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英伟达于美东时间 2023 年 11 月 21 日盘后发布 2024 财年三季报。 

核心观点 

业绩大超预期，利润率创历史新高  

FY24Q3 公司营收达到 181.2 亿美元，YoY+206%，远超公司业绩指引给出的

156.8 亿到 163.2 亿美元的区间，同时也远超彭博一致预期的 160.9 亿美元。本季

度公司的营收增长主要受数据中心业务的增长驱动。毛利率提升至 75%，创下历史

新高。Non-GAAP 稀释后 EPS 为 4.02 美元，YoY+593.1%，大幅超出彭博一致

预期的 3.36 美元。 

数据中心业务继续保持强劲增长，软硬生态优势打造新增长点  
FY24Q3 公司数据中心业务营收为 145.1 亿美元，YoY+279%，QoQ+38%，大

幅超出彭博一致预期的 128.2 亿美元，反映了基于 Hopper 和 Ampere 架构的生

成式 AI 和大语言模型引擎的 HGX 平台需求强劲。客户主要来源于大型云服务提供

商和消费类互联网公司。AI 芯片禁售令将导致禁售地区的销售额在四季度大幅下降，

未来的不确定较高。新发布的 H200 芯片推理速度翻倍，英伟达凭借硬件的先发优

势、成熟的供应链和 CUDA 生态优势，依然保持绝对领先的市场地位。加速计算平

台升级、定制化人工智能企业服务、NVIDIA AI Enterprise 软件堆栈服务、主权 AI

云等将成为数据中心业务的增长点。 

返校季驱动游戏业务增长超预期，专业可视化和汽车业务均迎来增长 
FY24Q3 公司游戏业务营收 28.56 亿美元，YoY+81%，QoQ+15%，超出彭博一

致预期的 27 亿美元。游戏业务增长重回增势，主要原因是渠道库存水平正常化后进

货需求增加，同时，笔记本电脑 GPU 在返校季的迭代升级中迎来进一步的销售增

长，其中以 RTX40 为主。预计四季度游戏业务的增速将会回落。 

FY24Q3公司专业可视化业务营收为 4.16亿美元，同比增长 108%，环比增长 10%。 

FY24Q3 公司汽车业务营收为 2.61 亿美元，同比增长 4%。 

投资建议 

本季度公司业绩大幅超预期，利润翻倍增长。业绩指引方面，公司预计 FY24Q4 营

业收入中值为 200 亿美元，实现同比约 231%的增长。预计四季度 Non-GAAP 毛

利率中值为 75.5% 

当前 AI 芯片竞争日趋激烈，但英伟达凭借硬件的先发优势、成熟的供应链和 CUDA

生态优势，依然保持绝对领先的市场地位。加速计算平台升级、定制化人工智能企业

服务、NVIDIA AI Enterprise 软件堆栈服务、主权 AI 云等将成为数据中心业务的

增长点。公司未来业绩增长依然受数据中心业务的高速增长驱动，云服务厂商及大型

消费互联网巨头在 AI 方面的资本开支增长将成为公司业绩的最主要驱动力。当前公

司业绩风险点主要在于 AI 芯片禁售令所带来的的负面影响以及 AI 芯片竞争加剧所

带来的挑战。我们预计 FY2024 和 FY2025 年公司营收将达到 588.19 亿美元和

848.53 亿美元，净利润分别为 270.56 亿美元和 398.8 亿美元。中性条件下假设

估值保持在合理的中枢水平，乐观条件下考虑降息所带来的估值溢价，则给予 36-

40 倍 PE，对应目标价为 582.95-647.73 美元。 

风险提示 

美联储加息风险；宏观经济下行风险；AI进展不及预期；技术路径迭代风险；产能

扩张不及预期；AI芯片竞争格局恶化；AI芯片禁令升级；地缘政治风险。 
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市场数据 

                       

NVDA.O                          英伟达 

日期                        2023/11/22 

当前价                       499.44 

总股本                         24.7 亿 

流通股本                       24.7 亿 

52 周最高/最低价(美元)    505.48/138.79 

近 1 月绝对涨幅              14.82% 

近 12 月绝对涨幅               270.26% 

数据来源：Wind，富途证券 

 

股价表现 

 
 数据来源：Wind，富途证券 
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1、业绩大超预期，利润率创历史新高 

营收远超业绩指引和市场预期。FY24Q3 公司营收达到 181.2 亿美元，YoY+206%，远超公

司业绩指引给出的 156.8 亿到 163.2 亿美元的区间，同时也远超彭博一致预期的 160.9 亿美

元。本季度公司的营收增长主要受数据中心业务的增长驱动。 

图 1：FY20Q1-FY24Q3 公司营收及同比增速（百万美元；%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 

公司利润翻倍增长，利润率再创新高。FY24Q3 公司的毛利率提升至 75%，创下历史新高，环

比提升 3.8%，远高于 72%-73%的指引区间，主要受益于数据中心业务占比的提升，大量的

软件类产品推动毛利率的增长。Non-GAAP 经营利润为 115.57 亿美元，YoY+652.41%，

Non-GAAP 经营利润率为 63.78%，Non-GAAP 净利率为 55.3%，均创下历史新高。Non-

GAAP 稀释后 EPS 为 4.02 美元，YoY+593.1%，大幅超出彭博一致预期的 3.36 美元。 

图 2：FY20Q1-FY24Q3 公司利润率（%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 
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公司存货周转天数连续四个季度下降。FY24Q3 公司存货周转天数持续下降至 92.14，表明公

司存货正处在健康水平。 

 

图 3：FY20Q1-FY24Q3公司存货周转天数（天；%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 

 

2、数据中心业务继续保持强劲增长，软硬生态优势打造新增长点 

受益于激增的 AI 需求，数据中心业务翻倍增长。FY24Q3 公司数据中心业务营收为 145.14 亿

美元，YoY+279%，QoQ+38%，大幅超出彭博一致预期的 128.2 亿美元，为本季度公司营收

的主要驱动力，反映了基于 Hopper 和 Ampere 架构的生成式 AI 和大语言模型引擎的 HGX

平台需求强劲。客户主要来源于大型云服务提供商和消费类互联网公司，其中大型云服务提供商

贡献了约一半的收入，而来自消费类互联网公司收入增速超过了整体增速，约占数据中心收入的

一半，包括 Meta、Adobe、Databricks、Snowflake 等公司。 

英伟达 H100 Tensor Core GPU 需求强劲，公司在每个季度都大幅增加供给以满足强劲的需

求，预计明年依然会持续加大供给。 

图 4：FY20Q1-FY24Q3 公司数据中心业务收入及同比增速（百万美元；%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 
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AI 芯片禁售令将导致禁售地区的销售额在四季度大幅下降，未来的不确定较高。在过去几个季

度中国及其他受影响地区大致贡献了 20%-25%的数据中心收入，即约占公司总营收的 16-

20%。预计这些受限地区的销售额将在四季度大幅下降。公司先前已发布三款改良版芯片以满

足监管需求，分别是 HGX H20、L20 PCle 和 L2 PCle，用于 AI 模型训练的 HGX H20 在带

宽、计算速度等方面均有所限制，整体算力较 H100 下降 80%，甚至不如中国国产芯片，主要

优势在于英伟达成熟的软件生态。目前改良版芯片仍需要向美国政府申请许可证，定价和量产时

间仍未确定，对未来收入贡献的不确定性较高。短期来看，其他地区的收入强劲增长有望抵消芯

片禁令所带来的负面影响。 

新发布 GPU 芯片 H200 推理速度翻倍，英伟达在 AI 芯片领域依然保持绝对的优势地位。新的

H200 GPU 是当前 H100 的升级产品。新的 GPU 首次使用名为 HBM3e 的内存规格，使得

H200 GPU 的内存带宽从从 H100 的每秒 3.35TB 提高到 4.8TB，总内存容量从前代产品的

80GB 提高了 141GB。与 A100 相比，带宽增加了 2.4 倍，容量几乎翻倍。性能方面，H200

较 H100 提高了 60%至 90%，Llama 2 的推理速度几乎翻倍。H200 预计将于 2024 年第二

季度上市，将与 AMD 的 MI300X GPU 展开竞争。当前 AI 芯片竞争日趋激烈，但英伟达凭借

硬件的先发优势、成熟的供应链和 CUDA 生态优势，依然保持绝对领先的市场地位。 

 

图 5：英伟达 H200 芯片与 H100芯片性能对比（倍数） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 

 

加速计算平台升级、定制化人工智能企业服务、NVIDIA AI Enterprise 软件堆栈服务、主权 AI

云等将成为数据中心业务的增长点。全球正在从通用计算向加速计算转型升级，数据中心的资本

开支正逐步聚焦于加速计算和生成式 AI。目前全球已经安装了一万亿美元价值的数据中心，分

布在云端、企业和其他领域，预计通用服务器市场投资将逐步下滑，AI 服务器投资将持续增长，

英伟达的 AI 产品将迎来巨大的市场空间，推动数据中心业务持续增长。同时，考虑到企业有定

制化 AI 服务的需求，英伟达将通过提供软件硬件服务（包括 DGX Cloud 等）为公司打造定制

化的人工智能，部署在英伟达 DGX Cloud 上，目前已与 SAP、ServiceNow、Dropbox、

Getty 等公司已经展开合作，盈利模式采用授权订阅的方式，与云计算厂商类似。此外，随着主

权国家对算力投资的持续加大，未来几年有望出现服务于主权国家人工基础设施市场的数十亿

美元的需求，主要是基于 Grace Hopper 产品线建造的超级计算机。公司正在扩大供应链以满

足全球市场需求，通过搭建 GPU、CPU、网络、人工智能代工服务和英伟达企业软件等生态

链，为公司业绩提供新的增长动力。 
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3、返校季驱动游戏业务增长超预期，专业可视化和汽车业务均迎来增长 

游戏业务增长超预期。FY24Q3 公司游戏业务营收 28.56 亿美元，YoY+81%，QoQ+15%，超

出彭博一致预期的 27 亿美元。游戏业务增长超预期，主要原因是渠道库存水平正常化后进货需求

增加，同时，笔记本电脑 GPU 在返校季的迭代升级中迎来进一步的销售增长，其中以 RTX40 为

主。但改季节性因素的积极影响并不会持续到四季度，因此预计四季度游戏业务的增速将会回落。 

 

图 5：FY20Q1-FY24Q3公司游戏业务收入及同比增速（百万美元；%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 

FY24Q3 公司专业可视化业务营收为 4.16 亿美元，同比增长 108%，环比增长 10%，业务营

收同比由降转增反映了库存水平正常化后渠道进货需求增长，而环比增长则是受到 Ada 架构

企业工作站和 RTX 产品的强劲需求增长推动。同时，基于 Ada Lovelace GPU 架构的笔记

本工作站产量增长。 

 

图 6：FY20Q1-FY24Q3公司专业可视化业务收入及同比增速（百万美元；%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 
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FY24Q3 公司汽车业务营收为 2.61 亿美元，同比增长 4%，环比增长 3%，不及彭博一致预

期，主要由于汽车座舱解决方案和自动驾驶平台销售的增长。由于当前汽车行业销售低迷，汽

车业务增长有限。 

 

图 7：FY20Q1-FY24Q3公司汽车业务收入及同比增速（百万美元；%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 

 

4、公司业绩增长确定性高，软硬生态优势将驱动数据中心业务高速增长 

本季度公司业绩大幅超预期，利润翻倍增长。业绩指引方面，公司预计 FY24Q4 营业收入中值

为 200 亿美元，营收范围在 196 亿到 204 亿美元之间，预计实现同比约 231%的增长，营收

增速较三季度进一步加快，超出一致预期的 179 亿美元。利润方面，预计四季度 Non-GAAP

毛利率中值为 75.5%，预计在 75%到 76%的区间，继续创新高。预计四季度 Non-GAAP 经

营费用为 22 亿美元，同比增长 24%。 

当前 AI 芯片竞争日趋激烈，但英伟达凭借硬件的先发优势、成熟的供应链和 CUDA生态优势，

依然保持绝对领先的市场地位。加速计算平台升级、定制化人工智能企业服务、NVIDIA AI 

Enterprise 软件堆栈服务、主权 AI 云等将成为数据中心业务的增长点。公司未来业绩增长依

然受数据中心业务的高速增长驱动，云服务厂商及大型消费互联网巨头在 AI 方面的资本开支

增长将成为公司业绩的最主要驱动力。当前公司业绩风险点主要在于 AI 芯片禁售令所带来的

的负面影响以及 AI 芯片竞争加剧所带来的挑战。我们预计 FY2024 和 FY2025 年公司营收将

达到 588.19 亿美元和 848.53 亿美元，净利润分别为 270.56 亿美元和 398.8 亿美元。中性

条件下假设估值保持在合理的中枢水平，乐观条件下考虑降息所带来的估值溢价，则给予 36-

40 倍 PE，对应目标价为 582.95-647.73 美元。 

 

风险提示 

美联储加息风险；宏观经济下行风险；AI进展不及预期；技术路径迭代风险；产能扩张不及预

期；AI芯片竞争格局恶化；AI芯片禁令升级；地缘政治风险。 
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