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 英伟达 2QFY25 业绩回顾：重点关注 Blackwell

出货和利润率 

   

 

 

英伟达（NVDA US， 未评级）于 29 日公布了 2QFY25 业绩。公司季度收入为

300 亿美元，同比增长 122.4%，环比增长 15.3%（1QFY25 和 4QFY24 分别

为 17.8%/22.0%），超过管理层指引（280 亿美元）7.3%，超过彭博一致预期

（289 亿美元）4.1%。Non-GAAP 毛利率为 75.7%（环比下降 3.2 个百分

点），略高于公司指引（75.5%）和彭博预测（75.5%）。按业务部门划分，

数据中心业务（263 亿美元，占二季度销售额的 87.5%）受益于下游市场的强

劲需求，依旧是公司收入增长的主要驱动力，环比增长达到 16.4%，游戏/专业

可视化/汽车业务分别环比增长 8.8%/6.3%/5.2%。数据中心收入中，算力收入

（226 亿美元）环比增长 16.6%，占部门收入的 75%。同时，受益于供应链的

改善，网络收入环比增长 15.7%，符合指引（环比增速转正）。公司管理层预

计三季度的收入将达到 325 亿美元，意味着环比增长为 8.2%，高出彭博一致

预期 2.0%（318.54 亿美元）。Non-GAAP 毛利率预计为 75.0%。 

英伟达的股价在盘后交易中下跌超过 6%。我们认为投资者仍对以下几点有所

担忧：1）Blackwell 系列的延迟出货；2）未来毛利率的走势；3）供需达到平

衡的时间。 

业绩会亮点： 

 Blackwell 系列的延迟出货受到了投资者的高度关注。英伟达预计 

Blackwell 系列将于四季度实现产量爬坡，预计将为公司带来数十亿美元的

收入贡献。随着 Hopper 产品供应的持续改善（现有产品将在三季度实现产

量爬坡，新产品将在四季度实现产量爬坡），Hopper 系列的出货量预计将

在 2HFY25 有所增长。我们认为 Blackwell 系列出货延迟所带来的负面影

响将被 Hopper 系列的强劲需求所抵消。英伟达预计三季度收入将增长 25 

亿美元，较过往季度收入指引增量的 20 亿美元高出 5 亿美元。管理层认

为， Blackwell 系列的强劲需求将持续到明年，并有望推动数据中心业务实

现大幅增长。 

 公司的毛利率是投资者关注的另一个焦点，部分投资者担心 Blackwell 系列

的延迟出货和良率问题会导致公司未来的利润率承压。我们看到公司的毛

利率指引相对稳定，三季度为 75%，全年为 75%左右。 

 持续的股东回报。英伟达在二季度通过回购和现金分红的方式实现股东回

报共计 154 亿美元。近日，公司董事会批准了额外的 500 亿美元的无到期

期限股票回购计划。总体来看，公司本季度的业绩再次超出预期，并提高

了收入指引。我们预期 AI 计算的需求依然保持强劲。2024 年上半年，四

大云厂商（亚马逊、谷歌、微软和 Meta）的资本支出增长超过 50%。根据

彭博预期，这四家 2024 年和 2025 年的资本支出将进一步增长 39%/13%。

此外，公司在业绩会上提到，主权 AI 方向的投资将在今年达到低百亿美元

的收入，而软件业务的年度经常性收入（ARR）预计将在今年底达到 20 亿

美元。我们维持对 AI 供应链的积极展望，尤其看好 AI 收入占比较大的主

要受益公司。维持对中际旭创（300308 CH）的“买入 ”评级。 
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图 1: 英伟达季度收入及环比增长 

 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场 

注: 财年截至 1 月 31 日; 2025 财年第三季度数据为公司指引 

图 2: 英伟达过往季度收入拆分（按主营业务划分） 

 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场 

 

图 3: 英伟达过往季度业绩回顾 

百万美元 1QFY23 2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 

收入 8,288  6,704  5,931  6,051  7,192  13,507  18,120  22,103  26,044  30,040  

… 同比 46.4% 3.0% -16.5% -20.8% -13.2% 101.5% 205.5% 265.3% 262.1% 122.4% 

… 环比 8.4% -19.1% -11.5% 2.0% 18.9% 87.8% 34.2% 22.0% 17.8% 15.3% 

毛利 5,431  2,915  3,177  3,833  4,648  9,462  13,400  16,791  20,406  22,560  

… 毛利率 65.5% 43.5% 53.6% 63.3% 64.6% 70.1% 74.0% 76.0% 78.4% 75.1% 

净利润 1,618 656 680 1,414 2,043 6,188 9,243  12,285  14,881  16,599  

… 同比 -15.4% -72.4% -72.4% -52.9% 26.3% 843.3% 1259.3% 768.8% 628.4% 168.2% 

… 环比 -46.1% -59.5% 3.7% 107.9% 44.5% 202.9% 49.4% 32.9% 21.1% 11.5% 

… 净利率 19.5% 9.8% 11.5% 23.4% 28.4% 45.8% 51.0% 55.6% 57.1% 55.3% 

资料来源: 公司资料, 彭博, 招银国际环球市场  

图 4: 英伟达过往季度业绩 vs. 彭博一致预期 & 公司指引 

 2QFY24 1QFY25 2QFY25 3QFY25E 

(百万美元) 公司数据 公司数据 公司数据 彭博预测 对比（%） 公司指引  对比（%） 彭博预测 公司指引 

收入 13,507 26,044 30,040 28,857 高出 4.1% 28,000 高出 7.3% 31,854 32,500 

   同比% 101.5% 262.1% 122.4%      75.8% 79.4% 

   环比% 87.8% 17.8% 15.3%      6.0% 8.2% 

Non-GAAP 毛利

率 
71.2% 78.9% 75.7% 75.5% 高出 0.3% 75.0% 高出 0.2% 75.5% 75.0% 

Non-GAAP 每股

收益 
0.270 0.612 0.680 0.645 高出 5.4%   0.713  

   同比% 429.4% 461.5% 151.9%      77.4%  

   环比% 147.7% 18.6% 11.1%         4.9%  

资料来源: 公司资料, 彭博, 招银国际环球市场  
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英伟达 2025 财年二季度收入拆分 

在 Hopper 系列销售额增长（尤其是 H200 出货量的加速增长）的推动下，英伟达的数据中心业务收入再次

创下历史新高，达到 263 亿美元（同比增长 154%，环比增长 16%）。 

 

图 5: 英伟达收入拆分（按主营业务划分） 

百万美元 1QFY23 2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 

数据中心 3,750  3,806  3,833  3,616  4,284  10,323  14,514 18,404 22,563  26,272  

同比% 83.1% 60.9% 30.6% 10.8% 14.2% 171.2% 278.7% 409.0% 426.7% 154.5% 

环比% 14.9% 1.5% 0.7% -5.7% 18.5% 141.0% 40.6% 26.8% 22.6% 16.4% 

% 45.2% 56.8% 64.6% 59.8% 59.6% 76.4% 80.1% 83.3% 86.6% 87.5% 

算力         3,357  8,612    15,073  19,392  22,604  

同比%           156.5%   349.0% 477.7% 162.5% 

环比%                 28.7% 16.6% 

%         78.4% 83.4%   81.9% 85.9% 86.0% 

网络         927  1,711    3,331  3,171  3,668  

同比%           84.6%   258.9% 242.1% 114.4% 

环比%                 -4.7% 15.7% 

%         21.6% 16.6%   18.1% 14.1% 14.0% 

游戏 3,620  2,042  1,574  1,831  2,240  2,486  2,856 2,865 2,647  2,880  

同比% 31.2% -33.3% -51.1% -46.5% -38.1% 21.7% 81.4% 56.5% 18.2% 15.8% 

环比% 5.8% -43.6% -22.9% 16.3% 22.3% 11.0% 14.9% 0.3% -8.7% 8.8% 

% 43.7% 30.5% 26.5% 30.3% 31.1% 18.4% 15.8% 13.0% 10.2% 9.6% 

专业可视化 622  496  200  226  295  379  416 463 427  454  

同比% 67.2% -4.4% -65.3% -64.9% -52.6% -23.6% 108.0% 104.9% 44.7% 19.8% 

环比% -3.3% -20.3% -59.7% 13.0% 30.5% 28.5% 9.8% 11.3% -7.8% 6.3% 

% 7.5% 7.4% 3.4% 3.7% 4.1% 2.8% 2.3% 2.1% 1.6% 1.5% 

汽车 138 220 251 294 296 253 261 281 329 346 

同比% -10.4% 44.7% 85.9% 135.2% 114.5% 15.0% 4.0% -4.4% 11.1% 36.8% 

环比% 10.4% 59.4% 14.1% 17.1% 0.7% -14.5% 3.2% 7.7% 17.1% 5.2% 

% 1.7% 3.3% 4.2% 4.9% 4.1% 1.9% 1.4% 1.3% 1.3% 1.2% 

其他 158 140 73 84 77 66 73 90 78 88 

同比% -51.7% -65.8% -68.8% -56.3% -51.3% -52.9% 0.0% 7.1% 1.3% 33.3% 

环比% -17.7% -11.4% -47.9% 15.1% -8.3% -14.3% 10.6% 23.3% 32.2% 12.8% 

% 1.9% 2.1% 1.2% 1.4% 1.1% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 

收入总计 8,288 6,704 5,931 6,051 7,192 13,507 18,120 22,103 26,044 30,040 

同比% 46.4% 3.0% -16.5% -20.8% -13.2% 101.5% 205.5% 265.3% 262.1% 122.4% 

环比% 8.4% -19.1% -11.5% 2.0% 18.9% 87.8% 34.2% 22.0% 17.8% 15.3% 

资料来源: 公司资料, 彭博, 招银国际环球市场  

数据中心收入中，算力收入占数据中心收入的 86%（226 亿美元，同比增长 162.5%，环比增长 16.6%），

网络收入占 14%（37 亿美元，同比增长 114.4%，环比增长 15.7%）。Non-GAAP 毛利率预计在第三季度

达到 75.0%，全年为 75%左右。 
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图 6: 英伟达 2025 财年第二季度数据中心业务收入拆分 

 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场 

图 7: 英伟达 Non-GAAP 毛利率回顾及指引 

 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场 
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方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


