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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 1100.00 - 1300.00 美元

收盘价 950 美元

总市值/流通市值 23393/23393 亿美元

52周最高价/最低价 974/311 美元

近 3 个月日均成交额 480 亿美元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《英伟达(NVIDIA)（NVDA.O）-FY2024Q4 点评：收入盈利持续强

劲，数据中心业务中推理占比 40%》 ——2024-02-23

《英伟达(NVIDIA)（NVDA.O）-FY2024Q3 点评：数据中心业务保

持强劲，AI 应用端进展将成为后续重点》 ——2023-11-23

《英伟达(NVIDIA)（NVDA.O）-FY2024Q2 点评：AI高景气度驱动

业绩强劲增长，持续推出新品满足市场需求》 ——2023-08-31

财务表现：大模型快速发展驱动公司需求高景气度，英伟达 FY25Q1 整体财

务表现及指引强劲。①整体：英伟达 FY25Q1 收入 260 亿美元（同比+262%，

环比+18%），高于公司此前 240（±2%）亿美元的指引范围。GAAP 毛利

率 78.4%（同比+13.8pcts，环比+2.4pcts）。营业利润同比+690%至 169

亿美元，GAAP 净利润同比+628%至 149 亿美元。②分业务：数据中心营

收 226 亿美元（同比+427%，环比+23%），游戏营收 26.5 亿美元（同比

+18%，环比-8%），专业可视化业务营收 4.3 亿美元（同比+4%，环比-8%），

汽车营收 3.3 亿美元（同比 11%，环比+17%）。③财务指引：对于 FY25Q2，

公司营收指引为 280 亿美元（±2%）。GAAP 和 Non-GAAP 毛利率指引分

别为 74.8%和 75.5%（±50 个基点）,全年预计约 75%。GAAP 和 Non-GAAP

营运费用分别指引 40 亿与 28 亿美元。④6月10日将以10比1拆股。

业务亮点：①数据中心业务强劲，预计 Q2 开始网络业务恢复连续增长：

本季度数据中心计算收入同比增长了 5 倍以上，网络收入增长了 3倍以

上。NVIDIA 全面布局 NVLink、InfiniBand、以太网三种网络计算方案。

同时，新 Spectrum-X 以太网解决方案 AI 网络性能是传统方案的 1.6 倍，

预计一年内达到数十亿美元的收入。②垂类行业快速发展，汽车将成为

数据中心最大垂直行业：一季度大型云厂商贡献了数据中心 45%的收入，

消费者互联网、汽车等行业增长快速。汽车行业预计将带来数十亿美元

收入，主权 AI 今年收入预计达到近十亿美元。③新产品 Blackwell 平

台预计 Q2 出货，今年将显著贡献业绩。NVIDIA推出的下一代AI工厂平

台Blackwell 提供比 H100 快 4 倍的训练速度和快 30 倍的推理速度，专

为万亿参数规模的人工智能而设计。Blackwell 支持多种配置，包括风

冷和液冷系统，与 x86 Grace CPU 兼容，支持 InfiniBand 和新的

Spectrum-X 以太网。

投资建议：考虑到公司出色的产品力与 AI 带来强劲需求，我们上调盈利

预测，预计 2025-2027 财年公司收入为 1124/1351/1517 亿美元（前值

1060/1198/1313 亿 美 元 ） , 上 调 2025-2027 财 年 公 司 净 利 润 为

631/773/888 亿美元（前值 550/626/701 亿美元），维持“买入”评级。

风险提示：下游AI应用发展低于预期；AI芯片竞争加剧；宏观与地缘风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万美元) 26,974 60,922 112,409 135,130 151,712

(+/-%) 0.2% 125.9% 84.5% 20.2% 12.3%

归母净利润(百万美元) 4,368 29,760 63,152 77,316 88,847

(+/-%) -55.2% 581.3% 112.2% 22.4% 14.9%

EPS（美元） 1.77 12.08 25.63 31.38 36.06

EBIT Margin 20.7% 54.1% 64.8% 64.9% 65.2%

净资产收益率（ROE） 19.8% 69.2% 60.1% 42.6% 33.0%

市盈率（PE） 536 79 37 30 26

EV/EBITDA 331 69 31 25 21

市净率（PB） 106 54 22 13 9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

注：CY2024 基本与 FY2025 财年重合，表格中 2024E 对应 FY2025E，依次类推。摊薄每股收益按最新总股本计算。
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财报表现
主要观点：①全面布局三类网络连接方案，预计网络业务从 Q2 恢复连续增

长：NVIDIA 将推进 NVLink、InfiniBand、以太网三种网络计算结构，预计会看到

新的交换机、网卡、功能、软件栈在这三种设备上运行。同时，针对 AI 优化的

Spectrum-X 以太网新网络解决方案，为 AI 处理提供比传统以太网高 1.6 倍的网

络性能，预计将在一年内跃升为价值数十亿美元的产品线。②汽车将成为数据中

心最大的垂直行业，主权人工智能预计今年收入十亿美元。 一季度大型云厂商

贡献了数据中心 45%的收入，另外生成式人工智能已经扩展到消费者互联网、主

权人工智能、汽车和医疗保健等企业客户。今年汽车行业将成为数据中心领域最

大的垂直企业，在本地和云消费领域带来数十亿美元的收入机会，主权人工智能

收入今年可以接近数十亿美元。③Blackwell 计划二季度出货，预计今年能带来

显著贡献。Blackwell 作为 NVIDIA 推出的下一代人工智能工厂平台，其架构提供

的训练速度比 H100 快 4 倍，推理速度比 H100 快 30 倍，能在万亿参数的大型语言

模型上实现实时生成 AI。④推理需求占到过去一年数据中心收入的 40%：预计推

理能力将随着模型复杂度、用户数量和每用户查询次数的增加而扩大。

①整体看：FY25Q1 收入 260 亿美元（同比+262%，环比+18%），收入的增长反映

了各行业对数据中心特别是 NVIDIA Hopper GPU 计算平台的持续强劲需求。

GAAP 毛利率 78.4%（同比+13.8pcts，环比+2.4pcts），较去年同期大幅增长主要

因由 Hopper GPU 推动的数据中心营收增长强劲，同时一季度也受益于组件的成本

降低。营业利润同比+690%至 169 亿美元，GAAP 净利润同比+628%至 149 亿美元。

②分业务看：

 数据中心：营收 226 亿美元（同比+427%，环比+23%）。其中计算业务收入 194

亿美元，同比 478%、环比 29%，网络连接收入 31 亿美元，同比 242%、环比-5%。

1 收入驱动：主要得益于对 NVIDIA Hopper GPU 计算平台的持续强劲需求。

与去年相比，计算收入增长了 5 倍以上，网络收入增长了 3 倍以上。预计网络业

务将在第二季度恢复连续增长。

2 推理需求增长快速：在过去的一年里，大约 40%的数据中心收入来自 AI

推理。随着模型越来越大，推理的量也在增加。

3 分客户类型：以企业和消费者互联网公司为首，随着大规模部署和提升

NVIDIA AI 基础设施，大型云提供商占数据中心收入的 45%左右。

4 分行业：除了云服务提供商，生成式人工智能已经扩展到消费者互联网

公司和企业、主权人工智能、汽车和医疗保健客户，垂类行业汽车、消费互联网

提升迅速。英伟达支持特斯拉将其训练 AI 集群扩展到 35000 个 H100 GPU，今年

汽车行业将成为数据中心领域最大的垂直企业，在本地和云消费领域带来数十亿

美元的收入机会。本季度 Meta 发布了最新的大型语言模型 Llama 3，该模型是在

24000 个 H100 GPU 集群上进行训练的。

5 分区域：各国正在通过各种模式建立国内计算能力，主权人工智能收入

今年可以接近数十亿美元。比如日本计划向 KDDI、樱花互联网(Sakura Internet)

和软银(SoftBank)等主要数字基础设施提供商投资逾 7.4 亿美元以建设国家自主

的人工智能基础设施。在中国区域推出了替代的 H20，但是在中国的业务收入远

远低于过去的水平。
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6 预计将于今年 Q2 实现 H200 出货：H200 搭载 HBM3e 高显存与带宽，拥有

141GB 显存、4.8TB/秒带宽，相比于 H100 容量接近翻倍，缓存带宽 1.4 倍。H200

的推理性能几乎是 H100 的两倍。

7 新产品：下一代人工智能工厂平台 Blackwell，其 GPU 架构提供的训练

速度比 H100 快 4 倍，推理速度比 H100 快 30 倍，并能在万亿参数的大型语言模型

上实现实时生成 AI。Blackwell 将于二季度生产，预计客户在四季度建立数据中

心，财报会表示今年能在收入端看到明显体现。针对 AI 优化以太网网络解决方案

Spectrum-X 使纯以太网数据中心能够适应大规模人工智能，预计将在一年内跃升

为价值数十亿美元的产品线。

 游戏与 PC：营收 26.5 亿美元（同比+18%，环比-8%），主要收季节性因素影

响，GeForce RTX 超级 GPU 终端需求和渠道库存健康。近日，NVIDIA 和微软宣

布了针对 Windows 的 AI 性能优化，使 LLM 在 NVIDIA GeForce RTX AI PC 上的

运行速度提高了 3倍。

 专业可视化：营收 4.27 亿美元（同比+45%，环比-8%），生成式人工智能和全

方位工业数字化将推动下一波专业可视化的发展。

 汽车：营收 3.29 亿美元（同比+11%，环比+17%），环比增长主要得益于与全

球 OEM 客户合作的 AI 驾驶舱解决方案的增长。

图1：英伟达季度收入与 YoY（百万美元、%） 图2：英伟达季度销售净利润与净利润率（百万美元、%）

资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理

图3：英伟达季度毛利润与毛利率（百万美元，%） 图4：英伟达季度经营利润与经营利润率（百万美元，%）
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资料来源:公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源:公司财报、国信证券经济研究所整理

图5：英伟达分业务收入占比变化（%） 图6：英伟达研发与销售管理费率变化情况（%）

资料来源:公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源:公司财报、国信证券经济研究所整理

业绩展望：对于 FY25Q2，公司营收指引为 280 亿美元（±2%）。GAAP 和 Non-GAAP

毛利率指引分别为 74.8%和 75.5%（±50 个基点），预计今年毛利率约在 75%左右。

GAAP 和 Non-GAAP 营运费用分别指引 40 亿美元和 28 亿美元，全年预计有 40%同比

增长。

分红回购：四季度以股票回购和现金分红的形式向股东返还了 78 亿美元。将以

10 比 1 的比例拆分股票，6 月 10 日作为拆分调整后的第一天，拆分后股息增加

150%。
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财务预测与估值
资产负债表（百万美

元） 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万美元） 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7,280 62,521 134,409 217,048 营业收入 60,922 112,409 135,130 151,712

应收款项 13,079 24,132 29,010 32,570 营业成本 16,621 24,638 29,729 33,377

存货净额 5,282 7,581 9,111 10,226

其他流动资产 0 0 0 0 研发费用 (8,674 ) (11,565 ) (13,498 ) (14,699 )

流动资产合计 44,345 113,873 193,152 281,496 销售及管理费用 (2,655 ) (3,368 ) (4,148 ) (4,657 )

固定资产 3,914 3,762 3,571 3,338 营业利润 32,972 72,837 87,756 98,980

无形资产及其他 5,542 5,265 4,502 7,027

投资性房地产 10,381 10,381 10,281 10,081 财务费用 608 1,247 3,204 5,546

长期股权投资 1,546 3,098 5,925 6,750 权益性投资损益 0 0 0 0

资产总计 65,728 136,380 217,430 308,692 其他损益净额 238 (15 ) 0 0

短期借款及交易性金

融负债 1,250 1,375 1,513 1,664 税前利润 33,818 74,070 90,960 104,526

应付款项 2,995 4,299 5,166 5,798 所得税费用 4,058 10,917 13,644 15,679

其他流动负债 6,386 10,412 12,796 14,783 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 10,631 16,085 19,475 22,245 归属于母公司净利润 29,760 63,152 77,316 88,847

长期借款及应付债券 8,459 8,459 8,459 8,459 归母净利润 29,760 63,152 77,316 88,847

其他长期负债 3,660 6,705 8,050 8,695

长期负债合计 12,119 15,164 16,509 17,154

现金流量表（百万美

元） 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 22,750 31,249 35,984 39,399 净利润 29,760 63,152 77,316 88,847

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 42,978 105,130 181,446 269,293 折旧摊销 (1,508 ) (1,382 ) (2,306 ) (2,695 )

负债和股东权益总计 65,728 136,380 217,430 308,692 公允价值变动损失 238 (15 ) 0 0

财务费用 (608 ) (1,247 ) (3,204 ) (5,546 )

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 6,097 4,978 1,710 1,211

EPS 12.1 25.6 31.4 36.1 其它 (6,497 ) 2,793 4,612 5,391

每股红利 0.2 0.4 0.4 0.4 经营活动现金流 28,090 69,527 81,332 92,753

每股净资产 17.44 42.67 73.65 109.30 资本开支 (1,615 ) (11,229 ) (6,352 ) (6,988 )

ROIC 105% 177% 194% 203% 其它投资现金流 (8,797 ) (935 ) (982 ) (1,031 )

ROE 69% 60% 43% 33% 投资活动现金流 (10,566 ) (13,412 ) (8,581 ) (9,266 )

毛利率 73% 78% 78% 78% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 54% 65% 65% 65% 负债净变化 (1,244 ) 0 0 0

EBITDA Margin 57% 66% 67% 67% 支付股利、利息 (398 ) (1,000 ) (1,000 ) (1,000 )

收入增长 126% 85% 20% 12% 其它融资现金流 (10,349 ) 125 138 151

净利润增长率 581% 112% 22% 15% 融资活动现金流 (13,633 ) (875 ) (862 ) (849 )

资产负债率 35% 23% 17% 13% 现金净变动 3,891 55,241 71,889 82,639

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 3,389 7,280 62,521 134,409

P/E 79 37 30 26 货币资金的期末余额 7,280 62,521 134,409 217,048

P/B 54 22 13 9 企业自由现金流 27,023 57,234 72,257 81,051

EV/EBITDA 68 31 25 21 权益自由现金流 14,882 58,423 75,118 85,917

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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