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市场数据  
收盘价(美元) 1,139.0 

一年最低/最高价 298.0/1,149.4 

市净率(倍) 65.3 

流通市值(百万美元) 2,806,209 

总市值(百万美元) 2,806,209 
 
 

基础数据  
资产负债率(%,LF) 36.24% 

总股本(百万股) 2,464 

流通股(百万股) 2,464  
 

相关研究  
《英伟达(NVDA)：FY2024 年报点评：

业绩&指引超预期，硬件+软件一前一

后构筑发展曲线》 

2024-02-23 

《英伟达(NVDA)：FY2024Q3业绩点

评：数据中心加速增长，指引乐观》 

2023-11-27 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业总收入（百万美元） 60,922 118,044 151,096 173,761 

同比（%） 126 94 28 15 

归母净利润（百万美元） 29,760 62,960 81,609 95,794 

同比（%） 581 112 30 17 

Non-GAAP 净利润（百万美元） 32,312 65,760 84,409 98,594 

同比（%） 286 104 28 17 

EPS-最新摊薄（美元/股） 11.94 25.30 32.79 38.49 

P/E（现价&最新摊薄） 94 45 34 29 

P/E（Non-GAAP） 87 43 33 28 
  
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：英伟达发布 2025财年一季报，该财季公司实现收入 260亿美元，
同比+262%，环比+18%，Non-GAAP净利润 152亿美元，同比+462%，
环比+19%；同时公司预计：第二财季收入为 280±5.6 亿美元，中值对
应同比+107%，环比+7.5%，第二财季毛利率为 75.5±0.5%，全年毛利率
为 75%左右。同时公司宣布将每股拆分为 10 股，美国时间 6 月 7 日执
行。公司业绩及指引超出市场一致预期。 

◼ B 系列出货进展超预期，产品过渡期需求不减 

数据中心业务收入 225.6亿美元，同比+427%，环比+23%，计算业务同比
增长超过 5倍，网络业务同比增长超过 3倍，其中： 

1）B 系列出货进展超预期，产品过渡期 H 系列需求不减。公司于 3月 18

日 GTC大会上推出的最新 Blackwell架构 GPU产品于 2024年二季度开始
出货，并预计在三季度爬坡放量，同时前一代 Hopper 系列产品需求在一
季度继续增加，H100的供给问题已经缓解，但是 H200的供给依然紧张。
我们认为公司 B系列产品出货节奏超出了先前预期，有望更快贡献业绩，
同时客户对 H 系列需求并未因 B 系列推出而褪去，公司数据中心业务有
望在产品过渡期保持增长节奏。 

2）客户结构优化，需求可持续性得到提升。本季度大型云厂客户在公司数
据中心业务收入占比由上个季度的 50%以上降低至 45%左右，其它方向的
需求开始显现，公司预计主权 AI 相关收入将在今年从无到有增长至数十
亿美元，同时消费级互联网、主权 AI、自动驾驶和医疗健康都会产生数十
亿美元的垂直方向。我们认为公司客户结构优化是算力需求高持续性的必
要条件，在大型云厂资本开支继续增长背景下，其它方向的需求将推动算
力需求再上一个台阶。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司不断推出具有顶尖竞争力的 AI 算力
产品，且需求有望保持增长，我们将公司 FY2025-2027预期 Non-GAAP

净利润由 621/668/743亿美元上调至 658/844/986亿美元，最新收盘价对
应 P/E分别为 43/33/28倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AI 技术发展不及预期风险，竞争加剧，供应链爬坡不及预
期，客户资本开支不及预期  
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英伟达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 44,345 96,147 165,794 248,467  营业总收入 60,922 118,044 151,096 173,761 

现金及现金等价物 25,984 67,525 129,296 205,917  营业成本 (16,621) (28,331) (37,774) (43,440) 

应收账款及票据 9,999 14,165 18,132 20,851  销售费用 (2,654) (3,241) (3,929) (4,170) 

存货 5,282 9,837 12,591 14,480  研发费用 (8,675) (11,804) (13,599) (15,638) 

其他流动资产 3,080 4,620 5,775 7,219  其他费用 -19 -100 -100 0 

非流动资产 21,383 21,328 21,277 21,187  经营利润 32,972 74,668 95,795 110,512 

固定资产 3,914 3,997 4,044 4,053  利息收入 866 1,429 2,785 5,172 

商誉及无形资产 5,542 5,404 5,306 5,207  利息支出 (257) (242) (257) (270) 

其他长期投资 1,346 1,346 1,346 1,346  利润总额 33,818 75,855 98,324 115,414 

其他非流动资产 10,581 10,581 10,581 10,581  所得税 (4,058) (12,895) (16,715) (19,620) 

资产总计 65,728 117,475 187,071 269,654  净利润 29,760 62,960 81,609 95,794 

流动负债 10,631 13,656 15,998 17,788  少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 1,250 1,250 1,250 1,250  归属母公司净利润 29,760 62,960 81,609 95,794 

应付账款及票据 2,699 4,722 6,296 7,240  EBIT 32,695 74,184 95,281 109,972 

其他 6,682 7,684 8,453 9,298  EBITDA 33,719 75,353 96,611 109,972 

非流动负债 12,119 12,908 13,553 13,553  Non-GAAP净利润 32,312 65,760 84,409 98,594 

长期借款 8489 8,882 9,326 9,326       

其他 3,660 4,026 4,227 4,227       

负债合计 22,750 26,564 29,552 31,341  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

股本 42,978 90,911 157,519 238,313  每股收益(美元) 11.94 25.30 32.79 38.49 

少数股东权益 0 0 0 0  每股净资产(美元) 17.24 36.52 63.29 95.75 

归属母公司股东权益 42,978 90,911 157,519 238,313  发行在外股份(百万股) 2,493 2,464 2,464 2,464 

负债和股东权益 65,728 117,475 187,071 269,654  ROIC(%) 92% 174% 193% 202% 

      ROE(%) 69% 69% 52% 40% 

      毛利率(%) 127% 124% 125% 125% 

现金流量表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  销售净利率(%) 49% 53% 54% 55% 

经营活动现金流 28,091 57,485 78,143 93,959  资产负债率(%) 35% 23% 16% 12% 

投资活动现金流 (10,566) (1,706) (2,017) (2,339)  收入增长率(%) 126% 75% 7% 15% 

筹资活动现金流 (13,634) (14,238) (14,355) (15,000)  净利润增长率(%) 581% 112% 30% 17% 

现金净增加额 3,891 41,541 61,771 76,621  P/E 94 45 34 29 

折旧和摊销 (815) (1,024) (1,170) (1,330)  P/B 65 31 18 12 

营运资本变动 (3,722) (7,236) (5,533) (4,263)  EV/EBITDA 82 36 28 24 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，美元汇率为2024年5月29日的7.25，预测均为东吴证券研究所预测。  
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