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市场数据  
收盘价(美元) 117.59 

一年最低/最高价 39.2/140.8 
 

市净率(倍) 49.6 
 

流通市值(百万美元) 2,884,483 

  
 
 

基础数据  
资产负债率(%,LF) 31.76% 

总股本(百万股) 24,578 

流通股(百万股) 24,578  
 

相关研究  
《英伟达(NVDA)：2025 财年一季报

点评：业绩&指引超预期，AI 产品需

求持续高景气》 

2024-05-29 

《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 
  

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  124,916  178,625  205,419  

同比（%） 126% 105% 43% 15% 

净利润（百万美元） 29,760  65,748  96,158  112,933  

同比（%） 581% 121% 46% 17% 

Non-GAAP 净利润（百万美元） 32,312  68,548  98,958  115,733  

同比（%） 286% 112% 44% 17% 

EPS（美元/股） 1.21  2.68  3.91  4.59  

P/E（Non-GAAP） 89  42  29  25  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：英伟达发布 2025 财年二季度报告，该财季公司实现收入 300.4 亿
美元，同比+122%，环比+15%，超出一致预期的 288.6 亿美元；Non-

GAAP 毛利率 75.7%，同比增加 4.5pct，环比减少 3.2pct，略超一致预期
的 75.5%；Non-GAAP 净利润 169.5 亿美元，同比+152%，环比+11%，
超出一致预期 159.6 亿美元。公司业绩超预期。 

◼ 下季度指引或受 B 系列延期扰动，长期趋势及逻辑未受影响 

FY25Q2 公司数据中心业务收入 262.7 亿美元，同比+154%，环比+16%，
计算业务收入 226 亿美金，环比+17%，同比+162%；网络业务收入 37

亿美元，环比+16%，同比+114%。 

公司指引 FY25Q3 收入为 325±6.5 亿美元，中值对应同比+79%，环比
+8%；Non-GAAP 毛利率预计为 75.0±0.5%，中值对应环比-0.7 pct，略
低于一致预期的 75.01%。我们认为，毛利率回落到 75%左右为公司年
初即强调的预期（H 系列逐渐成熟+B 系列毛利率或低于 H 系列），而收
入指引环比增速下行系受 B 系列延期影响，长期趋势及逻辑未受影响： 

1）B 系列 Q4 预计出货数十亿美金，H 系列产品需求维持高景气。公
司为提升 Blackwell 系列产量做出设计改变，目前掩膜更改已经完成，
预计第四季度开始量产，出货金额有望达到数十亿美金，目前 Blackwell

系列供给紧张，公司预计供不应求情况将持续至 2026 财年。尽管处于
产品过渡期，Hopper 系列产品需求依旧旺盛，目前供给问题已经逐步缓
解，公司预计明年上半年 Hopper 系列出货将维持增长 

2）多样化需求持续拉动，增长可持续性有望提升。本财季云服务提供
商约占公司数据中心收入的 45%，消费互联网公司和企业营收占比超过
50%，伴随 AI 变革持续深入，各方需求逐步显现。公司预计本财年主
权 AI 收入将达到小数百亿美元，而企业构建 AI 聊天机器人、AI 代理
等需求也将持续推动公司业绩增长。此外，自动驾驶、医疗保健等领域
伴随 AI 技术渗透加速预计均将产生数十亿美元营收。我们认为公司产
品应用领域持续多样化，叠加大型云厂 AI 投资持续维持高位，公司数
据中心业务增长可持续性有望提升。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司将仍然是后续 AI 算力建设的最核
心受益者，将 2024-2026 年预期 Non-GAAP 净利润由 658/844/986 亿美
元上调至 685/990/1157亿美元，2024年 8月 29日收盘价对应Non-GAAP 

PE 分别为 42/29/25 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 

 

0%
50%

100%
150%
200%
250%
300%

英伟达 纳斯达克指数



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

2/3 

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 99,375 184,278 284,263  营业总收入 60,922 124,916 178,625 205,419 

现金及现金等价物 25,984 69,355 142,183 235,276  营业成本 (16,621) (30,969) (44,656) (51,355) 

应收账款及票据 9,999 14,990 21,435 24,650  销售费用 (2,654) (3,429) (4,644) (4,930) 

存货 5,282 10,410 14,885 17,118  研发费用 (8,675) (12,492) (16,076) (18,488) 

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 78,027 113,249 130,647 

固定资产 3,914 3,997 4,044 4,053  利息收入 866 1,429 2,861 5,687 

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 79,214 115,853 136,064 

其他非流动资产 10,581 10,581 10,581 10,581  所得税 (4,058) (13,466) (19,695) (23,131) 

资产总计 65,728 120,703 205,555 305,450  净利润 29,760 65,748 96,158 112,933 

流动负债 10,631 14,096 17,145 19,107  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 65,748 96,158 112,933 

应付账款及票据 2,699 5,161 7,443 8,559  EBIT 32,695 77,543 112,735 130,107 

其他 6,682 7,684 8,453 9,298  EBITDA 33,719 78,713 114,065 130,107 

非流动负债 12,119 12,908 13,553 13,553  Non-GAAP净利润 32,312 68,548 98,958 115,733 

长期借款 8,459 8,882 9,326 9,326       

其他 3,660 4,026 4,227 4,227       

负债合计 22,750 27,004 30,699 32,660  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

股本（百万股，前复权） 24,690 24,578 24,578 24,578  每股收益(美元) 1.21  2.68  3.91  4.59  

少数股东权益 0 0 0 0  每股净资产(美元) 1.74  3.81  7.11  11.10  

归属母公司股东权益 42,978 93,699 174,857 272,790  发行在外股份(百万股) 24,690 24,578 24,578 24,578 

负债和股东权益 65,728 120,703 205,555 305,450  ROIC(%) 92% 177% 208% 217% 

      ROE(%) 69% 70% 55% 41% 

      毛利率(%) 73% 75% 75% 75% 

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 59,316 89,199 110,432  资产负债率(%) 35% 22% 15% 11% 

投资活动现金流 (10,566) (1,706) (2,017) (2,339)  收入增长率(%) 126% 105% 43% 15% 

筹资活动现金流 (13,634) (14,238) (14,355) (15,000)  净利润增长率(%) 581% 121% 46% 17% 

现金净增加额 3,891 43,371 72,828 93,093  P/E（Non-GAAP） 89  42  29  25  

折旧和摊销 (815) (1,024) (1,170) (1,330)  P/B 6,711.5  3,078.5  1,649.6  1,057.4  

营运资本变动 (3,722) (8,194) (9,026) (4,930)  EV/EBITDA 8,554  3,664  2,528  2,215  

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8月29日的7.11，预测均为东吴证券研究所预测。  
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