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英伟达市值

是什么⽀持了英伟达的市值？

英伟达的机遇

为什么需要铲？

为什么是英伟达的铲？

这把铲能卖多久？

企业价值来源

时代红利�+�护城河深�=�⻓期成⻓

AI时代的GPU需求

淘⾦热时代，最赚钱的不是淘⾦者，⽽是"卖铲⼈"

AI时代，英伟达就是那个卖铲⼈⸺它不做AI应⽤，但所有AI都需

要它的GPU
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AI时代红利⸺为什么需要“铲”？

⽣成式�AI�引爆技术奇点，GPU�⾏业迎⾼增机遇

432

AI三要素中，算法相对成熟，

数据相对充⾜，算⼒严重不

⾜，算⼒成为核⼼瓶颈

为什么GPU是最佳解法？

深度学习的本质�=�⼤规模矩阵

运算�=�海量简单重复计算�→�

GPU完美适配

�GPU市场迎来爆发式

增⻓
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AI能⼒出现质变拐点，⼤模型

参数量指数级爆炸（Scaling�

Law），GPT-3:�1750亿参数�

→�万亿参数MoE模型�→�算⼒

需求翻倍

AI能⼒质变

时间节点 ⾥程碑事件 意义

2020年 GPT-3发布（1750亿参数） 证明“⼤⼒出奇迹”的Scaling�Law

2022.12 ChatGPT�3.5发布 引爆社会热潮，AI进⼊⼤众视野

现在 GPT-4o、Llama�3、通义千问等 ⼤模型百花⻬放

⽬前全球⼤模型已进⼊百花⻬放

的阶段，DeepSeek、GPT-4o、

阿⾥通义千问�Qwen2-72B、

Llama�3、盘古⼤模型等多种模型

应⽤层出不穷。

2020�年，参数量达�1750�亿

的�GPT-3�在问答、摘要、翻

译、续写等语⾔类任务上展

现出了优秀的通⽤能⼒，证

明了海量数据、更多参数、

多元的数据采集渠道可构成�

AI�发展的关键基础。

2022 年 12 ⽉，ChatGPT 
�.� 令⼈惊艳的使⽤体验引
爆社会热潮，搜索热度和⽤

⼾增⻓都出现了极为明显的

提升。

Scaling�Law

Scaling Law（规模定律）：⼤模型的性能会随着模型参数量、数据量、计算量的增加而可预测地、持续地提升。

模型性能 ∝ f(N, D, C)

N：参数量
D：数据量
C：计算量

三者需要协调增⻓，任何⼀个成为瓶颈都会拖累整体效果

多模态数据已成为训练这些⼤型模型的主要数据源，其对计算资源的需求是传统⽂本数据的数百倍

随着模型规模的不断扩⼤，对算⼒的需求也在急剧上升，这不仅推动了计算硬件的发展，也对算法的优化提出了更⾼的要求

🔷 原有认知
公式：  参数↑ + 数据↑ + 算⼒↑ → 模型能⼒持续线性提升
推论：  引发算⼒军备竞赛

🔶 当前现实
收益锐减：  10倍算⼒投⼊ → 可能仅换回20%性能提升
数据枯竭：  互联⽹⾼质量⽂本数据接近耗尽
进展放缓：  GPT-�等下⼀代模型⻜跃不如预期
范式转变：  ⾏业从单纯“放⼤”模型，转向寻找新架构、新算法等新范式

Scaling Law定律已经出现瓶颈，进⼊边际收益递减阶段

Scaling�Law

算⼒需求

AI 技术在实际应⽤中包括两个环节：训练（Training）和推理（Inference），AIGC 的算⼒需要考虑训练及推理两个⽅⾯。

1、训练是指通过数据开发出 AI 模型，使其能够满⾜相应的需求，⼀般为 AI 技术的研发。因此参数量的升级对算⼒的需求影响⼤。 
2、推理是指利⽤训练好的模型进⾏计算，利⽤输⼊的数据获得正确结论的过程，⼀般为 AI 技术的应⽤。推理部署的算⼒主要在于每
个应⽤场景⽇数据的吞吐量。

算⼒需求

AI ⼤模型对算⼒的需求正以指数级速度增⻓，推动了 AI 算⼒平台从单⼀的单机计算向集群计算的转变

为什么是GPU

当前阶段，GPU 配合 CPU 是AI 芯⽚的主流，而后随着视觉、语⾳、深度学习的算法在 ASIC 芯⽚上的不断优化，此两者也将逐步占有更
多的市场份额，从而与 GPU 达成⻓期共存的局⾯。

深度学习=⼤规模矩阵运算=海量简单重复计算

芯⽚类型 优势 劣势 适⽤阶段

CPU 通⽤性强、⽣态成熟 并⾏能⼒弱 传统计算

GPU 并⾏能⼒强、⽣态成熟(CUDA) 功耗⼤ 当前AI主流

FPGA 灵活可编程 开发难度⼤ 边缘推理

ASIC 功耗低、性能强 研发周期⻓、不可更改 特定场景（如⾕歌TPU）

GPU = 性能与灵活性的最佳平衡点 + CUDA⽣态加持 → 当前AI⾸选
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英伟达核⼼价值

英伟达核⼼价值来源 英伟达核⼼价值来源

CUDA（GPU软件） DOCA（DPU软件） RTX/DLSS（图形渲染）

游戏 数据中⼼ ⾃动驾驶 专业可视化 ......

数字孪⽣ 元宇宙

应⽤层（场景落地）

软件层（⽣态粘性）

......

GPU（算⼒核⼼） DPU（⽹络加速） CPU（调度控制）

硬件层（算⼒基座）

......

�NVLink�⾼速互联��

核⼼逻辑：硬件定义能⼒边界�→�软件释放硬件潜⼒�→�应⽤创造商业价值

赋能

驱动

GPU 是英伟达的核⼼产品，围绕 GPU 及其核⼼应⽤
⸺图形渲染和加速运算，英伟达持续扩展⾃⾝软硬件

实⼒

1、在硬件的三芯战略+互联⽹络
2、软件侧的开发软件+⾏业应⽤软件
3、应⽤层对各核⼼下游持续加⼤投⼊

英伟达完成了多个阶段的快速发展，⽬前已经成为了全

球核⼼ AI 芯⽚及应⽤企业

更强的芯⽚��→��更多开发者采⽤CUDA��→��更丰富的软件库�

����↑����������������������������������������������������������������������������������������↓

更多研发投⼊��←��更⾼的市场份额���←��������更好的应⽤体验

硬件层⸺三芯战略

2020 年，在完成对 Mellanox 的收购后，英伟达推出 BlueField-� DPU，将其定义为继 CPU、GPU 之后“第三颗主⼒芯
⽚”。。随后在 2021 年的 GTC ⼤会上，英伟达发布基于 ARM 架构的 CPU⸺NVIDIA Grace，⻩仁勋正式将英伟达产品
路线升级为“GPU+CPU+DPU”的“三芯”战略。

芯⽚ 典型代表 职责 关键场景

CPU Grace�/�x86�/�ARM
任务调度、通⽤计算、系统管

理
控制、逻辑决策

GPU Hopper�/�Blackwell AI�训练与推理的并⾏计算引擎 模型训练、矩阵运算

DPU BlueField ⽹络、存储、安全的硬件卸载 通信、IO加速、多租⼾隔离

硬件层⸺GPU

英伟达 GPU 架构持续迭代，朝着愈发适宜 AI 计算的⽅向逐步演进。从 Tesla到Blackwell，公司持续迭代GPU架构，从⼯业体系上
逐层从40nm演进⾄4nm，CUDA核⼼数也从最初的 128 个增加⾄上万个，并添加了 Tensor 张量计算核⼼、NVLink、RTCore、结
构稀疏性矩阵 MIG 等功能，数据计算类型逐步丰富，包含了 FP、INT、TF、BF 等数据类型，计算架构逐步朝更适合 AI 运算的⽅
向演进。

英伟达�GPU�架构算⼒持续提升，耗能逐步下降

架构持续迭代，AI 算⼒的硬通货

硬件层⸺CPU

在云计算领域，Arm 市场份额逐步提升。实际上，在以云计算为代表的数据基础设施领域，Arm 的份额正逐步提升，根据Arm 公
司财报，FYE��-FYE�� 年（公历年 2021 年 12 ⽉-2024 年 11 ⽉），在云计算领域，Arm 市场份额从 9%提升之 15%，⽹络设备
领域市场份额从 23%提升⾄ 28%。

依托 Arm 实现较强内存⼀致性，NVLink-C�C 保证芯⽚⾼宽带互联

�、Arm 架构下，CPU 可以实现较强的内存⼀致性与定制化，更能适应 AI 数据计算
2、采⽤ NVLink-C�C 技术，发布基于 Arm 架构的 Grace 系列 CPU

硬件层⸺DPU
CPU 算⼒与⽹络带宽增速剪⼑差持续放⼤，在⼤型数据中⼼，⽹络流量的处理占到了计算的 30% 左右，也催⽣了市场对于
更优⽹络解决⽅案的诉求

DPU（数据处理单元）是专⻔⽤于处理数据中⼼⽹络传输、数据安全和基础设施任务的芯⽚，旨在减轻 CPU 在数据传输、加密和
存储等任务中的负担

英伟达收购 Mellanox，开启 DPU 布局。2019 年英伟达收购 Mellanox，加速了DPU 技术的落地，并在 2020 年发布了 BlueField 
系列的 DPU 产品，落地 GPU-direct RDMA 技术，实现了 GPU 对其他主机 GPU 内存的直接访问。

⽹卡从⼀个被动的、功能固定的数据传输部件，演变成了⼀个主动的、可编程的、具备强⼤算⼒的独⽴计算单元

NVLink与Infiniband�

NVLink 是英伟达 GPU 与 GPU、GPU 与 CPU 的⾼速互连技术
Infiniband 是⼀种为⾼性能计算和数据中⼼设计的、速度极快的⽹络互联技术

1、传统的 GPU通常采⽤ PCIe 接口与 x�� 架构的 CPU 互联，由于记忆系统的差异（GPU 有更快但更小的内存，而 CPU 有较⼤但
较慢的内存），限制了彼此的数据传输能⼒。

2、2014 年，英伟达联合 IBM 推出 NVLink ⾼速互联技术，使得 GPU 与 CPU 可以以 5-12 倍的速度分享数据，此外，NVLink 协
议在设计时考虑了数据⼀致性问题，使得不同 GPU 之间的数据访问可以保证⼀致性。

10 万卡集群时代到来，⽹络集群能⼒愈发重要。Infiniband 在⾼性能计算领域具备优势，英伟达（Mellanox）处于领导地位。
Infiniband 与以太⽹是数据中⼼采⽤的主要⽹络标准，得益于⾼传输速率和低延迟的特性，Infiniband 在服务器间的⾼速通信、
存储设备与⽹络设施之间的⾼效互联中扮演着⾄关重要的⻆⾊。

软件层

软件层是连接硬件能⼒与上层应⽤的桥梁，也是英伟达的护城河之⼀⸺不是硬件买不起，而是⽣态离不开。

组件 对应硬件 核⼼功能 ⼀句话理解

CUDA GPU 并⾏计算开发平台 让GPU不只能画图，还能算AI

DOCA DPU
复刻CUDA模式，锁定⽹络/存

储⽣态

为DPU提供类似CUDA的开发

模式，聚焦⽹络与存储

RTX GPU 光线追踪+DLSS智能插帧 游戏画质的"⿊科技"

Magnum�IO 全系 存储与⽹络IO优化 让数据搬运更快

应⽤⼯具层（让开发更简单）

基于CUDA向上延伸出300+加速库、400+预训练模型，覆盖AI、科学计算、图形渲染等场景，开发者"拿来即⽤"。

CUDA作为护城河之⼀：
17年积累：2006年发布，⽐竞争对⼿早跑⼀个时代
⽣态锁定：90%以上AI训练依赖CUDA，PyTorch/TensorFlow全⾯⽀持
切换成本极⾼：代码要重写、⼯程师要重学、优化要从头来

5000万+下载量：开发者社区已形成⻜轮效应

更强的芯⽚��→��更多开发者采⽤CUDA��→��更丰富的软件库�

����↑����������������������������������������������������������������������������������������↓

更多研发投⼊��←��更⾼的市场份额���←��������更好的应⽤体验

应⽤层布局

英伟达两⼤战略布局：DRIVE & Omniverse

免费/低价提供软件 → 客⼾粘性 → 购买英伟达芯⽚

数字孪⽣和元宇宙

数字孪⽣和元宇宙都是构建数字虚拟空间的重要概念，它们既有紧密联系，⼜在⽬标和范围上存在差异。为了帮你快速把握

核⼼关系，我先⽤⼀个表格来梳理它们的对⽐，然后再深⼊探讨其中的相互作⽤。

数字孪⽣是元宇宙的“基⽯”与“基础设施”

元宇宙要成为⼀个逼真且有意义的世界，需要⼤量真实、有序的内容来填充。数字孪⽣技术能够将物理世界中的物体、建筑、甚⾄整个城市⾼精度地“复制”到数字空间中，为元宇宙提供了坚实的三维内容基底

和与现实世界联动的接口。

元宇宙是数字孪⽣体的“社会化⽹络”

当⽆数个独⽴的数字孪⽣体（如⼀个⼯⼚、⼀栋⼤楼、⼀辆⻋）被创建出来后，它们不会是孤⽴的。元宇宙作为⼀个持久存在的共享虚拟空间，为这些数字孪⽣体提供了相互连接、交互和“社交”的环境。

融合趋势：数实融合的新载体

当前，两项技术的融合已经开始，并催⽣了新的业态。

产业元宇宙：在⼯业领域，“⼯业元宇宙”的概念正是两者融合的体现。通过在元宇宙环境中部署⼯⼚的数字孪⽣体，⼯程师和管理者可以沉浸式地进⾏远程运维、员⼯培训和⽣产流程优化，实现“以虚强

实”。

消费元宇宙：在消费领域，利⽤数字孪⽣技术复刻历史建筑或整个商圈，并将其放⼊元宇宙，为⽤⼾提供虚拟购物、参与线上虚拟时装秀等全新的消费体验。这打破了物理空间的限制，极⼤地丰富了线上互动。

空间智能

空间智能是AI理解和操作三维物理世界的能⼒，包括识别3D场景、预测物体运动、掌握物理规律。代表应⽤：⾃动驾驶、机
器⼈、AR/VR。

数据需求不同

传统AI：⽂本、2D图像
空间智能：3D点云、深度图、多视⻆视频、物理交互数据

训练⽅法创新

⼤量依赖仿真环境（虚拟世界⽣成训练场景）

采⽤强化学习（通过试错学习操作）

构建世界模型（预测物理规律）

⾃监督学习（降低标注成本）

从"专⽤模型"走向"通⽤空间理解"⸺训练能理解任意3D场景、执⾏多样化物理任务的通⽤AI，这是AI从理解符号世界到
操作物理世界的关键跃迁。
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⻓期成⻓⸺盈利预测

盈利基⽯

时代红利 + 英伟达多层次的护城河

�、scaling law下⼤模型涌现出了“智能”，带来了巨⼤的算⼒需求，⾼性能GPU的需求量呈现指数级增⻓

2、英伟达依靠GPU芯⽚技术的深厚技术积累，成为全球算⼒提供的领军者

虽然scaling law，已经⻅顶，但是只是边际效应递减，⼗万亿规模的模型还存在需求；
没有算法的突破性创新，在如今的算法体系下，模型的研发依然需要遵循⼤数据、堆算⼒的规则；

⾸先是在硬件架构以及性能上，不断创新突破，推出DPU等新的技术概念与变⾰；
NVLink和Infiniband技术对⾼性能算⼒集群、数据中⼼的建⽴提供了⽀撑；

3、在硬件领域的深厚积累与创新上软件⽣态（例如CUDA）给予硬件更好的使⽤体验

⽬前⼤模型的研发和商⽤⼏乎拥抱围绕英伟达GPU建⽴起来的软件⽣态

需求量、需求规模、需求粘性是⽬前盈利的基础，⽀撑着现在的⾼市值

盈利业务

数据中⼼：公司最新 Blackwell 架构芯⽚或存在延迟量产的⻛险，但 Hopper系列⼀定程度上可以弥补销售缺口，我们预计 
FY����H� 英伟达 B 系列将进⼊量产阶段，推动 FY����-���� 财年数据中⼼（计算+⽹络）收⼊稳健增⻓；

游戏：⼀⽅⾯，美国潜在关税影响或对⾏业带来负⾯冲击，另⼀⽅⾯，英伟达于2025年发布GeForce ��系
列，有望带动FY����-����财年收⼊增⻓，且过去⼏个季度英伟达 AIB 显卡市场份额基本保持提升态势，我
们预计英伟达仍有望保持逆势增⻓；

专业可视化：预计随着英伟达 Blackwell 架构和新⼀代显卡开始普及，专业显卡亦有望受益，此外英伟达 Omniverse 
亦贡献部分增量，考虑到专业显卡市场弹性不如数据中⼼，我们预计收⼊仅维持稳健增⻓；

⾃动驾驶领域：受益于下游智驾⾏业⾼资本投⼊红利、英伟达后续 Thor 系列有望带动增⻓，基于公司在域控芯⽚的领先市场地
位，我们预计英伟达汽⻋业务仍将保持 30%-40%左右的同⽐增⻓。
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自成长模型对英伟达的冲击

突破scaling law的限制

⾃成⻓模型在算法上进⾏了突破创新⸺可解释

推理中训练，在⼩数据集上成⻓

训练中精准调参，增量数据识别冲突、精准微调

可解释意味着可理解，⾮⿊盒，是“脑⼦清楚的AI”

在少量参数下可以产⽣智慧
参数量

数据量

计算量

逃出算⼒⿊洞

基础设施层

算⼒ 数据 技术标准

开发框架
深度学习框架

模型训练⼯具

评估测试平台

安全基础设施 ......

曼德勃罗（核⼼⼚商、架构制定者、通⽤模型提供商）

通⽤基座模型
定义模型总体架构

制定标准化接⼝协议

提供预训练通⽤模型

模型市场/路由中⼼
领域模型注册、认证

智能任务分发路由

模型协作调度引擎

开发者平台
SDK与开发⼯具

模型训练、微调服务

模型协作调度引擎

......

⾃成⻓模块化⼤模型产业⽣态链

领域⼩模型⽣态层

医疗 ⾦融科技 教育培训法律 ⼯业制造 ......

应⽤场景层

企业级应⽤ 定制化⾏业解决⽅案消费级应⽤ 边缘设备集成 ......

定义标准

即插即⽤

不依赖⼤规模集群

1、参数解耦、参数结构化、⾏业领域模块化

2、分时分⼯训练

3、即插即⽤

不依赖⾼性能GPU，不依赖⼤规模算⼒中⼼、数据中⼼

打破CUDA⽣态

CUDA⽣态下，是其对硬件依赖性
CUDA技术基本只能在NVIDIA的GPU上运⾏，⽆法直接⽤于AMD或Intel等其他⼚商的GPU

⾃成⻓模块化⼤模型产业⽣态链下

“分⼯分时训练”  意味着⼤模型的不同组成部分（⽐如负责理解语⾔的模块、负责⽣成图像的模块）可以独⽴开发、优
化，甚⾄由不同的团队或公司来负责

“插拔使⽤” ，就像拼乐⾼或更换电脑内存条⼀样，开发者可以灵活地组合这些标准化模块，快速构建或定制⾃⼰需要的
AI⼤模型，而⽆需被某⼀家公司的硬件和软件栈彻底锁死

跨越英伟达核⼼护城河
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