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英伟达：四季度业绩及指引保持稳健；投资者仍

关注公司在 26 财年后的增长驱动力   

 

 

英伟达(NVDA US, 未评级)公布 2025 财年四季度业绩。公司收入为 393 亿美

元，同比增长 78%，环比增长 12%，超出一致预期（382 亿美元）3%，以及公

司指引（375 亿美元）5%。季度收入增长 42 亿美元，较前几个季度的增速大

致持平（2024 年四季度 / 2025 年一季度 / 2025 年二季度均为 40 亿美元，2025 

年三季度则为 50 亿美元）。Non-GAAP 毛利率为 73.5%（去年同期/三季度分

别为 76.7% /75.0%），小幅超出一致预期（73.1%），并与公司指引持平。毛

利率环比下降主要由于 Blackwell 开始量产（由于新系统更复杂、原材料成本上

涨导致）。Non-GAAP 净利润为 221 亿美元，超出一致预期（210 亿美元）

5%。 

公司下季度收入指引超出一致预期，但毛利率指引不及预期。公司预计收入为 

430 亿美元（一致预期为 422 亿美元），这意味着环比增长 9.3%。Non-GAAP

毛利率指引为 71.0%（一致预期为 72.1%）。公司预计随着 Blackwell 产能的提

升（公司计划加快生产以满足市场需求），毛利率预计将保持在低 70%水平。

待产能完全提升后，毛利率有望恢复到 75% 左右（可能在今年晚些时候）。 

按主营业务划分，数据中心收入（占总收入的 88%）为 356 亿美元，同比增长 

93%，环比增长 16%，这主要得益于 Blackwell 的出货以及 H200 对收入的持续

贡献。云服务供应商（微软、谷歌、亚马逊和甲骨文）仍是最大的收入来源，约

占数据中心收入的 50%（同比增长 2 倍）。消费互联网 / 企业收入同比分别增

长 3 倍 / 约 2 倍。英伟达的管理层认为，部分新兴领域（如机器人/自动驾驶）

将为公司带来更大的增长潜力。 

公司股价于 2 月 26 日的盘后交易中呈现出围绕收盘价附近波动的趋势，我们认

为主要由于投资人正在对本季度的业绩进行进一步消化所致。公司的下一个催

化剂将是 2025 年 GTC 大会，届时投资者将重点关注英伟达几款新品的进展

（Blackwell ultra/Rubin/CPO）。 

 在业绩会后接受 CNBC 采访时，英伟达首席执行官黄仁勋表示，Blackwell 

在最近两个季度表现更为强劲，主要由于：1）产能逐步提升；2）市场在四

季度对 Blackwell 的需求较以往任何时候都更为旺盛。公司计算收入为 326 

亿美元，同比增长 116%，环比增长 18%，主要受益于训练后 / 模型定制、

以及推理模型的强劲需求（测试时间扩展和新的推理模型）。Blackwell 在

四季度的收入为 110 亿美元，约占数据中心销售额的 31%（产品增长最

快）。公司在 2025 财年二季度业绩会上曾表示 Blackwell 在四季度的收入将

达到“几十亿美元”。在我们看来，Blackwell 的强劲销售将缓解市场在此前对

其设计缺陷的担忧，这些缺陷曾延缓了产能提升并影响产品良率。

DeepSeek 的出现将促使推理成本大幅降低，对此管理层表示，公司目前大

部分的算力资源都用于推理，且许多客户早期部署 GB200 也是专门服务于

推理需求。 

 黄仁勋强调了 GPU 相对于 ASIC 的三个关键优势。第一，英伟达的 GPU 较

ASIC 更通用（架构灵活、 软件和生态更丰富），是客户的第一选择。其

次，他们拥有庞大的客户群和广泛的应用市场。第三，时长为一年的产品更
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新周期将帮助客户在数据中心规模、电力供应有限的条件下，显著且快速地

提升其人工智能性能，并最终提高投资回报率。 

 DeepSeek 的影响。包括 DeepSeek 在内的新兴推理模型将推动推理需求的

进一步增长，这符合我们此前的预期（报告）。公司对中长期增长仍充满信

心，考虑到 1）巨大的资本支出（海外四大云厂商预计 2025 年资本支出增

速为 30%，以及 “星际之门” 项目的推动）和 2）广泛的人工智能驱动的应用

场景和软件需求。 

 首席财务官 Colette Kress 表示，中国区的销售额（百分比）远低于出口管

制前的水平，并预计未来仍会维持在该水平。四季度中国区销售额占比为 

14%（二季度 / 三季度分别为 12%/15%）。公司管理层指出，中国数据中心

解决方案市场 “竞争非常激烈”，我们认为这归因于国产解决方案供应的增

加。我们认为，英伟达的 CUDA 生态系统仍存在优势，其产品在中国云服务

供应市场（如阿里巴巴、腾讯、字节跳动）仍将具有竞争力。我们还注意

到，国内云服务供应商（如阿里巴巴）计划加大资本支出，以追赶海外企业

的步伐，其中大部分支出将用于收购国内外 GPU 解决方案。 
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图 1: 英伟达季度收入及环比增速 

 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场 

图 2: 英伟达季度收入拆分（按主营业务） 

 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场 

图 3: 英伟达过往季度业绩 

百万美元  2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 3QFY25 4QFY25 

收入  6,704 5,931 6,051 7,192 13,507 18,120 22,103 26,044 30,040 35,082 39,331 

… 同比  3.0% -16.5% -20.8% -13.2% 101.5% 205.5% 265.3% 262.1% 122.4% 93.6% 77.9% 

… 环比  -19.1% -11.5% 2.0% 18.9% 87.8% 34.2% 22.0% 17.8% 15.3% 16.8% 12.1% 

GAAP 毛利  2,915 3,177 3,833 4,648 9,462 13,400 16,791 20,406 22,560 26,171 28,723 

… 毛利率  43.5% 53.6% 63.3% 64.6% 70.1% 74.0% 76.0% 78.4% 75.1% 74.6% 73.0% 

净利润  656 680 1,414 2,043 6,188 9,243 12,285 14,881 16,599 19,309 22,091 

… 同比  -72.4% -72.4% -52.9% 26.3% 843.3% 1259.3% 768.8% 628.4% 168.2% 108.9% 139.0% 

… 环比  -59.5% 3.7% 107.9% 44.5% 202.9% 49.4% 32.9% 21.1% 11.5% 16.3% 14.4% 

… 净利率  9.8% 11.5% 23.4% 28.4% 45.8% 51.0% 55.6% 57.1% 55.3% 55.0% 56.2% 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场  

图 4: 英伟达季度业绩 vs. 彭博一致预期 & 公司指引 

  4QFY24 3QFY25 4QFY25 1QFY26E 

(百万美元)  公司数据 公司数据 公司数据 彭博预测 对比% 指引 对比% 彭博预测 指引 

收入 22,103 35,082 39,331 38,245 超出 2.8% 37,500 超出 2.0% 42,264 43,000 

同比% 265.3% 93.6% 77.9% 73.0%  69.7%  62.3% 65.1% 

环比% 22.0% 16.8% 12.1% 9.0%  6.9%  7.5% 9.3% 

Non-GAAP 毛利率 76.7% 75.0% 73.5% 73.5% 符合预期 73.5% 符合预期 72.1% 71.0% 

Non-GAAP 每股收益 0.52 0.81 0.89 0.84 超出 $0.05     

同比% 486.4% 101.5% 72.5% 63.6%      

环比% 28.4% 19.1% 9.9% 4.2%      

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场, 彭博一致预期 
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图 5: 英伟达过往季度收入拆分 

NVDA 1QFY23 2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 3QFY25 4QFY25 

(百万美元)                          

数据中心 3,750 3,806 3,833 3,616 4,284 10,323 14,514 18,404 22,563 26,272 30,771 35,580 

   同比     14.2% 171.2% 278.7% 409.0% 426.7% 154.5% 112.0% 93.3% 

   环比  1.5% 0.7% -5.7% 18.5% 141.0% 40.6% 26.8% 22.6% 16.4% 17.1% 15.6% 

% 45.2% 56.8% 64.6% 59.8% 59.6% 76.4% 80.1% 83.3% 86.6% 87.5% 87.7% 90.5% 

计算     3,357 8,612 11,908 15,073 19,392 22,604 27,644 32,556 

        同比         477.7% 162.5% 132.1% 116.0% 

        环比     
 156.5% 38.3% 26.6% 28.7% 16.6% 22.3% 17.8% 

  %     46.7% 63.8% 65.7% 68.2% 74.5% 75.2% 78.8% 82.8% 

网络     927 1,711 2,606 3,331 3,171 3,668 3,127 3,024 

        同比         242.1% 114.4% 20.0% -9.2% 

        环比     
 84.6% 52.3% 27.8% -4.8% 15.7% -14.7% -3.3% 

  %     12.9% 12.7% 14.4% 15.1% 12.2% 12.2% 8.9% 7.7% 

游戏 3,620 2,042 1,574 1,831 2,240 2,486 2856 2865 2647 2,880 3,279 2544 

   同比     -38.1% 21.7% 81.4% 56.5% 18.2% 15.8% 14.8% -11.2% 

   环比  -43.6% -22.9% 16.3% 22.3% 11.0% 14.9% 0.3% -7.6% 8.8% 13.9% -22.4% 

% 43.7% 30.5% 26.5% 30.3% 31.1% 18.4% 15.8% 13.0% 10.2% 9.6% 9.3% 6.5% 

专业可视化 622 496 200 226 295 379 416 463 427 454 486 511 

   同比     -52.6% -23.6% 108.0% 104.9% 44.7% 19.8% 16.8% 10.4% 

   环比  -20.3% -59.7% 13.0% 30.5% 28.5% 9.8% 11.3% -7.8% 6.3% 7.0% 5.1% 

% 7.5% 7.4% 3.4% 3.7% 4.1% 2.8% 2.3% 2.1% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3% 

汽车 138 220 251 294 296 253 261 281 329 346 449 570 

   同比     114.5% 15.0% 4.0% -4.4% 11.1% 36.8% 72.0% 102.8% 

   环比  59.4% 14.1% 17.1% 0.7% -14.5% 3.2% 7.7% 17.1% 5.2% 29.8% 26.9% 

% 1.7% 3.3% 4.2% 4.9% 4.1% 1.9% 1.4% 1.3% 1.3% 1.2% 1.3% 1.4% 

OEM 及其他 158 140 73 84 77 66 73 90 78 88 97 126 

   同比     -51.3% -52.9% 0.0% 7.1% 1.3% 33.3% 32.9% 40.0% 

   环比  -11.4% -47.9% 15.1% -8.3% -14.3% 10.6% 23.3% -13.3% 12.8% 10.2% 29.9% 

% 1.9% 2.1% 1.2% 1.4% 1.1% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

收入 8,288 6,704 5,931 6,051 7,192 13,507 18,120 22,103 26,044 30,040 35,082 39,331 

   同比     -13.2% 101.5% 205.5% 265.3% 262.1% 122.4% 93.6% 77.9% 

   环比   -19.1% -11.5% 2.0% 18.9% 87.8% 34.2% 22.0% 17.8% 15.3% 16.8% 12.1% 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场, 彭博 

数据中心收入方面，92%来自计算收入（326 亿美元，同比增长 116.0%，环比增长

17.8%），8%为网络收入（30 亿美元，同比下降 3.3%，环比增长 7.7%）。根据管理层的

指引，non-GAAP 毛利率在 26 财年一季度将达到 71.0%，并有望在 26 财年末达到 75% 

左右。 
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图 6: 英伟达数据中心收入拆分 

 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场 

图 7: 英伟达 non-GAAP 毛利率变化趋势  

 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场 
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本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际环球市场不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的

投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性

及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际环球市场建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决

定。 

本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视

为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们

不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析

方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


