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FY25Q4 业绩点评：Blackwell 量产有望加速  

  
营收与利润再创新高 
2024 年四季度收入为 393 亿美元，同比增长 78%，环比增长 12%，
超越彭博一致预期（382 亿美元）； 
GAAP 毛利率为 73%，符合彭博一致预期；净利润为 221 亿美元，超
越彭博一致预期（198 亿美元），GAAP 净利润率为 56.2%；GAAP
每股收益为 0.89 美元，同比增长 82%，环比增长 14%。 
 
数据中心业务四季度收入创新高 
达到创纪录的 356 亿美元，超越彭博一致预期（341 亿美元）。公司表
示 Blackwell 的销售超预期，达到 110 亿美元，创公司史上最快产品
导入纪录，微软 Azure、谷歌云等头部 CSP 已部署 GB200 系统。 
 
毛利率与产能动态 
受 Blackwell 初期量产影响，Non-GAAP 毛利率 73.5%；公司预计
随着产能爬坡，2026 财年末毛利率将回升至 75%。 
Blackwell 季度产能达 1.5 万颗 GPU，覆盖 350 个制造节点。Azure、
AWS、GCP、OCI 等云服务商已在全球部署 Blackwell 集群。 
 
公司认为 2025 年算力需求持续提升 
算力扩展三定律 
预训练扩展：多模态模型推动参数增长； 
后训练扩展（Post-Training Scaling）：强化学习、模型蒸馏等需求
使后训练算力超预训练； 
推理扩展（Inference Time Scaling）：长思考模型 
Blackwell 架构针对推理优化，对比 Hopper 实现推理吞吐量提升 25
倍、成本低至 H100 的二十分之一，已获 Perplexity、微软 Bing 等标
杆客户验证。 
 
网络部门有望下个季度恢复增长 
网络业务：Spectrum X 和 NVLink Switch 收入增长显著，成为 
NVIDIA 网络业务的新增长点。微软  Azure 、Oracle Cloud 
Infrastructure（OCI）、CoreWeave 等云服务商正基于 Spectrum X 
构建大型AI工厂。全球首个 Stargate 数据中心将采用 Spectrum X。 
企业 AI：企业收入同比增长近两倍，得益于对模型微调、检索增强生
成（RAG）、智能体人工智能工作流程以及 GPU 加速数据处理的需求
不断增长。 
中国市场：合规产品交付推动收入环比回升，但占比仍低于出口管制
前水平；法德等欧洲国家AI基建加速（法国2000亿欧元AI投资计划）。 
 
投资建议： 
基于 Blackwell 放量及推理算力需求增长，上调 25-26 年预测，新增
27 年预测：FY26-28（CY25-27）营收：2280 亿美元/3350 亿美
元/3742亿美元（原 FY26-27预测值为 2057亿美元/ 2880 亿美元）；
GAAP净利润：1249亿美元/ 1750亿美元/ 2000亿美元（原FY26-27
预测值为 1225 亿美元/ 1728 亿美元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：地缘政治导致供应链波动；AI 监管政策趋严；竞争加剧导
致毛利率修复不及预期 
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