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事件：

北京时间2月22日清晨，英伟达披露2024财年第四季度及全年财务业绩，并发布2025年第一财季营收

展望。

点评：

数据中心驱动单季营收续创历史新高，盈利能力超指引上限。据英伟达财报披露，公司2024年第四财

季营收221亿美元，同比增长265%，环比增长22%，超出市场预期的204.1亿美元，再创历史新高；公

司单季度净利润为122.85亿美元，同比增长769%；单季度毛利率为76.7%，同比提升10.6个百分点，

环比提升1.7个百分点，超出此前预期指引上限（75.5%上下波动0.5个百分点）。分业务来看，数据

中心业务的增长是公司营收实现大幅增长的主要推动力，公司数据中心单季度营收为184亿美元，同

比增长409%，环比增长27%，再创历史新高。据公司披露，数据中心业务中大型云服务厂商收入占比

超过一半，受益于生成式人工智能（AI）模型持续火爆，来自大型云服务商、GPU提供商、企业软件

与消费互联网公司对AI训练与推理、数据处理的需求超出市场预期，Hopper GPU平台带动数据中心业

务实现强势增长，驱动公司单季度营收创历史新高。

AI算力需求持续火爆，英伟达FY25Q1展望乐观。作为全球GPU（图形处理单元）龙头企业，英伟达通

过其深度学习和AI解决方案，英伟达为各种设备提供了高性能的数据中心、云服务、PC工作站、汽车

自动驾驶车辆以及嵌入式系统的支持。据Jon Peddie Research（JPR）数据显示，公司2023年第一季

度在全球独立GPU市场份额为87%，大幅领先其竞争对手AMD（10%）和英特尔（3%），行业领先地位显

著。英伟达创始人兼CEO黄仁勋在2023年年中表示，下波AI浪潮将是具身人工智能，即能够理解、推

理并于物理世界互动的智能系统，将对算力提出更高要求；2023年底，公司发布新一代GPU H200，其

理论性能达到H100的2倍，并表示有望于FY25Q2实现出货。公司表示，得益于对其行业领先的人工智

能芯片的高需求以及供应链动态的预期改善，预计2024年人工智能相关业务将继续供不应求，展望

2025年第一财季营收为240亿美元（上下波动约2%），环比增长约9%，超出市场预期的221亿美元；毛

利率约为77%（上下浮动0.5%），环比实现小幅提升。

英伟达为全球人工智能行业风向标，关注服务器硬件投资机遇及自主算力相关公司。作为全球人工智

能产业风向标，英伟达FY24Q1营收表现创历史新高，彰显出在AI领域的强势地位及下游需求的持续火

爆。算力作为AI时代底层基石，有望再次引发市场关注，相关供应商有望迎来业绩释放。建议关注数

据中心硬件层面的AI芯片、服务器PCB、IC载板、DDR和先进封装等细分受益领域，此外可关注国产

CPU/GPU等自主算力产业链相关企业。如海光信息（688041）、寒武纪（688256）、胜宏科技（300476）、

沪电股份（002463）、兴森科技（002436）、澜起科技（688008）和通富微电（002156）等。

风险提示：下游商业化落地速度不及预期、上游供应不及预期等。
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英伟达 FY24Q4 营收再创新高，关注服务器硬件、自主算力投资机

遇
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。

证券分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发

布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。
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东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。
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