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公司研究 

黄仁勋深度访谈：解读英伟达“护城河”新维度 

黄仁勋深度访谈：解读英伟达“护城河”新维度 

事件：近日，英伟达（NVDA.O）创始人兼首席执行官黄仁勋受邀

出席「Bg2 Pod」双周对话节目。其间，黄仁勋就当前 AI行业的竞

争格局、英伟达的护城河以及与 OpenAI的合作关系等进行了深度

解读。 
 

看好 AI资本开支增长 

在本次访谈中，黄仁勋仍对全球人工智能资本开支持续增长持乐观态
度。他指出，若想实现人工智能为全球 GDP贡献 10万亿美元增量价值
的目标，全球每年需投入约 5万亿美元的资本开支，以支撑能够产生相
应价值的海量 Token。这部分价值的创造机制已不再依赖传统软件，而
是依赖于 AI 系统持续运转、处理海量数据的能力，背后亟需能够承载
庞大算力需求的“AI 工厂”作为核心基础设施。目前，全球云厂商和
科技巨头正全力抢占 AI基础设施（AI Infra）这一战略制高点。 

英伟达的护城河：比三年前“更宽” 

面对近期市场对英伟达高增长的可持续性、竞争格局及“循环营收”的
核心质疑，黄仁勋表示公司定位已从“芯片公司”彻底升维至“AI 基
础设施提供商”，其长期增长建立在三大核心基石之上：1）通用计算
正不可逆转地向加速计算转移；2）AI 推理需求因“思考”模式而呈指
数级叠加增长；3）通过极致的软硬件协同设计与年度快速迭代，在单
位能耗性能上建立绝对优势。关于竞争格局，黄仁勋指出，英伟达的
竞争优势在于总拥有成本（TCO）。他认为，即使竞争对手的 ASIC 芯
片免费提供，其整体系统在运营成本上依然无法与英伟达的解决方案抗
衡。这是因为运营一个数据中心的土地、电力和基础设施成本可能高达
150 亿美元，而英伟达系统在部署时间、性能、利用率和灵活性上的综
合优势，使得其总拥有成本仍为最低。 

OpenAI：有望成为下一家万亿美元级超大规模公司 

9 月 22 日，OpenAI 与英伟达共同宣布达成战略合作，计划部署总功率

达 10吉瓦的英伟达计算系统。为支持此次合作，英伟达计划向 OpenAI

投入高达 1000 亿美元的资金支持。黄仁勋在评论此次投资时明确指

出，该决策是基于对 OpenAI 成为下一家万亿美元级超大规模公司的财

务前景判断，与芯片采购并无捆绑。他认为，OpenAI 当前正在经历双

重意义上的增长，即客户数量的指数级增长，以及 AI 计算量的指数级

增长。 

投资洞察 

我们认为，英伟达的护城河已从 CUDA 软件生态，进一步扩展为“极
致协同设计 + 年度迭代节奏 + 规模效应 + TCO优势”构成的多维度、
系统级壁垒。竞争对手面临的已不是追赶一颗芯片，而是挑战一个庞
大、复杂且高速进化的 AI 基础设施体系。公司正积极从硬件销售商转
型为客户的“AI 基础设施合作伙伴”，提供从芯片、软件到系统集成
的全栈能力。这种深度绑定关系将带来更高的客户黏性和更强的定价
权。此外，访谈中提及的主权 AI 和即将宣布的“加速数据处理”，也
预示着公司正不断拓展潜力巨大的新兴应用市场，有望进一步平滑其长
期增长曲线。 

美国 科技 

2025 年 9月 29日 增持 

收盘价（美元） 178.19 

总市值/流通值（亿美元） 43,300/43,300 

52周最高  184.55 

52周最低 86.61 

近 3 个月日均成交额（亿美

元）  
300.89 

数据日期：2025年 9月 26日 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

 

英伟达近一年股价表现 
 

 
数据日期：2025年 9月 26日 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 

 

 

英伟达近一年相对股价走势 
 

 
数据日期：2025年 9月 26日 

资料来源：万得，国信证券（香港）财富研究部整理 
 

 

股价表现 1个月 3个月 12个月 

绝对回报 (%) (2.0) 13.0 46.8 

相对纳指回报 (%) (6.3) 2.1 22.7 

数据日期：2025年 9月 26日 

资料来源：彭博，国信证券（香港）财富研究部整理 
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公司研究 

黄仁勋深度访谈：解读英伟达“护城河”新维度 

访谈核心观点 

➢ 重新定义 AI需求天花板：三大定律驱动万亿级市场 

黄仁勋在访谈中对华尔街关于“英伟达在 2027 年后增长将放缓”的共识预测作出了正面回应，其
信心来源于对 AI 算力需求结构的重新审视。他认为，当前驱动行业发展的，已不仅是传统的“预
训练”，而是预训练（Pre-training）、后训练（Post-training，即强化学习）与推理（Inference）
三大规模定律的并行叠加。推理模式已从过去的“一次性作答”演进为“先深度思考再回答”。
这种链式推理与多智能体协同的工作方式，预计将带来几何级数的算力需求增长，其潜力远超出
当前市场的普遍预期。 

同时，黄仁勋进一步阐释了支撑英伟达长期增长的三大核心动力：1）存量替换。他认为，通用计
算时代已经终结，全球范围内价值数万亿美元的、基于 CPU 的传统数据中心基础设施，正面临向
GPU 加速计算的全面技术换代；2）超大规模企业的业务转型。现有的云巨头（如 Meta、Google、
字节跳动等）其核心业务（如推荐引擎、搜索等）正从 CPU 迁移至 GPU 驱动的 AI 计算。仅这项
业务底层的技术迁移，就构成了一个价值数千亿美元的市场；3）增强人类智能带来的增量市场。
黄仁勋提出，AI将作为一种生产力工具，深度增强全球由人类智能所创造的约 50万亿美元GDP。
他估算，其中约 10万亿美元的经济活动将被AI增强，而支撑这部分价值，需要部署约 5万亿美元
的 AI工厂基础设施作为资本开支。 

 

➢ 护城河加宽：从“芯片”到“AI工厂”的系统性壁垒 

面对ASIC（如Google TPU）和其他竞争者的挑战，黄仁勋认为英伟达今天的护城河比三年前“更
宽”，其核心在于公司已不再销售单一芯片，而是提供一个完整、持续进化的“AI工厂”系统。 

极致的协同设计构成系统级壁垒。英伟达不再依赖单方面的芯片突破，而是通过极致的协同设计，
在算法、芯片、系统、软件、网络等全技术栈上同步创新。公司每年并行推进包括 GPU、CPU、
NVLink、网络芯片在内的多颗芯片研发，并与软件栈深度耦合。从 Hopper到 Blackwell实现的 30

倍系统性能提升，正是此策略的成果，这是任何仅专注于单颗 ASIC的竞争者难以企及的。 

年度迭代节奏形成产业压制。通过 Blackwell、Rubin 的年度发布节奏，英伟达牢牢掌握了技术演
进的主导权，迫使客户和供应链必须紧跟英伟达的路线图。这不仅锁定了未来数年的供应链产能
（数千亿美元规模），也让竞争者在推出产品时即面临落后一代的窘境。 

总拥有成本（TCO）的竞争优势。黄仁勋提出了一个关键论点：即使竞争对手的ASIC芯片免费，
客户依然会选择英伟达。其核心逻辑在于，超大规模数据中心的运营受限于电力（Gigawatt），客
户的核心目标是将有限的电力最大化地转化为营收。由于英伟达系统在“单位能耗产生的 Token”
（Token per Watt）上拥有数量级优势，这意味着选择英伟达方案能在相同的电力消耗下，产生
数倍乃至数十倍的业务收入。因此，放弃巨大的营收机会所带来的机会成本，远高于芯片本身的
采购成本。芯片价格在此总账模型中被彻底重构。 

 

➢ 战略投资与生态圈打法：回应“循环营收”与开放合作 

驳斥“循环营收”质疑。黄仁勋在接受访谈时明确强调，英伟达对 OpenAI、CoreWeave、xAI 等
公司的投资是独立的财务行为，与芯片销售完全剥离，旨在分享 AI 生态成长的红利。客户（如
OpenAI）的巨额采购订单是由其自身业务（用户和使用量的双重指数增长）和资本结构（股权、
债务融资）支撑的真实需求，英伟达的投资并非前提条件。 

生态开放与平台化战略。通过向英特尔等行业伙伴开放 NVLink Fusion技术，并与英特尔达成涵盖
数据中心与个人计算产品的合作，英伟达正从提供封闭系统转向构建开放的 AI 基础设施平台。这
一策略允许合作伙伴（包括竞争对手）将自身优势产品（如英特尔 x86 CPU）接入由英伟达技术
主导的“AI工厂”生态，实现协同设计与性能提升。
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减持 相对表现介于-5%至-20%之间，或公司、行业基本面不理想。 
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行业评级 

参考基准：纳斯达克指数 

评级区间：6 至 12 个月 

跑赢大市 相对表现超过 5%，或行业基本面良好。 

中性 相对表现介于-5%至 5%之间，或行业基本面中性。 

跑输大市 相对表现低于-5%，或行业基本面不理想。 
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