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英伟达（NASDAQ:NVDA） 

FY24 业绩创新高，AI 算力需求持续高增 
  
财务指标 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入（百万美元） 26,974.00 60,922.00 122,952.78 167,191.19 215,241.94 

增长率 yoy（%） 0.22 125.85 101.82 35.98 28.74 

归母净利润（百万美元） 4,368.00 29,760.00 59,611.63 85,741.40 107,695.34 

增长率 yoy（%） -55.21 581.32 100.31 43.83 25.60 

ROE（%） 19.76 69.24 59.79 47.29 37.95 

EPS 最新摊薄（美元） 1.75 11.90 23.84 34.30 43.08 

P/E（倍） 386.17 56.68 28.30 19.67 15.66 

P/B（倍） 76.32 39.25 16.92 9.30 5.94 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2月 22 日，英伟达发布 2024 财年年报。2024 财年，公司实现营收 609.22

亿美元，同比+125.85%；实现归母净利润 297.60 亿美元，同比+581.32%。 

四季度业绩再创新高，云厂商需求依然强劲。2024 财年四季度，公司实现营

收 221.03 亿美元，同比+265.28%，环比+21.98%；实现归母净利润 122.85

亿元，同比+768.81%，环比+32.91%。分业务板块看，数据中心板块实现营

收 184.04 亿美元，同比+408.96%，环比+26.80%，受益于大型云服务提供

商业务的增长，其占据了该板块收入的一半以上。其中，Hopper GPU 计算平

台需求强劲，主要由于大型语言模型和生成式 AI的开发所驱动。2024 财年，

英伟达持续保持与大型云厂商的密切合作，包括对谷歌的开放语言模型

Gemma 在英伟达数据中心和 PC AI平台上进行优化，以及扩大与亚马逊 AWS

的战略合作，为生成式 AI 提供全新的超级计算基础设施、软件和服务，合作

运营 DGX Cloud 平台。游戏板块实现营收 28.65 亿美元，同比+56.47%，主

要因为渠道库存水平正常化和需求增长的背景下，合作伙伴销售量的增加，此

外英伟达在该季度宣布为已安装的 1 亿多台 RTX AI PC 提供生成式 AI功能。 

稳步推进工业元宇宙及新能源汽车等新兴赛道。2024 财年四季度，专业可视

化板块实现营收 4.63 亿美元，同比+104.87%，环比+11.30%。公司不断实

现在工业元宇宙领域的稳步推进，其 Omniverse 平台已被全球汽车配置生态

系统采用。汽车板块实现营收 2.81 亿美元，环比+7.66%，主要来自自动驾驶

平台的增长。公司在该季度持续与我国汽车厂商密切合作，长城汽车、极氪以

及小米将采用英伟达 Drive Orin 平台为其智能自动驾驶系统提供动力，同时理

想汽车将为其下一款车型搭载英伟达 Drive Thor 集中式车载计算平台。展望

2025 财年一季度，公司预计营收实现 240 亿美元，上下浮动 2%，其中毛利

率预计为 76.3%，上下浮动 0.5%。我们认为，随着 Sora、Gemini 1.5 等大模

型的加速迭代，算力需求有望持续增长，凭借公司对人工智能的深入布局及工

业元宇宙等前沿领域的稳步推进，我们不断看好公司未来业绩发展。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 FY2025-FY2027 年归母净利润为

596.12/857.41/1076.95 亿美元，当前股价对应 PE 分别为 17/9/6 倍，鉴于公

司所处行业快速发展，公司作为 AI 芯片龙头厂商，未来业绩有望持续增长，

维持“买入”评级。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 科技 

收盘价（美元） 694.52 

总市值（百万美元） 1,666,558.00 

流通市值（百万美元） 1,666,558.00 

总股本（百万股） 2,470.00 

流通股本（百万股） 2,470.00 

近 3月日均成交额（百万美元） -   

股价走势 
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风险提示：供需错配风险；宏观经济环境风险；行业竞争风险；监管以及合规

风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 23,073 44,345 107,192 195,717 307,683  营业收入 26,974 60,922 122,953 167,191 215,242 

现金 13,296 25,984 73,743 150,465 247,898  营业成本 11,618 16,621 28,894 38,621 54,133 

应收票据及应收账款 3,827 9,999 19,622 26,682 34,351  其他营业费用 1,353 0 2,056 2,795 3,599 

预付账款 791 3,080 3,831 5,210 6,707  销售和管理费用 2,440 2,654 6,271 7,524 9,686 

存货 5,159 5,282 9,996 13,361 18,727  研发费用 7,339 8,675 17,828 20,899 25,829 

非流动资产 18,109 21,383 18,893 16,758 14,930  财务费用 -5 -609 263 18 -287 

固定资产 3,807 3,914 2,527 541 -1,119  营业利润 4,229 33,581 67,641 97,334 122,282 

无形资产 1,676 1,112 927 741 556  其他非经营损益 -48 237 99 99 99 

其他非流动资产 12,626 16,357 15,440 15,476 15,493  利润总额 4,181 33,818 67,740 97,433 122,380 

资产总计 41,182 65,728 126,085 212,476 322,612  所得税 -187 4,058 8,128 11,691 14,685 

流动负债 6,563 10,631 14,264 19,066 26,723  净利润 4,368 29,760 59,612 85,741 107,695 

短期借款 1,250 1,250 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1,193 2,699 4,372 5,844 8,192  归属母公司净利润 4,368 29,760 59,612 85,741 107,695 

其他流动负债 4,120 6,682 9,891 13,221 18,532  EBITDA 5,720 34,717 68,658 97,824 122,193 

非流动负债 12,518 12,119 12,119 12,119 12,119  EPS（美元/股） 2 12 24 34 43 

长期借款 9,703 8,459 8,459 8,459 8,459        

其他非流动负债 2,815 3,660 3,660 3,660 3,660        

负债合计 19,081 22,750 26,383 31,185 38,842  主要财务比率      

资本公积 11,971 13,132 12,132 11,132 10,132  会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

留存收益 10,128 29,844 86,568 168,157 270,636  成长能力      

归属母公司股东权益 22,101 42,978 99,702 181,291 283,770  营业收入（%） 0.22 125.85 101.82 35.98 28.74 

负债和股东权益 41,182 65,728 126,085 212,476 322,612  归属母公司净利润（%） -58.85 695.23 104.77 43.30 25.29 

       获利能力           

       毛利率（%） 56.93 72.72 76.50 76.90 74.85 

       净利率（%） 16.19 48.85 48.48 51.28 50.03 

       ROE（%） 19.76 69.24 59.79 47.29 37.95 

       ROIC（%） 23.16 129.21 182.21 183.39 191.69 

       偿债能力           

现金流量表（百万美元）       资产负债率（%） 46.33 34.61 20.92 14.68 12.04 

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  净负债比率（%） -10.60 -37.87 -65.48 -78.33 -84.38 

经营活动现金流 5641 28090 50237 79044 100547  流动比率 3.52 4.17 7.51 10.27 11.51 

净利润 4368 29760 59612 85741 107695  速动比率 2.73 3.67 6.81 9.56 10.81 

折旧摊销 1544 1508 655 373 100  营运能力           

财务费用 -5 -609 263 18 -287  总资产周转率 0.65 0.93 0.98 0.79 0.67 

其他经营现金流 -266 -2569 -10292 -7089 -6961  应收账款周转率 7.05 6.09 6.27 6.27 6.27 

投资活动现金流 7375 -10566 1922 1849 1816  每股指标（美元）           

资本支出 -2354 -1914 -1835 -1762 -1729  每股收益（最新摊薄） 1.75 11.90 23.84 34.30 43.08 

其他投资现金流 9729 -8652 3757 3611 3545  每股经营现金流（最新摊薄） 2.26 11.24 20.09 31.62 40.22 

筹资活动现金流 -11617 -13633 -4400 -4171 -4929  每股净资产（最新摊薄） 8.84 17.19 39.88 72.52 113.51 

短期借款 1250 0 -1250 0 0  估值比率           

长期借款 -1243 -1244 0 0 0  P/E 386.17 56.68 28.30 19.67 15.66 

其他筹资现金流 -11624 -12389 -3150 -4171 -4929  P/B 76.32 39.25 16.92 9.30 5.94 

现金净增加额 1399 3891 47759 76722 97433  EV/EBITDA 0.30 -0.25 9.08 12.53 14.79  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资
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长城证券版权所有并保留一切权利。 
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《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上
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报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
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