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[Table_Summary] 事件概述: 

2023 年 5 月 25 日，英伟达召开 2024 财年一季度业绩会，一季

度营收71.9亿美元，环比增长19%，同比下降13%，降幅几乎为

市场预期和四季度降幅的一半。公司 AI 芯片所在数据中心业务

收入达 42.8 亿美元（环比+18%，同比+14%），创历史新高；游

戏及可视化业务均实现环比增长。 

二季度营收预期约 110 亿美元，同比增近 33%；毛利率超 64%。

业绩会上英伟达称，众多云公司竞相部署 AI 芯片，其锁定了数

据中心芯片的大幅增长，计划下半年大幅增加供应。 

 

DGX“共享”AI 能力，底层算力龙头平台化布局 
在此前的 GTC 大会上，英伟达重磅推出 AI 服务平台，将 AI 能

力提供给所有客户。平台为模型和算力之间的“桥梁”，是 

AIGC 或大模型生成的必备要素，各项应用和底层技术有赖于平

台实现整合调配。我们认为大模型带来的GPU需求目前仍保持强

劲，从中短期来看，英伟达的业绩将持续受益。而从未来长周

期来看，借助加速计算硬件及成熟架构、基础软件和垂直软件

等领域的整合，公司有望构建竞争壁垒，打造 AI 生态，实现从

GPU 供应商到平台型综合 AI 解决方案领导者的转变。 

 

大模型加速开启算力“军备赛”，硬件市场持续升温 
万亿美元数据中心市场加速推进，AI 算力需求已超越摩尔定

律速度增长。各地都在积极投建数据中心，加速计算和生成式

AI 的发展势不可挡。算力是训练大模型的底层动力源泉，在

ChatGPT 引发 AI 浪潮后，国内大模型自研 AI 大模型进入“百

花齐放”阶段，大模型的涌现开启了算力“军备赛”。同时，

大模型参数呈现指数规模，进一步引爆海量算力需求。AI 硬

件市场也持续升温，此前英伟达 AI 旗舰芯片 H100 售价在多个

商铺炒至 4 万美元，也进一步印证了 AI 算力产业链是高确定

性和高景气度的方向。 

 

 

投资建议： 

我们认为在加速计算和生成式 AI 如火如荼推进的背景下，重点

推荐具备算力基础的厂商，受益标的为:  

1、算力芯片厂商:寒武纪、海光信息、景嘉微、龙芯中科等； 

2、算力服务厂商: 浪潮信息、中科曙光、神州数码、拓维信息

等； 
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3、边缘算力厂商: 首都在线、青云科技、优刻得、光环新网、

新炬网络、网宿科技等。 

 

风险提示 

核心技术水平升级不及预期的风险，AI 伦理风险，政策推进不

及预期的风险，中美贸易摩擦升级的风险。 
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1.英伟达：AI 计算领导者，锚定算力主线 

1.1.DGX“共享”AI能力，底层算力龙头平台化布局 

2023 年 5 月 25 日，AI 底层算力龙头、芯片巨头英伟达召开 2024 财年一季度

业绩会，公司过去一季度得到AI芯片相关业务支持，实现营收71.9亿美元（高于

公司指引区间 63.7 亿-66.3 亿美元），环比增长 19%，同比下降 13%，降幅几乎为

市场预期和四季度降幅的一半。公司二季度营收指引约 110 亿美元，同比增近 33%，

给出了较华尔街预期高出 50%的预测。 

财报后及业绩会期间，英伟达股价迅速拉升，一度涨至390美元上方的历史最

高水平，盘后涨幅接近 30%。市值增加 2000 亿美元至 9600 亿美元，距离万亿市值

仅一步之遥。 

 
图表 1 发布一季报，英伟达盘后股价大涨 

  

 

 资料来源：华尔街见闻，华西证券研究所 

英伟达核心业务数据中心收入创历史新高。一季度数据中心营收为 42.8 亿美

元，同比增长 14%，环比增长 18%，较分析师预期的 39.1 亿美元高约 9.5%。英伟

达称，数据中心收入激增主要是由于对使用基于 Hopper 和 Ampere 架构 GPU 的生

成式 AI 和大语言模型的需求不断增长。 

一季度游戏业务营收22.4亿美元，同比下降38%，环比增长22%，较分析师预

期收入19.8亿美元高13.1%，其四季度同比下降46%，降速有所放缓。游戏业务下

滑主要由于宏观经济增长放缓造成的需求疲软，以及渠道库存的正常化导致出货

下降。 

一季度的专业可视化业务营收2.95亿美元，同比下降53%，环比增长31%，同

样高于分析师预期的 2.47 亿美元。英伟达认为可视化业务的同比下滑反映出渠道

去库存影响，环比增长受到 PC 端和移动端 GPU 的需求增长推动。 
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图表 2 英伟达数据中心业务收入（亿美元） 

  

 

 资料来源：iFind，华西证券研究所 

 

GPU 供应商到AI 平台，定义人工智能发展方向。在此前的 GTC 大会上，英伟

达在基础软件方面推出全新加速库；在硬件架构方面，推出数据中心 CPU Grace；

在服务器方面，推出 DGX(超级计算机)；推出 DGX 云与 AI foundations 云服务。

其中，DGX 云在一季度业绩会中被反复提及，英伟达认为通过 DGX 云可以将他们的

AI 能力提供给所有客户，帮助企业部署自己的模型。 

我们认为大模型带来的GPU需求目前仍保持强劲，从中短期来看，英伟达的业

绩将持续受益。而从未来长周期来看，借助加速计算硬件及成熟架构、基础软件

和垂直软件等领域的整合，公司有望构建竞争壁垒，打造 AI 生态。 

 

图表 3 英伟达 DRX 云示意图 

 

 

(亿元) 

 

 

 

 
图表 4 英伟达 AI 加速计算上云架构示意图 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：英伟达官网，华西证券研究所  资料来源：英伟达官网，华西证券研究所 

 

平台为模型和算力之间的“桥梁”，是 AIGC 或大模型生成的必备要素。正

如我们在《ChatGPT，百度文心一言畅想》中所论证，不论是数据库还是编译器，
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都需要通过平台来实现资源的合理分配以达到软硬件的最优组合，从而大幅提升

模型效率。平台通过调用数据包来适配软硬件之间的结构，来达到模型的最优组

合，从而提升模型乃至整个虚拟机的效率。英伟达的布局方向正是旨在成为平台

型综合 AI 解决方案领导者。 

图表 5 英伟达 AI Foundation 能力示意图 

 

 

(亿元) 

 

 

 

 
图表 6 英伟达 AI Foundation 合作伙伴示意图 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：英伟达官网，华西证券研究所  资料来源：英伟达官网，华西证券研究所 

 

 
图表 7 平台提供整合作用 

 

 

 

 

 资料来源：IDC，华西证券研究所 

 

1.2.大模型加速开启算力“军备赛”，硬件市场持续升温 

万亿美元数据中心市场加速推进，AI 算力需求超越摩尔定律速度增长。根据

英伟达业绩会，数据中心规模已超万亿美元，各地都在积极投建数据中心，加速

计算和生成式 AI 的发展势不可挡。由于大模型需要 GPU 进行训练，AI 算力将维持

高确定性和高景气度方向。 
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图表 8 全球算力规模及增速 

 

(亿元) 

 

 

 

 
图表 9 大模型爆发带来更大算力需求 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国信通院，华西证券研究所  资料来源：陈巍谈芯，华西证券研究所 

 

在 ChatGPT 引发 AI 浪潮后，国内大模型也开始于 3、4 月份密集发布，自研

AI 大模型进入“百花齐放”阶段，而大模型的涌现开启了算力“军备赛”。算力

是训练大模型的底层动力源泉，一个优秀的算力底座在大模型(AI 算法)的训练和

推理具备效率优势。其中AI服务器、AI芯片、AI云是核心产品。同时，大模型参

数呈现指数规模，进一步引爆海量算力需求。根据 OpenAI 数据，模型计算量增长

速度远超人工智能硬件算力增长速度，存在万倍差距，因此带动了对 AI 训练芯片

单点算力提升的需求。根据智东西数据，过去五年，大模型发展呈现指数级别，

因此对算力需求也随之攀升。 

 

图表 10 大模型参数数量和训练数据规模快速增长 

 

(亿元) 

 

 

 

 
图表 11 近年大模型的参数规模增长趋势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：智东西，华西证券研究所  资料来源：智东西，华西证券研究所 
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图表 12 国内大模型梳理 

 

 

 

 

 资料来源：公开资料整理,华西证券研究所 

 

随着算力需求居高不下，AI 硬件市场也持续升温。根据界面新闻，英伟达 AI

旗舰芯片 H100 售价在多个商铺炒至 4 万美元，相比此前零售商报价 3.6 万美元，

已明显提价。1 万枚英伟达 A100 芯片是做好 AI 大模型的算力门槛。上游芯片带动

了服务器价格同步上行。一台 GPU 服务器的成本是普通服务器的 10 倍以上，GPU

价格高涨直接带动服务器价格显著上修。以国产浪潮 AI 智能服务器为例，根据 AI

市场报价，其 R4900G3 规格产品含税价已高达 55 万元。 
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图表 13 超级计算机架构 

 

 

(亿元) 

 

 

 

 
图表 14 英伟达数据中心 GPU 类别 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CDSN，华西证券研究所  资料来源：embeddedcomputing，华西证券研究所 

 

 

2.投资建议：梳理 AI 算力相关受益厂商 

我们认为在加速计算和生成式 AI 如火如荼推进的背景下，重点推荐具备算力

基础的厂商，受益标的为:  

1、算力芯片厂商:寒武纪、海光信息、景嘉微、龙芯中科等； 

2、算力服务厂商: 浪潮信息、中科曙光、神州数码、拓维信息等； 

3、边缘算力厂商: 首都在线、青云科技、优刻得、光环新网、新炬网络、网

宿科技等。  

 

 

3.风险提示 

核心技术水平升级不及预期的风险，AI 伦理风险，政策推进不及预期的风险，

中美贸易摩擦升级的风险。 
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