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電競與資料中心需求升溫 

  重要訊息 

Nvidia (美) 1Q FY24 (會計年度截止於 1 月) 財測亮眼，反應電競 (佔 4Q FY23 營收

的 30%) 與資料中心 (營收佔比 60%) 產品需求全面升溫，儘管仍存在庫存問題。營

收與稅後淨利財測中位數分別較市場預估高出 2%與 3% (圖 2)。雖然公司庫存天數

上升至 226 天 (圖 14)，但電競產品通路庫存問題已解決，而 PC 產品庫存去化亦可

望於 6 月底前告一段落，且中國電競需求見到初步復甦跡象令人振奮，可望帶動電

競營收提前於1Q FY24F逐季攀升。管理層更加看好資料中心業務，預期2Q FY24F

起營收將加速年增，時間上比 Intel (美) 與 AMD (美) 快了一季，我們認為主要可歸

功於 Nvidia 在人工智慧 (AI) 產業位居主導地位(GPU、軟體、生態體系與高速晶片

連結技術)，並新切入 CPU 產品類別。 

評論及分析 

公司庫存可望於 1Q FY24 改善。4Q FY23 公司庫存金額並未如期下滑，主因資料

中心營收疲弱 (較市場預估低 7%，見圖 3)，係因部分 CSP 業者調整佈建計畫、中

國市場受干擾以及 CPU 基礎設施投資疲弱，然而，拉貨動能可望於本季恢復。另

外，低電競通路庫存，以及新產品廣受消費者青睞將帶動需求優於預期。 

AI 運算前景看俏。Gartner 預估 2025 年生成式 AI 在市場數據總量佔比將由 2021

年的不到1%躍升至10%。我們預期生成式AI今年對Nvidia 的營收貢獻不到1%，

但 3 年內該業務營收可望成長 50-60億美元。H100於 3Q FY23 上市，4Q FY23營

收額便超越 A100。H100 能將 AI 的訓練時間由 5 天大幅縮短至 11 個小時。在推

論上 Nvidia 表示 H100 的吞吐量是 A100 的 30 倍。 
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有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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報告內的資料及意見，凱基證券亞洲有限公司不會就幷公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，本行幷不另行通知。本行概

不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，幷不能在未經凱基證

券亞洲有限公司書面同意下，擅自複印或發佈全部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、其聯屬
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