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Nvidia 財報如預期強勁；Dell AI 伺服器出貨被市場低估 

  
重要訊息 

Nvidia (美)公告 4Q FY24 (Jan-Q；財年止於 1 月)財報。Jan-Q 營收/EPS 超過賣方

市場(彭博)預期 8%/12%，Apr-Q 營收/淨利展望超過彭博預期 10%/11%，Apr-Q 

營收展望 240 億美金，符合凱基先前預估(249 億)與買方共識預期高緣(225-240 億

美金)。 

評論及分析 

Jan-Q 各項業務表現均超過市場預期。Nvidia Jan-Q 資料中心營收(佔 Jan-Q 營收

比重約 83%)超過彭博預期 7%，反應 H100 訓練與推論需求強勁，大型 CSP 佔資

料中心營收比重略超過一半，而消費網路、企業軟體和垂直產業(車用、金融與醫

療)等市場需求亦十分強勁，垂直產業業務已成長至數十億美元的業務。遊戲相關

業務電競(佔比約 13%)和專業視覺化業務(佔比約 2%)超過彭博預期 5-6%，反應通

路庫存正常，以及企業更新工作站供 AI 相關應用。車用業務(佔比約 1%)超過彭博

預期 3%，主要係自駕車需求。Jan-Q/Apr-Q 毛利率表現超過市場預期 100-

150bps，係因取得較低的零組件成本，預期後續將回到 75%水準。 

2025 年後仍將持續成長。公司表示 H100 供給改善，產品交期下降，但需求持續

強勁，預期 2024 全年仍供不應求，各業者(CSP 消費網路、企業軟體等)均利用 AI

帶來十分良好的業務提升與商業回報。H200 將於 Jul-Q 開始出貨，較 H100 帶來

2X 推論效能，需求亦十分強勁，公司估計推論應用約佔去年 40%資料中心營收。

且公司表示，下一世代產品(B100)產能受限，目前需求遠大於供給，B100 出貨狀

況預估見(見圖 9)。Jan-Q 中國佔資料中心營收僅中個位數，反應美國出口禁令，

預期 Apr-Q 亦落在中個位數，新合規產品尚在送樣。展望未來，公司看好 2025 年

及以後仍會成長，係因訓練與推論需求持續成長、CSP 加速投資，需求從消費網

絡、Tier-2 CSP 等拓展到垂直產業，以及主權 AI(日本、加拿大和法國等)需求(亦有

望為數十億美元市場)。公司預期生成式 AI 有望催生下一個 1 兆美元生成式 AI 基礎

設施，未來五年全球資料中心基礎建置安裝有望翻倍，隱含每年千億美元的市場機

會。 

投資建議 

凱基維持 Nvidia「增加持股」評等，與目標價 950 美元。我們上修 Dell 目標價至

120 美元(12 倍 2025 年 EPS，增加持股，原 85 美元)，反應我們上修 Dell 

2024/2025 AI 伺服器營收(見圖 10/11)，我們估計 Dell 2024 AI 伺服器出貨有望年

增 7-8 倍，而此尚未反應在市場模型中。B100 2H24 出貨台股相關供應鏈看好先進

封裝概念股如志聖(2467 TT)、弘塑(3131 TT)、水冷概念股如雙鴻(3324 TT)、奇鋐 

(3017 TT)。 

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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