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Nvidia 財報前瞻 - 資料中心營收展望將持續優於市場預期  

  
重要訊息 

Nvidia (美) 將於台灣時間 11/22 早上六點公告 3Q FY24 (Oct-Q；財年止於 1 月)財

報，我們預期公司 Jan-Q 公司整體營收與資料中心營收展望有望優於市場預期。 

評論及分析 

Jan-Q 營收展望將超越市場預期。賣方(彭博)市場共識預期，Nvidia Oct-Q/Jan-Q 

財報與營收展望分別為 161 和 179 億美金，我們調查估計 Jan-Q 營收展望買方預

期 190 億美金(樂觀者上看 210 億美金)，凱基預估 Oct-Q/Jan-Q 營收為 163 和

198 億美金，主要由資料中心營收帶動，凱基估計 Nvidia Oct-Q/Jan-Q 資料中心

營收分別為 128 和 162 億美金，對比賣方市場共識為 128 和 144 億美金(買方樂觀

估計 Jan-Q 資料中心達 170 億美金)，反應 AI 需求(H100/L40S) 產品需求持續強

勁，以及 CoWoS 產能增加。電競/PC 業務方面，我們預期 Jan-Q 為正常季節性水

準(持平至微幅季減)，儘管 PC 通路庫存正常，然終端需求仍尚未見到明顯復甦。 

電話會議關注焦點。我們認為此次財報電話會議關注重點包含：(1) 2024-25 資料

中心增長與展望，市場普遍擔憂 AI 伺服器 2025 年後成長性，使 Nvidia 2024F 本

益比位於過往歷史低緣 20-25 倍，儘管此次電話會議公司應不會談即 2025 年市場

看法，我們認為AI伺服器2025年仍將持續成長，反應 LLM模型仍持續推陳出新、

再訓練需求，以及 AI 應用落地至推論、邊緣端；(2) 雲端自研晶片與同業競爭狀

況，客戶在 AI 推論上積極尋求更具性價比之方案，雲端大廠預期 2024-25 年將推

出更多自研 ASIC(見圖 10)，Intel 於 3Q23 電話會議上表示 Gaudi 訂單金額達 20

億美元，AMD 預期 4Q23 資料中心 GPU 營收達 4 億美元(主要 El Capitan)，2024 

全年將超過 20 億美元(我們估計有望達 30 億美元以上)，Nvidia 則加速自身產品路

線圖推出應對；(3) 新中國晶片禁令對其中長期中國業務營收影響，與新的合規版

晶片市場接受度，我們估計新版中國晶片(HGX H20、L20 PCle 及 L2 PCle)出口不

受新規的 ECCN 3A090.a. 或 ECCN 3A090.b.限制(見圖 12)，主要優勢在於 HGX 

H20 搭配 96GB HBM 加強了推論能力，Nvlink 900 GB/s 在大規模 LLM 訓練叢集

上較有競爭力。 

投資建議 

凱基維持 Nvidia「增加持股」評等，目標價 840 美元。 

投資風險 

全球消費及 ICT 需求不如預期；消費者對新產品的接受度不高。 
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