (or industry team's) coverage universe, on a risk-adjusted basis, over the next 
12-18 months.
Equal-weight (E). The stock's total return is expected to be in line with the average total return of the analyst's industry (or industry team's) coverage universe, on a risk-adjusted basis, over 
the next 12-18 months.
Not-Rated (NR). Currently the analyst does not have adequate conviction about the stock's total return relative to the average total return of the analyst's industry (or industry team's) coverage 
universe, on a risk-adjusted basis, over the next 12-18 months.
Underweight (U). The stock's total return is expected to be below the average total return of the analyst's industry (or industry team's) coverage universe, on a risk-adjusted basis, over the next 
12-18 months.
Unless otherwise specified, the time frame for price targets included in Morgan Stanley Research is 12 to 18 months.

Analyst Industry Views
Attractive (A): The analyst expects the performance of his or her industry coverage universe over the next 12-18 months to be attractive vs. the relevant broad market benchmark, as indicated 
below.
In-Line (I): The analyst expects the performance of his or her industry coverage universe over the next 12-18 months to be in line with the relevant broad market benchmark, as indicated below.
Cautious (C): The analyst views the performance of his or her industry coverage universe over the next 12-18 months with caution vs. the relevant broad market benchmark, as indicated below.
Benchmarks for each region are as follows: North America - S&P 500; Latin America - relevant MSCI country index or MSCI Latin America Index; Europe - MSCI Europe; Japan - TOPIX; Asia - 
relevant MSCI country index or MSCI sub-regional index or MSCI AC Asia Pacific ex Japan Index.

Stock Price, Price Target and Rating History (See Rating Definitions)

仅为履行披露义务而列明（符合FINRA的规定），我们给出了“买入”、“持有”和“卖出”这些评级类别，并同时标明了“超配”、“中性”、“无评
级”和“低配”等评级。摩根士丹利并不对所研究的股票给出“买入”、“持有”或“卖出”的明确评级。“超配”、“中性”、“无评级”和“低配”并非等同
于“买入”、“持有”或“卖出”，而是表示推荐的相对持仓比例（具体定义见下文）。为了满足监管要求，我们将最积极的评级“超配”对应为“买
入”建议；将“中性”和“无评级”视为“持有”建议；而“低配”则对应为“卖出”建议。

“持平”：分析师预计，在接下来的12到18个月内，其所关注的行业的表现将与相应的整体市场基准相当。
“谨慎看待”：分析师认为，在接下来的12到18个月内，其所关注的行业的表现可能会低于相应的整体市场基准。
各地区的基准指数如下：北美地区为标普500指数；拉丁美洲地区为相应的MSCI国家指数或MSCI拉丁美洲指数；欧洲地区为MSCI欧洲指
数；日本地区为TOPIX指数；亚洲地区则为准许的MSCI国家指数、MSCI次区域指数，或是MSCI亚太地区（不包括日本）指数。

数据中包含那些已被评定信用等级的普通股和美国存托凭证。所谓“投资银行客户”，指的是那些在过去12个月内向摩根士丹利支付了投
资银行服务费用的上市公司。由于小数点的四舍五入，因此“占总数的百分比”一栏中的数值加起来可能不会正好等于100%。

等权重投资策略。预计在未来12到18个月内，该股票的总回报在风险调整后，能与分析师所研究的行业（或行业团队所覆盖的领域）内各股票的平
均总回报相当。
评级为“无评级”（NR）。目前，分析师对这只股票在接下来的12到18个月内，相对于其所覆盖的行业或团队所研究的整个行业范围内的平
均回报水平而言，能实现的多高风险调整后回报，尚无明确的判断。

股价表现偏弱。预计在接下来的12到18个月内，从风险调整后的角度来看，该股票的总体回报将会低于分析师所研究的行业（或行业团队所覆盖的范围
内）的平均水平。

具有吸引力（A）：分析师预计，在接下来的12到18个月内，其所关注的行业中各公司的表现将优于相应的市场基准水平，具体情况如
下所示。

超重评级（O）。预计在接下来的12到18个月内，从风险调整后的角度来看，该股票的总体回报将会高于分析师所在行业或团队所覆盖的
各类股票的平均回报水平。

下文所述的股票评级适用于摩根士丹利的股票基本面研究，而不适用于该公司开展的债券研究。

股价、目标价与评级历史记录（详见评级定义）

除非另有说明，摩根士丹利研究报告中提到的价格目标所对应的时间范围为12到18个月。

全球股票评级分布情况

分析师行业观点

分析师股票评级

摩根士丹利 | 研究部

摩根士丹利研究部

（截至2026年5月31日）

其他材料投资服务客户（MISC）
投资银行客户（IBC）覆盖范围宇宙

股票评级
类别

评分百分比
类别

占总评分的其他
备注百分比计数 计数 计数

总计
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自2014年1月13日起，Horgan Stanley亚太地区的行业基准指数如下：相关的HScI国家指数、HScI次区域指数，或者HScI亚太地区（日本除外）指
数。

自2014年1月13日起，Horgan Stanley亚太区所覆盖的股票评级将依据分析师所在行业组或团队所负责研究的行业来进行评定。

自2014年1月13日起，Horgan Stanley亚太区的行业基准指数如下：相关的HScI国家指数、HScI次区域指数，或者HSCI亚太区（日本
除外）指数。

自2014年1月13日起，Horgan Stanley亚太区所覆盖的股票评级将依据分析师所在行业组或团队所负责研究的行业来进行评定。

超威半导体公司（AMD.0）——截至6月26日格林尼治标准时间，以美元计价
所属行业：半导体领域

股票评级历史：2021年6月1日：0/I；2022年5月26日：NA/I；2022年10月10日：NA/I；2022年11月7日：NA/I；2023年12月7日：NA/A；2024年6月9日：0/A

博通公司（AVG0.0）——截至2026年6月1日格林尼治时间，以美元计价
所属行业：半导体

10/29/24：169；12/19/24：158；2/3/25：147；2/5/25：137；5/7/25：121；7/29/25：185；8/5/25：168；10/6/25：246；11/4/25：260。

3/6/25：260；6/6/25：270；7/29/25：338；9/1/25：357；9/4/25：382；10/13/25：409；12/1/25：443；12/12/25：462；3/5/26：470。

价格目标历史记录：2021年4月7日：无数据；2022年6月22日：103；2022年8月1日：101；2022年8月3日：102；2022年9月23日：95；2022年10月6日：86；2022年10月31日：77。

价格目标历史记录：2021年3月5日：538；2021年6月4日：555；2021年9月2日：572；2021年12月10日：723；2022年3月3日：703；2022年5月26日：无数据；2022年10月10日：无数据。

1/31/23：87；5/1/23：102；5/2/23：97；6/15/23：138；11/1/23：128；1/29/24：193；4/29/24：177；4/30/24：176；7/30/24：178。

11/7/22：NA；6/9/24：1658；6/12/24：1765；7/12/24：176；9/5/24：180；12/13/24：233；12/19/24：265；1/27/25：246；

行业评级：具有吸引力（A）；表现一般（I）；需谨慎对待（C）；无评级（NR）

来源：摩根士丹利研究部
日期格式：月/日/年
目标价格：未设定目标价格（NA）

日期格式：月/日/年 目标价格：无目标价格设定（NA）

股票评级历史：2021年6月1日：无评级/投资建议；2022年6月22日：0/投资建议；2023年12月7日：0/买入评级；2024年6月9日：E/持有评级。

股票价格（当前分析师未做分析） 股票价格（当前分析师已作分析）

股票价格（当前分析师未作分析） 股票价格（当前分析师已作分析）

股票与行业评级（以下简称“评级”）表现为“股票评级/行业观点”的形式呈现。

股票评级：优于平均水平（O）、与平均水平相当（E）、低于平均水平（U）、未评级（NR）、无可用评级（NA）

股票评级：优于大盘（O）、与大盘持平（E）、低于大盘（U）、未评级（NR）、暂无评级可用（NA）

股票与行业评级（以下简称“评级”）的表述形式为“股票评级/行业分析”。

行业观点：具有吸引力（A）/表现一般（I）/需谨慎对待（C）/无评级（NR）

2/4/26：255；5/4/26：360；5/5/26：410

摩根士丹利研究部

5/31/26：485

」



M  Update

Morgan Stanley Research 9

自2014年1月13日起，Horgan Stanley亚太区所覆盖的股票评级将依据分析师所在行业组或团队所负责研究的行业来进行评定。

自2014年1月13日起，Horgan Stanley亚太区的行业基准指数如下：相关的HScI国家指数、HScI次区域指数，或者HScI亚太区（日本除外）
指数。

自2014年1月13日起，Horgan Stanley亚太地区的行业基准指数如下：相关的HSCI国家指数、HSCI次区域指数，或者HSCI AC亚太地区
（不含日本）指数。

自2014年1月13日起，Horgan Stanley亚洲太平洋团队所覆盖的股票评级将依据该分析师或团队所负责的行业来进行评定。

英特尔公司（INTC.0）——截至6月26日格林尼治时间上午6点，以美元计价
所属行业：半导体领域

价格目标历史记录：2020年9月13日：无数据；2022年5月3日：21.7；2022年5月25日：18.2；2022年11月17日：17.5；2023年2月21日：24.6；2023年2月22日：25.5；2023年3月16日：30.4。

2023年5月24日：45；2023年6月15日：50；2023年8月24日：63；2023年10月17日：60；2023年11月21日：60.3；2024年2月6日：75；2024年2月21日：79.5；2024年4月9日：100；2024年5月22日：116。

NVIDIA公司（NVDA.0）——截至6月26日格林尼治时间上午6点，以美元计价
所属行业：半导体领域

价格目标历史记录：2021年1月22日：72；2021年7月23日：70；2021年10月5日：67；2021年10月22日：55；2022年3月3日：47；2022年4月28日：46；2022年7月28日：36。

10/31/24：25.58；1/31/25：25；4/25/25：23；10/20/25：36；10/24/25：38；1/23/26：41；4/20/26：56；4/24/26：73

2024年6月30日：144；2024年8月29日：150；2024年11月10日：160；2024年11月21日：168；2024年12月19日：166；2025年1月29日：152；2025年2月26日：162；2025年4月25日：160。

5/29/25：170；7/29/25：200；8/18/25：206；8/28/25：210；11/14/25：220；11/20/25：235；12/1/25：250；2/26/26：260

股票评级历史：2021年6月1日：持有/买入；2021年10月22日：持有/买入；2022年3月3日：观望/持有；2023年2月22日：持有/买入；2023年12月7日：持有/卖出。

来源：摩根士丹利研究部
日期格式：月/日/年
目标价格：无具体目标价格设定（NA）

10/27/22：29.5；2/22/23：28；4/27/23：31；6/15/23：38；7/28/23：35；10/27/23：39；1/26/24：48；4/26/24：36；8/2/24：25。

股票评级：优于平均水平（O）、与平均水平相当（E）、低于平均水平（U）、无评级（NR）、暂无评级可用（NA）
行业观点：有吸引力(A) 一般(I) 谨慎(C) 无评级(NR)

股票价格（当前分析师未作分析） 股票价格（当前分析师已作分析）

股票评级历史：2021年6月1日：无评级/买入；2022年5月3日：买入/持有；2023年3月16日：卖出/持有；2023年12月7日：卖出/卖出。

股票评级：优于平均水平（O）、与平均水平相当（E）、低于平均水平（U）、无评级（NR）、暂无评级信息（NA）

股票价格（当前分析师未作分析） 股票价格（当前分析师已作分析）
股票与行业评级（以下简称“评级”）的显示方式为“股票评级/行业分析”。

日期格式：月/日/年 目标价格——未设定目标价格（NA）

行业观点：具有吸引力（A）；表现一般（I）；需谨慎对待（C）；无评级（NR）

股票与行业评级（以下简称“评级”）的显示方式为“股票评级/行业分析”。

摩根士丹利 | 研究部

摩根士丹利研究部

5/18/26：285；5/21/26：288

Z 工 工

工
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Important Disclosures for Morgan Stanley Smith Barney LLC Customers
Important disclosures regarding any material conflict of interest that can reasonably be expected to have influenced Morgan Stanley Smith Barney LLC's choice of a third-party research provider 
or the subject company of a third-party research report, are available on the Morgan Stanley Wealth Management disclosure website at www.morganstanley.com/online/researchdisclosures. 
For Morgan Stanley specific disclosures, you may refer to https://www.morganstanley.com/eqr/disclosures/webapp/generalresearch.
Each Morgan Stanley research report is reviewed and approved on behalf of Morgan Stanley Smith Barney LLC. This review and approval is conducted by the same person who reviews the 
research report on behalf of Morgan Stanley. This could create a conflict of interest.

Other Important Disclosures
A member of Research who had or could have had access to the research prior to completion owns securities (or related derivatives) in the Micron Technology Inc., NVIDIA Corp.. This person 
is not a research analyst or a member of research analyst's household.
Morgan Stanley Research policy is to update research reports as and when the Research Analyst and Research Management deem appropriate, based on developments with the issuer, the 
sector, or the market that may have a material impact on the research views or opinions stated therein. In addition, certain Research publications are intended to be updated on a regular periodic 
basis   (weekly/monthly/quarterly/annual) and will ordinarily be updated with that frequency, unless  the Research Analyst and Research Management determine that a different publication 
schedule is appropriate based on current conditions.
Morgan Stanley is not acting as a municipal advisor and the opinions or views contained herein are not intended to be, and do not constitute, advice within the meaning of Section 975 of the 
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.
Morgan Stanley produces an equity research product called a "Tactical Idea." Views contained in a "Tactical Idea" on a particular stock may be contrary to the recommendations or views expressed 
in research on the same stock. This may be the result of differing time horizons, methodologies, market events, or other factors. For all research available on a particular stock, please contact 
your sales representative or go to Matrix at http://www.morganstanley.com/matrix.
Morgan Stanley Research is provided to our clients through our proprietary research portal on Matrix and also distributed electronically by Morgan Stanley to clients. Certain, but not all, Morgan 
Stanley Research products are also made available to clients through third-party vendors or redistributed to clients through alternate electronic means as a convenience. For access to all 
available Morgan Stanley Research, please contact your sales representative or go to Matrix at http://www.morganstanley.com/matrix.
Any access and/or use of Morgan Stanley Research is subject to Morgan Stanley's Terms of Use (http://www.morganstanley.com/terms.html). By accessing and/or using Morgan Stanley 
Research, you are indicating that you have read and agree to be bound by our Terms of Use (http://www.morganstanley.com/terms.html). In addition you consent to Morgan Stanley processing 
your personal data and using cookies in accordance with our Privacy Policy and our Global Cookies Policy (http://www.morganstanley.com/privacy_pledge.html), including for the purposes of 
setting your preferences and to collect readership data so that we can deliver better and more personalized service and products to you. To find out more information about how Morgan Stanley 
processes personal data, how we use cookies and how to reject cookies see our Privacy Policy and our Global Cookies Policy (http://www.morganstanley.com/privacy_pledge.html). Please use 
the provided link to review the Terms and Conditions and Most Important Terms and Conditions for Morgan Stanley India Company Private Limited (https://www.morganstanley.com/assets/
pdfs/about-us-global-offices/india/Terms_and_conditions.pdf) and the following link to review the audit report (https://ny.matrix.ms.com/eqr/research/webapp/researchdocs/
MSICPL_Morgan_Stanley_Research_Audit_Report.pdf).
If you do not agree to our Terms of Use and/or if you do not wish to provide your consent to Morgan Stanley processing your personal data or using cookies please do not access our research.
Morgan Stanley Research does not provide individually tailored investment advice. Morgan Stanley Research has been prepared without regard to the circumstances and objectives of those 
who receive it. Morgan Stanley recommends that investors independently evaluate particular investments and strategies, and encourages investors to seek the advice of a financial adviser. 
The appropriateness of an investment or strategy will depend on an investor's circumstances and objectives. The securities, instruments, or strategies discussed in Morgan Stanley Research 
may not be suitable for all investors, and certain investors may not be eligible to purchase or participate in some or all of them. Morgan Stanley Research is not an offer to buy or sell or the 
solicitation of an offer to buy or sell any security/instrument or to participate in any particular trading strategy. The value of and income from your investments may vary because of changes 
in interest rates, foreign exchange rates, default rates, prepayment rates, securities/instruments prices, market indexes, operational or financial conditions of companies or other factors. There 
may be time limitations on the exercise of options or other rights in securities/instruments transactions. Past performance is not necessarily a guide to future performance. Estimates of future 
performance are based on assumptions that may not be realized. If provided, and unless otherwise stated, the closing price on the cover page is that of the primary exchange for the subject 
company's securities/instruments.
The fixed income research analysts, strategists or economists principally responsible for the preparation of Morgan Stanley Research have received compensation based upon various factors, 
including quality, accuracy and value of research, firm profitability or revenues (which include fixed income trading and capital markets profitability or revenues), client feedback and competitive 
factors. Fixed Income Research analysts', strategists' or economists' compensation is not linked to investment banking or capital markets transactions performed by Morgan Stanley or the 
profitability or revenues of particular trading desks.
The "Important Regulatory Disclosures on Subject Companies" section in Morgan Stanley Research lists all companies mentioned where Morgan Stanley owns 1% or more of a class of common 
equity securities of the companies.  For all other companies mentioned in Morgan Stanley Research, Morgan Stanley may have an investment of less than 1% in securities/instruments or 
derivatives of securities/instruments of companies and may trade them in ways different from those discussed in Morgan Stanley Research. Employees of Morgan Stanley not involved in the 
preparation of Morgan Stanley Research may have investments in securities/instruments or derivatives of securities/instruments of companies mentioned and may trade them in ways different 
from those discussed in Morgan Stanley Research. Derivatives may be issued by Morgan Stanley or associated persons.
With the exception of information regarding Morgan Stanley, Morgan Stanley Research is based on public information. Morgan Stanley makes every effort to use reliable, comprehensive 
information, but we make no representation that it is accurate or complete.  We have no obligation to tell you when opinions or information in Morgan Stanley Research change apart from 
when we intend to discontinue equity research coverage of a subject company. Facts and views presented in Morgan Stanley Research have not been reviewed by, and may not reflect information 
known to, professionals in other Morgan Stanley business areas, including investment banking personnel.
Morgan Stanley Research personnel may participate in company events such as site visits and are generally prohibited from accepting payment by the company of associated expenses unless 
pre-approved by authorized members of Research management.
Morgan Stanley may make investment decisions that are inconsistent with the recommendations or views in this report.
To our readers based in Taiwan or trading in Taiwan securities/instruments: Information on securities/instruments that trade in Taiwan is distributed by Morgan Stanley Taiwan Limited ("MSTL").  
Such information is for your reference only.  The reader should independently evaluate the investment risks and is solely responsible for their investment decisions.  Morgan Stanley Research 
may not be distributed to the public media or quoted or used by the public media without the express written consent of Morgan Stanley.  Any non-customer reader within the scope of Article 
7-1 of the Taiwan Stock Exchange Recommendation Regulations accessing and/or receiving Morgan Stanley Research is not permitted to provide Morgan Stanley Research to any third party 
(including but not limited to related parties, affiliated companies and any other third parties) or engage in any activities regarding Morgan Stanley Research which may create or give the 

使用摩根士丹利的研究资料时，必须遵守摩根士丹利的《使用条款》（http://www.morganstanley.com/terms.html）。通过使用摩根士丹利的研究资料，即表示您

已阅读并同意受这些条款的约束。此外，您还同意摩根士丹利按照我们的《隐私政策》和《全球Cookie政策》来处理您的个人数据及使用Cookie。这些政策的用途包

括确定您的偏好设置、收集用户数据，从而让我们能够为您提供更优质、更个性化的服务与产品。如需了解有关摩根士丹利如何处理个人数据、如何使用Cookie以及

如何拒绝接受Cookie的更多信息，请参阅我们的《隐私政策》和《全球Cookie政策》（http://www.morganstanley.com/privacy_pledge.html）。请通过所提供的

链接查看摩根士丹利印度公司的《使用条款》（https://www.morganstanley.com/assets/pdfс/about-us-global-offices/india/Terms_and_conditions.pdf），

同时可通过以下链接查看审计报告：https://ny.matrix.ms.com/eqr/research/webapp/researchdocs/MSICPL_Morgan_Stanley_Research_Audit_Report.pdf

某项投资或策略是否合适，取决于投资者的具体情况和目标。摩根士丹利研究所所讨论的证券、金融工具或交易策略可能并不适合所有投资者。某些投

资者可能没有资格购买或参与其中的一部分或全部内容。摩根士丹利研究所并非在提议买卖任何证券/金融工具，也不是在邀请他人进行此类交易。投

资者的投资价值及收益可能会因利率、汇率、违约率、提前还款率、证券/金融工具的价格、市场指数、公司的经营状况或财务情况等因素的变化而有

所波动。在涉及证券/金融工具的交易中，行使期权或其他权利可能受到时间限制。过去的表现并不能作为未来表现的预测依据。对未来表现的预测基

于各种假设，而这些假设未必能够实现。除非另有说明，否则封面页上标注的收盘价是指该公司股票/金融工具在主要交易所的收盘价格。

摩根士丹利研究报告中“关于相关公司的重要监管信息”一节中列出了那些摩根士丹利持有其普通股1%或以上股份的公司的名称。对于摩根士

丹利研究中提到的其他公司，摩根士丹利对其证券/金融工具或衍生品的持有比例可能低于1%；同时，摩根士丹利对这些证券的买卖方式也

可能与研究报告中所描述的有所不同。没有参与研究报告编制的摩根士丹利员工，也可能持有这些公司的证券/金融工具或衍生品，并且他们

的买卖方式也可能与研究报告中的描述不同。此外，这些衍生品可能是由摩根士丹利或其关联机构发行的。

致那些居住在台湾或从事台湾证券/金融工具交易的读者们：有关在台湾交易的证券/金融工具的信息，由摩根士丹利台湾有限公司提供。这些信息仅供

您参考之用。投资者应自行评估相关投资风险，并对自身的投资决策负责。未经摩根士丹利的明确书面许可，摩根士丹利的研究报告不得被公开媒体引

用或使用。此外，根据台湾证券交易所的相关规定，任何非客户身份的人士，若想获取摩根士丹利的研究报告，都不得将此类报告提供给第三方。

除与摩根士丹利相关的信息外，摩根士丹利的研究报告所依据的都是公开信息。摩根士丹利竭尽全力使用可靠、全面的信息来撰写研究报告，但我们无
法保证这些信息的准确性或完整性。除非我们决定不再对某家公司的股票进行研究分析，否则我们没有义务告知您研究报告中的观点或信息发生了变
化。摩根士丹利研究报告中所呈现的事实和观点并未经过摩根士丹利其他业务领域专业人士的审核，因此可能并不反映那些专业人士所掌握的信息，其
中包括投资银行领域的员工们所了解的情况。

负责撰写摩根士丹利研究报告的固定收益领域分析师、策略师或经济学家们的报酬，是根据多种因素来确定的。这些因素包括研究报告的质量、准确性及其

价值；公司的盈利能力或营收情况（其中包括来自固定收益交易和资本市场的收益）；客户的反馈意见；以及市场竞争状况。此外，这些分析师、策略师或

经济学家的报酬与摩根士丹利所从事的投资银行业务或资本市场交易无关，也与各个交易部门的盈利状况或营收无关。

摩根士丹利的调研政策是：当研究员或研究管理部门认为有必要时，会根据发行人、所在行业或市场的最新发展情况，及时更新研究报告中的内容。这些发展情况可能会对

研究报告中所阐述的观点和意见产生重大影响。此外，某些研究报告会按固定的时间间隔进行更新（每周/每月/每季度/每年），除非研究员或研究管理部门根据当前情况决

定采用其他更新方式。

如果您不同意我们的使用条款，或者不愿意授权摩根士丹利处理您的个人数据或使用cookies，请不要查看我们的研究报告。摩根士丹利的研究报告
并不提供针对个人需求的定制化投资建议。该研究报告的编制并未考虑接收者所处的具体情况和目标。摩根士丹利建议投资者自行评估各项投资方案
和策略，并鼓励投资者寻求财务顾问的意见。

摩根士丹利的研报内容可通过我们的专用研究平台“Matrix”提供给客户，同时摩根士丹利也会以电子方式将研报发送给客户。部分摩根士丹利研报产品也
可以通过第三方供应商提供给客户，或者通过其他电子渠道传递给客户，以便客户能够更方便地获取这些研报。如需查看所有可用的摩根士丹利研报，请
联系您的销售代表，或访问“Matrix”网站：http://www.morganstanley.com/matrix。

关于那些可能对摩根士丹利·史密斯巴尼有限责任公司选择第三方研究机构或确定第三方研究报告的研究对象产生影响的重大利益冲突事项，相关披露信息
可在摩根士丹利财富管理网站的披露页面上查看，网址为：www.morganstanley.com/online/researchdisclosures。如需了解与摩根士丹利相关的具体披
露内容，请访问：https://www.morganstanley.com/eqr/disclosures/webapp/generalresearch。

摩根士丹利推出了一种名为“战术观点”的股票研究产品。关于某只股票的“战术观点”可能与对该股票的其他研究报告中所提出的建议或观点相悖。造
成这种差异的原因可能包括分析的时间范围不同、使用的方法不同、市场状况有变，或是其他因素所致。如需获取某只股票的详细研究资料，请联系
您的销售代表，或访问Matrix网站：http://www.morganstanley.com/matrix。

摩根士丹利的研究人员可以参加诸如实地考察之类的公司活动。不过，除非得到研究管理部门的授权批准，否则他们通常不得接受公司支付的
与这些活动相关的费用。

每份摩根士丹利的研究报告都会由摩根士丹利·史密斯巴尼有限责任公司的相关人员进行审核和批准。负责审核和批准的人，正是那些同样代表摩根士丹利来审核
研究报告的人士。这样一来，就可能产生利益冲突的情况。

有资格在研究完成前接触相关研究资料的某位研究人员，持有美光科技公司和英伟达公司的股票（或相关衍生品）。此人并非研究分析师，也不属于研究分析师的家属。

摩根士丹利并非担任任何市政顾问的角色。本文所表达的观点或意见并不构成《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》第975条所定义的咨询建议。

（包括但不仅限于关联方、附属公司以及任何其他第三方），或从事任何可能与摩根士丹利研究部门相关的活动，而这些活动可能会引发或导致某种不利后果。

摩根士丹利史密斯巴尼有限责任公司客户须知的重要披露事项

摩根士丹利可能会做出与本报告中的建议或观点不一致的投资决策。

其他重要披露事项

摩根士丹利I研究部
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Advanced Micro Devices (AMD.O)                 E                     (06/09/2024)                   $516.10

摩根士丹利的研究报告在巴西由位于巴西圣保罗市法里亚·利马大道3600号6楼的摩根士丹利C.T.V.M. S.A.公司负责发布。该机构受巴西证券委员会监
管。在墨西哥，研究报告由摩根士丹利墨西哥公司负责发布，该公司受墨西哥国家银行与证券委员会监管，地址为墨西哥城博斯克斯·德·拉斯·洛马斯区
塔玛林多斯大道90号1号楼29层，邮编05120。在日本，相关研究报告由摩根士丹利MUFG证券有限公司负责发布；而与大宗商品相关的研究报告则由
摩根士丹利资本集团日本有限公司负责发布。在香港，研究报告由摩根士丹利亚洲有限公司负责发布，该公司对其内容负有法律责任；同时，摩根士丹
利银行亚洲有限公司也负责相关研究报告的发布工作。在新加坡，研究报告由摩根士丹利亚洲（新加坡）私人有限公司和/或摩根士丹利亚洲（新加坡）
证券私人有限公司负责发布。这两家公司均受新加坡金融管理局监管，对于因摩根士丹利研究报告而产生的任何问题，应联系新加坡金融管理局处理。
此外，摩根士丹利银行亚洲有限公司新加坡分行也负责相关研究报告的发布工作，其注册号为T14FCO118。在澳大利亚，根据《澳大利亚公司法》的
定义，研究报告是为“批发客户”提供的，此类报告由摩根士丹利澳大利亚有限公司负责发布。该公司的澳大利亚金融服务许可证编号为233742，它对
其发布的研究报告内容负有法律责任。对于澳大利亚境内的“批发客户”和“零售客户”，研究报告则由摩根士丹利财富管理澳大利亚有限公司负责发布。
该公司的澳大利亚金融服务许可证编号为240813，它同样对其发布的研究报告内容负有法律责任。在韩国，研究报告由摩根士丹利国际公司在首尔的分
支机构负责发布。在印度，研究报告由摩根士丹利印度私人有限公司负责发布。该公司的企业识别号为U2299OMH1998PTC115305，受印度证券交易
委员会监管。该公司拥有研究分析师资格（印度证券交易委员会注册号：INH000001105）、股票经纪资格（印度证券交易委员会股票经纪注册号：
INZ000244438）以及商业银行资格（印度证券交易委员会注册号：INMO00011203）。此外，该公司还是国家证券存管机构的注册成员，其注册号为
IN-DP-NSDL-567-2021。公司的注册地址为印度孟买沃尔利区潘杜兰格·布德卡尔路39层及40层，邮编400018。电话号码为+91-22-61181000。
合规负责人为Tejarshi Hardas先生，电话号码为+91-22-61181000，邮箱地址为tejarshi.hardas@morganstanley.com。投诉处理负责人同样为
Tejarshi Hardas先生，联系方式同上。摩根士丹利印度私人有限公司在提供研究服务时可能会使用人工智能技术。 此处所提出的所有建议均出自具备相
应资质的研究分析师之手。在加拿大，这些建议由摩根士丹利加拿大有限公司提供；在德国和欧洲经济区，建议由摩根士丹利欧洲公司提供，该公司受
德国联邦金融监管局（BaFin）的监管，其监管编号为149169。在美国，这些建议由摩根士丹利公司提供，该公司对其内容的准确性负责。摩根士丹利
国际有限公司则得到了审慎监管机构的授权，并受英国金融行为监管局和审慎监管机构的监管。该公司仅向符合以下条件的人士提供研究报告：(i)属于
2000年《金融服务与市场法》第19(5)条及2005年《金融促进条例》（经修订）所规定的投资专业人士；(ii)属于该条例第49(2)(a)至(d)条所规定的高净
值人士；或者(iii)那些可以被合法地告知或邀请参与投资活动的人士。RMB摩根士丹利私人有限公司是JSE有限公司和A2X公司的成员企业。该公司是由
摩根士丹利国际控股公司和RMB投资咨询有限公司共同出资成立的合资企业，而RMB投资咨询有限公司则完全隶属于FirstRand有限公司。摩根士丹利
的研究报告由摩根士丹利沙特阿拉伯分公司提供，该公司受沙特阿拉伯资本市场管理局的监管。这些研究报告仅面向经验丰富的投资者提供。
摩根士丹利研究报告中提供的信息，由摩根士丹利国际有限公司（迪拜金融中心分行）提供。该分行受迪拜金融服务管理局的监管；或者由摩根士

丹利国际有限公司（阿布扎比分行）提供，该分行则受阿布扎比金融服务监管局的监管。这些信息仅面向那些符合迪拜金融服务管理局或阿布扎比

金融服务监管局所规定的“专业客户”标准的人士提供。此外，如需了解报告中对各个行业投资的评级或建议的详细百分比数据，可向您的销售代表

咨询。

摩根士丹利并非根据中国法律成立的机构，本报告中的研究内容也是在中国境外完成的。摩根士丹利的研究报告并不构成在中国境内出
售或邀请他人购买任何证券的要约。中国的投资者必须具备投资此类证券的资格，并需自行负责从相关政府部门获得所有必要的批准、
许可、认证和/或登记手续。本报告及其任何部分均不构成中国法律所定义的证券投资咨询或顾问服务。所提供的信息仅供您参考之用。

根据土耳其资本市场委员会的规定，此处所提供的投资信息、意见及建议均不属于投资咨询服务的范畴。投资咨询服务是由具备资质的机构根据投资者

的风险承受能力和收益期望来提供的。此处所给出的意见和建议仅具有普遍性，可能并不适合您的财务状况、风险偏好和收益需求。因此，如果仅依据

此处提供的信息来做出投资决策，可能会无法达到您的预期效果。

虽然获得了SEBl的注册许可，并取得了国家证券市场研究所（NISM）的认证，但这并不能保证中介机构的业绩表
现，也无法确保投资者能够获得收益。在证券市场中进行投资意味着要承担市场风险。请在投资前仔细阅读所有相关
文件。

在某些固定收益研究报告中推荐或讨论的发行机构及/或固定收益产品，并不会一直被持续关注。因此，投资者应将这些研究报告视为独立的分析成
果，不应期望会有进一步的分析报告或相关内容涉及这些发行机构及/或特定固定收益产品。摩根士丹利可能会不时持有与研究报告中所涉及的公司
在财务和商业方面相关的重大利益。

摩根士丹利研究报告中所使用的商标和服务标志，均属于其各自所有者的财产。第三方数据提供者不对其所提供数据的准确性、完整性或时效

性作任何保证，也不承担因这些数据而导致的任何损失责任。全球行业分类标准（GICS）是由MSCI和S&P共同制定的，该标准归它们所有。

摩根士丹利研究部门提供的信息，由摩根士丹利国际有限公司（QFC分行）负责传递。该机构受卡塔尔金融中心监管局的管理。这些信息仅面向企
业客户和市场交易对手方提供，而不适用于那些符合卡塔尔金融中心监管局定义的零售客户。

这可能构成利益冲突。关于那些在台湾没有交易市场的证券/金融工具的信息，仅用于提供参考之用，不应被视作买卖此类证券/金融工
具的推荐或邀请。MSTL不得为客户办理与这些证券/金融工具相关的交易。

摩根士丹利研究报告中提到的各种指标和参考标准，不得被当作欧盟2016/1011号法规或任何其他类似法规所规定的基准来使用或参照。
摩根士丹利的研究报告或其任何部分，均不得在未经摩根士丹利书面许可的情况下被重新印刷、出售或分发。

行业覆盖范围：半导体领域
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价格* (05/29/2026)

约瑟夫·摩尔

超威半导体公司 (AMD.O)
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Aeva Technologies Inc (AEVA.O)                 E                     (07/19/2021)                   $28.18

Allegro Microsystems Inc (ALGM.O)                 O                     (02/13/2026)                   $47.87

Ambarella Inc (AMBA.O)                 O                     (03/29/2016)                   $72.18

Amkor Technology Inc (AMKR.O)                 E                     (11/08/2023)                   $69.56

Analog Devices Inc. (ADI.O)                 O                     (11/16/2023)                   $413.85

Astera Labs Inc (ALAB.O)                 O                     (05/11/2025)                   $342.85

Broadcom Inc. (AVGO.O)                 O                     (06/09/2024)                   $446.77

GlobalFoundries Inc (GFS.O)                 E                     (10/28/2024)                   $79.97

Intel Corporation (INTC.O)                 E                     (02/22/2023)                   $114.68

IonQ Inc (IONQ.N)                 E                     (04/25/2023)                   $72.07

Marvell Technology Group Ltd (MRVL.O)                 E                     (09/14/2015)                   $205.00

Microchip Technology Inc. (MCHP.O)                 E                     (07/10/2024)                   $94.65

Micron Technology Inc. (MU.O)                 O                     (10/06/2025)                   $971.00

Navitas Semiconductor Corp (NVTS.O)                 U                     (04/06/2025)                   $26.60

NVIDIA Corp. (NVDA.O)                 O                     (03/16/2023)                   $211.14

NXP Semiconductor NV (NXPI.O)                 O                     (02/11/2025)                   $321.35

ON Semiconductor Corp. (ON.O)                 E                     (05/11/2025)                   $120.62

Qorvo Inc (QRVO.O)                 E                     (10/28/2025)                   $103.56

Qualcomm Inc. (QCOM.O)                 U                     (02/10/2026)                   $251.02

SanDisk Corporation. (SNDK.O)                 O                     (03/03/2025)                   $1,694.98

Semtech Corp. (SMTC.O)                 E                     (04/06/2025)                   $152.54

Silicon Laboratories Inc. (SLAB.O)                 E                     (01/19/2021)                   $217.60

Skyworks Solutions Inc (SWKS.O)                 E                     (11/28/2018)                   $77.85

Texas Instruments (TXN.O)                 U                     (04/13/2020)                   $305.68

Wolfspeed, INC (WOLF.N)                 NR                     (04/06/2025)                   $59.28

Lee Simpson

Arm Holdings plc (ARM.O)                 E                     (04/07/2026)                   $353.29

Cadence Design Systems Inc (CDNS.O)                 O                     (02/14/2024)                   $374.93

Synopsys Inc. (SNPS.O)                 E                     (02/27/2026)                   $475.62

Stock Ratings are subject to change. Please see latest research for each company.
* Historical prices are not split adjusted.

© 2026 Morgan Stanley

股票评级可能会发生变化。请查阅每家公司的最新研究报告以获取最新信息。

© 2026 摩根士丹利

* 历史价格并未经过拆分调整。
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Aeva技术公司(AEVA.0)

Allegro微系统公司(ALGM.O)

Ambarella公司(AMBA.0)

安密特科技(Amkor Technology Inc)(AMKR.0)

亚德诺半导体公司 (ADI.0)

艾斯特拉实验室公司 (ALAB.0)

博通公司 (AVG0.0)

格罗方德半导体公司 (GFS.0)

英特尔公司 (INTC.O)

美满电子科技公司 (MRVL.O)

微芯科技公司 (MCHP.O)

美光科技公司 (MU.0)

纳维达半导体公司 (NVTS.0)

英伟达公司 (NVDA.0)

恩智浦半导体公司 NV (NXPI.0)

安森美半导体公司 (ON.O)

高通公司 (QcoM.0)

闪迪公司 (SNDK.O)

赛普特克公司 (SMTC.0)

硅实验室公司 (SLAB.0)

天电公司（Skyworks Solutions Inc，股票代码：SWKS.0）

德州仪器（Texas Instruments，股票代码：TXN.0）

沃斯速度公司（Wolfspeed, INC，股票代码：WOLF.N）

李·辛普森

安谋控股有限公司 (ARM.O)

楷登电子设计系统公司 (CDNS.0)

新思科技股份有限公司 (SNPS.0)


