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行业 TMT 

股价 224.80 美元 

 

美股市值 10499 亿美元 

已发行股本 46.71 亿股 

52 周高/低 
228.70美元/102.57美

元 

每股净现值 14.49 美元 
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博通（AVGO）：Q4 AI收入同比增长 150%，ASIC 芯片需求强劲 

  
Q4 营收符合预期，2024 财年 EBITDA 利润率达 61.9% 

本季度总收入 140.5 亿美元，同比增加 51.2%，略超公司指引的 140 亿美元，基本

符合彭博一致预期的 140.8 亿美元。毛利率 76.9%，同比增加 8pct。Non-GAAP 净

利润 69.7 亿美元，同比增加 44.8%，调整后 EBITDA 利润率为 64.7%，略超公司

指引的 64%。Non-GAAP 摊薄 EPS 为 1.42 美元，高于彭博一致预期的 1.39 美元。

全年来看，公司营收有望同比增长 44%达到创纪录的 516 亿美元，高于公司指引的

500 亿美元；调整后 EBITDA 利润率为 61.9%，略超公司指引的 60%。 
 

Q4 AI 收入同比增长 150%达 37 亿美元，24 年软件业务 OPM 将提升至 70% 

Q3半导体解决方案收入同比增长 13.2%至 82.3亿美元，其中AI收入同比增长 150%

达 37 亿美元；非 AI 收入同比下滑 23%达 45 亿美元。得益于前三大客户 AI XPU

订单量翻倍叠加公司交换机芯片 Tomahawk 和 Jericho 收入增长 4 倍，整体 AI 网

络收入同比增长 158%。本季度软件基础设施业务收入 58.2 亿美元，同比增长

195.6%。其中 VMware 的季度订单环比增长 8%达 27 亿美元，目前已签约 4500 家

云基础用户，预计下个季度订单将增长至 30 亿美元。公司已基本完成对 VMware

的整合，预计 2024 财年软件业务的经营利润率将达 70%。 

 

2027 年 AI 收入有望增长至 600-900 亿美元，ASIC 芯片订单量快速攀升  

受益于企业对 XPU 集群的部署，2027 财年公司在 AI 相关的 SAM（Serviceable 

Addressable Market）收入有望达到 600-900 亿美元。未来 3 年定制芯片订单主要来

自大型 CSP 寻求英伟达 GPU 的替代方案，Meta 将在 2025 年贡献 20-30 亿美元的

公司收入；谷歌到 2027 年将有 250 亿美金的 TPU 采购量；字节跳动长期 ASIC 采

购量达 200-300 亿美金。 

 

未来业绩指引 

2025Q1 营收将同比增长 21.7%至 146 亿美元，符合彭博一致预期的 146 亿美元。

整后 EBITDA 利润率同比增长 6.2pct 至 66%，高于彭博一致预期的 63.5%。明年

Q1 现金股息将同比增长 11%达 0.59 美元，新一代 3nm XPU 产品将在 25H2 大批量

出货。 

 
投资风险 

新技术及产品落地不及预期；ASIC 芯片订单量不及预期；软件业务成本控制不及

预期。 

图表 1: 盈利摘要 

截至10月31日止财政年度 23财年历史 24财年历史 25财年预测 26财年预测 27财年预测

总营业收入（百万美元） 35,819 51,578 60,612 68,076 75,066
变动 7.88% 44.00% 17.52% 12.31% 10.27%

Non_GAAP净利润（百万美元） 18,378 23,733 31,137 36,808 41,507
Non_GAAP每股盈利（美元） 4.2 4.9 6.2 7.3 8.4

变动 12.23% 15.40% 27.47% 17.96% 15.38%

基于224.8美元的市盈率(估) 53.3 46.2 36.2 30.7 26.6
每股派息（美元） 1.84 2.1 2.3 2.6 3.1
股息现价比 0.82% 0.94% 1.03% 1.17% 1.39%  

资料来源：彭博 
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传输或分发给任何其他人。本报告所载的数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被

视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构成投资建议。阁下

不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别
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期的公平性、准确性、完整性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。第一上海或其各自的
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第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例

下的注册经纪-交易商。此外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾
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