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摘要（2023.11.10-2023.11.17|美东）： 

[Table_Summary] 股指动态：美股、中概股、港股全线上扬。标普 500 指数上涨 2.24%，纳斯

达克综合指数上涨 2.37%，TAMAMA 科技指数上涨 1.83%；费城半导体指数上

涨 4.37%；纳斯达克中国金龙指数上涨 2.81%；恒生科技指数上涨 2.25%。 

美股科技：热门科技股均上涨。据统计，相比 11 月 10 日收盘价，17 日盘后，

苹果合计上涨 1.77%，英伟达上涨 1.99%，特斯拉上涨 9.15%，谷歌上涨 2.05%，

亚马逊上涨 1.13%，META 上涨 1.91%，微软上涨 0.25%，ARM 上涨 5.20%，

英特尔上涨 12.74%，高通上涨 4.23%，AMD 上涨 1.71%。 

10 年期国债及汇率：本周，美国 10 年期国债利率由 4.61%下降至 4.44%，累

计下降 17bps；中国 10 年期国债利率由 2.64%上涨至 2.65%，累计上浮 0.80bps。

11 月 17 日，美元兑人民币中间价报 7.17；较 11 月 10 日价 7.18，累计调升 43

个基点。 

 

核心观点 

11 月 22 日，英伟达披露 2023 年第三季度业绩报告，AI 带动 GPU 需求激增，

数据中心营收同比增幅达 297%，增速大幅提升；各细分业务均增长，实现多

点开花；公司给出的业绩指引显示，下季度预计保持增长态势。我们认为，

公司当季预付款项相比上季度虽略有下降，但其整体水平仍处高位，公司对

未来两年芯片产能及公司产品景气度持积极态度。此外，中国大陆营收环比

增速显著高于美国地区，前者体量暂未及后者；从芯片行业下游的 AI 服务器

需求来看，中国大陆 AI 服务器需求处于高增长阶段，但整体需求量较美国仍

相对滞后，市场规模的广度及深度待拓展。伴随智能终端渗透率的不断提升，

以及互联网企业资本开支（CAPEX）的持续加大，公司数据中心及其他业务

线有望保持增长态势。 

 

风险提示 

AI 技术研发不及预期风险；巨头竞争加剧风险；法律监管风险；供应链风险；

消费需求不及预期风险。 
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相关研究 

[Table_Research] 【银河计算机】海外科技追踪周报_微软 Copilot 用户反

馈良好，海外 AI 预将全面进入付费时代 

【银河计算机】海外科技追踪周报_OpenAI 发布

ChatGPT Enterprise,大模型及算力算法需求不减 

【银河计算机】海外科技追踪周报_VIFA 推出双 AI 驱

动智能音箱，生成式 AI 应用前景广阔 
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一、海外市场表现 

（一） 海外股市动态 

表 1：海外主要股市指数周变动 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）美债及汇率情况 

本周，美国 10 年期国债利率由 4.61%下降至 4.44%，累计下降 17bps；中国 10 年期国债利率

由 2.64%上涨至 2.65%，累计上浮 0.80bps。 

11 月 17 日，美元兑人民币中间价报 7.17；较 11 月 10 日价 7.18，累计调升 43 个基点。 

（三）主要公司财务指标 

图1：国债收益率（10 年期）  图2：美元兑人民币汇率(中间价) 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 2：美股、港股、台股主要科技公司周数据 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

二、本周热点内容 

（一）算力及终端 

·英伟达为世界领先的 AI 计算平台 Hopper 提供强大支持。 

NVIDIA 在 11 月 13 日，宣布推出 NVIDIA HGX™H200，为全球领先的 AI 计算平台带来强大动

力。该平台基于 NVIDIA Hopper™架构，配备 NVIDIA H200 Tensor Core GPU 和高级内存，可处理

生成 AI 和高性能计算工作负载的海量数据。NVIDIA H200 是首款提供 HBM3e 的 GPU，HBM3e 是

更快、更大的内存，可加速生成式 AI 和大型语言模型，同时推进 HPC 工作负载的科学计算。借助

HBM3e，NVIDIA H200 以每秒 4.8 TB 的速度提供 141GB 内存，与前身 NVIDIA A100 相比，容量几

乎翻倍，带宽增加 2.4 倍。 

全球领先的服务器制造商和云服务提供商采用 H200 的系统预计将于 2024 年第二季度开始发

货。 
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NVIDIA 超大规模和 HPC 副总裁 Ian Buck 表示：“要通过生成式 AI 和 HPC 应用程序创建智能，

必须使用大型、快速的 GPU 内存高速有效地处理大量数据”。 借助 NVIDIA H200，业界领先的端

到端 AI 超级计算平台能够更快地解决世界上一些最重要的挑战。 ”NVIDIA Hopper 架构比其前身实

现了前所未有的性能飞跃，并通过 H100 的持续软件增强（包括最近发布的强大开源库，如 NVIDIA 

TensorRT™-LLM）继续提高标准。H200 的推出将带来进一步的性能飞跃，包括与 H100 相比，Llama 

2（一个 700 亿参数的 LLM）的推理速度几乎翻倍。未来的软件更新预计会带来 H200 的额外性能

领先优势和改进。 

图3：GPU Nvidia HGX 系统中的 Nvidia H200 芯片 

 
资料来源：NVIDIA，中国银河证券研究院 

 

·微软通过芯片的系统方法，定制“从芯片到服务”的一切，以满足人工智能需求。 

2023 年 11 月 13 日，在 Microsoft Ignite 大会上，该公司推出了两款定制设计的芯片和集成系统：

针对人工智能(AI)任务和生成式 AI 进行优化的 Microsoft Azure Maia AI 加速器，以及 Microsoft Azure 

Cobalt CPU（一款 Arm-基于处理器，专为在 Microsoft 云上运行通用计算工作负载而设计。这些芯

片是微软提供基础设施系统的最后一块拼图，其中包括从芯片选择、软件和服务器到机架和冷却系

统的一切，这些系统经过自上而下的设计，可以根据内部和客户工作负载进行优化。 

这些芯片将于明年初开始在微软的数据中心推出，最初为该公司的服务（例如 Microsoft Copilot

或 Azure OpenAI 服务）提供支持。他们将加入行业合作伙伴不断扩大的产品范围，帮助满足对高

效、可扩展和可持续计算能力的爆炸性需求，以及渴望利用最新云和人工智能突破的客户的需求。 

图4：Microsoft Azure Maia 100 AI 加速器 图5：由 Microsoft AzureCobalt 100 CPU 提供支持的服务器 

  
资料来源：Microsoft，中国银河证券研究院 资料来源：Microsoft，中国银河证券研究院 

 

·Nvidia 挑战者 Sapeon 推出适用于数据中心的最新 AI 芯片。 

据悉，由韩国企业集团 SK 集团支持的半导体初创公司 Sapeon Inc.推出了最新的人工智能芯片，

以在竞争日益激烈的市场中扩大其产品范围。 
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这家总部位于加利福尼亚州圣克拉拉的公司在一份声明中表示，Sapeon X330 芯片的计算性能

是前代 X220 的四倍，能效是前身 X220 的两倍多。该公司的股东包括 SK Telecom Co.、SK Hynix Inc.

和投资公司 SK Square Co.。该公司将在 2024 年上半年开始量产之前对主要客户进行测试。SK 

Telecom 于 2020 年首次开发了 Sapeon X220，作为韩国首款用于数据中心的非内存半导体，可执行

高速、低功耗提供 AI 服务所需的大规模计算。两年后，这家电信公司在加州将 Sapeon 剥离为独立

实体，以加速人工智能芯片的商业化。 

 

·苹果在 iPhone 中更换高通芯片的努力进一步落后。 

11 月 16 日，据彭博社报道，苹果公司在花费数十亿美元为 iPhone 制造调制解调器芯片的努力

中进一步落后，因为更换复杂的高通公司组件的复杂性阻碍了苹果公司的发展。据知情人士透露，

在推迟了明年准备好内部芯片的计划后，苹果现在可能无法实现在 2025 年春季之前交付该组件的

目标。这将把发布时间至少推迟到 2025 年底或 2026 年初——这是苹果最近与高通续签合同的最后

一年。 

最新的障碍反映了苹果公司在设计自己的调制解调器时面临的艰巨任务，该调制解调器可以让

手机连接到蜂窝网络以拨打电话和浏览网页。该组件必须与世界各地数百家运营商无缝连接，在不

同的环境和条件下工作。它的性能至少必须与高通公司的技术一样好，高通公司帮助开拓了该领域。

自 2018 年以来，已有数千名员工参与该项目，但苹果距离解决该问题仍需数年时间。其目标是让

调制解调器下载数据的速度比当前技术更快。但不愿透露姓名的了解该项目的人士认为，根据目前

的开发状况，这不太可能。 

（二）软件及应用 

·微软 Microsoft Office 现在将使用人工智能来减轻会议的痛苦。 

11 月 15 日，微软宣布其 Microsoft 365 生产力应用程序的 Copilot 人工智能插件将推出一系列新

功能。自从微软支持的 OpenAI 推出流行的 ChatGPT 虚拟助手以来，各公司都对人工智能如何提高

员工效率表示了兴趣，包括 Adobe 在内的其他几家软件制造商也表示了兴趣。当微软七月份宣布决

定时，许多分析师预计价格会更低。现在，微软的回应是在维持价格的同时扩展功能列表。到目前

为止，Copilot 可以在 Outlook 中显示错过的会议中的个性化操作项目、准备 PowerPoint 演示文稿草

稿、在 Word 文档中创建信息插图并根据 Excel 文件中的现有数据生成预测。根据内部组织数据提

供的聊天功能可以总结未读的电子邮件、建议对文件进行更改并提出文档的亮点。 

新的 Copilot Studio 服务将为企业员工提供一种简单的方法，利用来自 ServiceNow 等业务软件

的新集成数据来丰富 Copilot 的知识和工作日。微软公司副总裁贾里德·斯帕塔罗(Jared Spataro)在

接受 CNBC 采访时表示，Copilot Studio“价格为 30 美元，因此确实提升了价值”。 

 

·谷歌发布生成式人工智能，帮助客户寻找节日礼物的新方法。 

11 月 16 日，谷歌在 SGE(Search Generative Experience)内推出了多项新功能，在“搜索”列表

中的每个人中获取人工智能生成的礼物推荐，还可以用新的方式购买服装，包括新的虚拟试穿类别。

借助生成式人工智能，客户可以真正了解礼物接收者的独特偏好，可以获得创造性的、具体的、可

购买的想法——从化学套件到编码套件——并立即成为顶级的送礼者。 

通过人工智能驱动的购物图像生成功能，客户可将心目中的商品直接放入购物车，将图像生成

技术与购物图表中超过 350 亿条商品信息连接起来。当客户使用 SGE 寻找服装时，将可以选择根

据您搜索的单词生成逼真的图像，并购买与这些图像相匹配的产品。谷歌将从 12 月开始在美国的

移动设备上推出这项新功能。 

客户可虚拟试穿衣服，现在包括男士上衣。现在，谷歌将其扩展到一个新类别：男士上衣。当

客户在美国的 Google 应用程序或任何移动浏览器中搜索“男士上衣”时，客户将看到数百个品牌

的搜索结果，只需点击结果即可查看与客户产生共鸣的真实模特穿上这件衣服的效果，并可以从

40 个不同肤色、体型、身高和尺寸的模特中进行选择。 

（三）互联网 
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·苹果通过卫星为现有 iPhone 14 用户提供额外免费一年的紧急求救服务。 

一年前，Apple 突破性的卫星安全服务紧急 SOS 已在美国和加拿大的所有 iPhone 14 机型上可

用。这项创新技术现已在 16 个国家和地区的 iPhone 15 系列上推出，它使用户能够在蜂窝网络和

Wi-Fi 覆盖范围之外时通过短信发送紧急服务信息，已经产生了重大影响，有助于许多生命得到拯

救。Apple 在 2023 年 11 月 15 日宣布，现有 iPhone 14 用户通过卫星免费使用紧急求救服务的时间

将延长一年。 

在此卫星基础设施的基础上，Apple 最近推出了通过卫星的路边援助，如果用户在蜂窝网络和

Wi-Fi 覆盖范围之外遇到汽车故障，可以将其连接到 AAA。在最重要的时候可以提供帮助的其他安

全功能。 

 

·OpenAI 暂停接受付费 ChatGPT Plus 服务的新用户。 

11 月 15 日，OpenAI 首席执行官 Sam Altman 在社交平台 X（该平台以前称为 Twitter）中宣布，

由于需求巨大，OpenAI 将暂停接受其付费 ChatGPT Plus 服务的新用户。据彭博社报道，Altman 的

公司上周在其首次开发者大会上推出了新功能和升级，允许用户构建 ChatGPT 的自定义版本来完成

特定任务。这些公告引发了对 OpenAI 人工智能工具和服务的需求上升。通过新选项，用户将能够

创建自己的专门版本的 ChatGPT，可以帮助教孩子数学或解释棋盘游戏的规则。该公司表示，无需

编码。 

OpenAI 还计划在本月晚些时候推出一个商店，用户可以在其中找到其他用户定制的 GPT，并

从自己的 GPT 中赚钱，就像使用苹果公司 App Store 中的应用程序一样。 

 

·微软为盲人用户提供人工智能驱动的客户服务。 

11 月 15 日，据彭博社报道，微软公司正在与 Be My Eyes（一款针对盲人和弱视人士的应用程

序）合作，让他们更轻松地获得该公司的客户服务。Be My Eyes 成立于 2015 年，将盲人或弱视人

士与视力正常的志愿者联系起来，帮助他们解决原本不可能完成的任务。该初创公司还有一个名为

Be My AI 的人工智能工具，它使用 OpenAI 的 ChatGPT-4 模型来生成该人拍摄的照片的描述-无论

是产品标签还是商店的产品。 

Be My Eyes 在周三的一份声明中表示，这家总部位于华盛顿州雷德蒙德的软件巨头将把 Be My 

AI 技术集成到其 Microsoft Disability Answer Desk 中，该服务台负责处理客户服务电话。此次合作

将使失明或视力不佳的 Microsoft 产品用户能够解决硬件问题或完成安装新版本 Windows 软件或描

述 PowerPoint 演示文稿等任务，而所有这些都无需人工协助。  

 

三、海外季度财报总结 

英伟达披露季报，数据中心业务增速超预期 

英伟达披露截至 2023 年 10 月 29 日的 2023Q3 业绩报告，数据中心业务增速超预期，GPU 供

不应求。数据显示，公司单季度营收为 181.20 亿美元，同比增长 206%，环比增长 34%；GAAP 毛

利率为 74.0%，同比增长 20.4pts，环比增长 3.9pts；GAAP 摊薄每股收益为 3.71 美元，同比增长 1274%，

环比增长 50%。 

细分收入来看，数据中心收入增速大幅提升，增长率高于总营收；四大细分业务均增长，实现

多点开花。1）数据中心业务（Data Center）单季度营收达 145.1 亿美元，同比增长 279%，环比增

长 41%；财报电话会议指出，科技大厂推动该业务线收入增长，一半是消费互联网公司及企业客户，

另一半则来自云厂商；NVIDIA HGX 平台的强劲销售主要受全球大型语言模型、推荐引擎和生成式

AI 应用程序的训练和推理引发的 GPU 需求推动。2）游戏业务（Gaming）收入增幅扩大，单季度

营收达 28.56 亿美元，同比增长 81%，环比增长 15%；渠道库存水平正常化后对合作伙伴的销售量

增加；游戏收入环比增长主要系返校和假日季开始对 GeForce RTX 40 系列 GPU 的强劲需求。3）

专业可视化业务(Professional Visualization)收入增速转正，单季度营收为 4.16 亿美元，同比增长

108%，环比增长 10%；同比增长反映渠道库存水平正常化后，合作伙伴的销售量增加；专业可视

化收入环比增长主要是由于企业工作站需求的强劲增长以及基于 Ada Lovelace GPU 架构的笔记本

https://www.bemyeyes.com/blog/introducing-be-my-eyes-virtual-volunteer
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电脑工作站的增加。4）汽车业务（Automotive）增幅有所收窄，单季度营收为 2.61 亿美元，同比

增长 4%，环比增长 3%；同比增长主要反映了汽车座舱解决方案和自动驾驶（ADAS）平台的销售

额增长；环比增长由 ADAS 平台的销售推动。 

研发费用方面，公司单季度研发费用为 22.94 亿美元，同比增长 18%，主要系员工数量增长及

薪酬增长，包括股票薪酬和福利增长。 

预付款项方面，公司单季度预付款项为 12.89 亿美元，相比上季度的 13.89 亿美元虽略有下降，

但其整体水平仍处高位。财报预计 2024 及 2025 财年总预付款项将分别达 64.99 和 118.61 亿美元，

显示公司对未来两年芯片产能及公司产品景气度持积极态度。 

分地区来看，公司营收排名前三的地区为美国、中国大陆和中国台湾：中国大陆营收环比增速

显著高于美国地区，前者体量暂未及后者，中国大陆 AI 服务器需求仍相对滞后。美国地区单季度

营收为 63.02 亿美元，环比增长 4.29%；中国大陆地区营收为 40.3 亿美元，环比增长 47%；中国台

湾地区营收为 43.33 亿美元，环比增长 53%。 

AI 方面，公司宣布了配备 H200 Tensor Core GPU 的 NVIDIA HGX H200，推出了首先在 Microsoft 

Azure 上可用的 AI 代工服务。其次，宣布了 NVIDIA Spectrum-X 将于明年第一季度集成到戴尔科技、

惠普企业和联想的服务器中。另外，公司宣布了 NVIDIA GH200 Grace Hopper 超级芯片将为 40 多

台新超级计算机提供动力，并已在 2024 财年第三季度开始发货，并与包括 Amdocs、Dropbox、富士

康、Genentech（罗氏集团成员）、Infosys、联想、Reliance Industries、Scaleway 和塔塔集团在内的

多家领先公司合作开展人工智能计划。专业可视化业务方面，英伟达宣布了一系列新的桌面工作站，

配备 NVIDIA RTX 6000 Ada 代 GPU 和 NVIDIA ConnectX 智能接口卡。 

公司给出下季度业绩预期，预计 2024Q4 收入将继续增长，预期营收约为 200 亿美元，GAAP

毛利率约为 74.5%。2023 财年第三季度，美国政府宣布了新出口管制条例，可能会影响公司 A100、

H100、 DGX 或任何其他包含 A100 或 H100 的产品向中国大陆和俄罗斯的出口，上述地区的销售

额预计将在 2024 财年第四季度大幅下降。 

 

图 6：英伟达 2023Q3 财务数据 

 

 

资料来源：NVIDIA，中国银河证券研究院 

 

四、风险提示 

AI 技术研发不及预期风险；巨头竞争加剧风险；法律监管风险；供应链风险；消费需求不及

预期风险。 
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