
 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http:// www.cmbi.com.hk 下载更多招银国际环球市场研究

报告 

1 

 

\\\\ \\\ \\\\  

 

2024 年 3 月 12 日 

招银国际环球市场 | 睿智投资 | 行业研究 

 

 

 

 

半导体  
 

 

 

 

博通预计 24 年 AI 收入占半导体业务 35%，或超百亿美元 

 

 
博通公布了2024财年一季度的业绩。公司营收为120亿美元，同比增长34%，
环比增长 29%，较彭博一致预期（118 亿美元）高出 2%。公司在去年收购了
VMware，并于一季度合并报表。这项收购帮助公司提升了综合毛利率，一季
度增至 75.4%，环比增加 110 个基点。管理层维持此前对 2024 财年 500 亿美
元收入预期的指引，同比增长 29%。该指引与彭博预期（501 亿美元）一致。 

尽管传统半导体业务持续疲软，博通确信 AI 业务的增长将保持稳健。其中，AI

加速器将成为主要的收入来源，AI 加速器与定制芯片的收入占比预计为 70%和
30%。 

基于近期产业链对 AI 需求的积极展望，我们维持对中际旭创（300308 CH）的
“买入”评级，并持续看好 AI 供应链相关公司，如天孚通信（300394 CH）、
英伟达（NVDA US）、AMD（AMD US）、博通（AVGO US）、迈威尔
（MRVL US）、Arista（ANET US）、超微电脑（SMCI US）、SK Hynix

（000660 KS）和台积电（TSM US）等。 

业绩会要点： 

 AI收入大幅增长，管理层上调 2024财年指引。目前，市场关注的重点之一
为 AI业务的发展，而博通在业绩会上确认了来自 AI 的需求依旧强劲。AI 需
求在 2024 年一季度贡献了 23 亿美元的收入，环比增速为 57%。管理层预
期今年 AI业务的年化收入将达到百亿美元，较上季度 75亿美元的指引进行
了大幅上调。 

 传统服务器存储和电信宽带业务需求预期在二季度继续疲软，公司下调了
该市场的收入预期，因而抵消了 AI收入预期增量，公司维持 2024财年 500

亿美元总收入的展望。AI 收入占上季度半导体销售额的 20%，本季度的收
入贡献升至 31%。管理层预计 24 财年 AI 收入占比将从之前的 25% 提高到 

35%。同时，公司下调了传统服务器存储（从高单位数降幅调整至 20%中
位降幅）和电信宽带业务（从中单位数降幅调整至 30%降幅）的收入预
期，反映出这些市场的需求疲软态势将持续到 2024 财年的上半年。公司提
到拐点可能会在下半年出现，因观察到最近的订单相较前一年前大幅增
加。 

 关于 AI 定制芯片市场的潜在竞争： AI 定制芯片的开发需要时间，且研发过
程相对复杂，集合了软件模型建立和芯片设计开发的一系列迭代过程。博
通拥有多年的经验和技术护城河，因此管理层有信心在未来继续保持市场
领先地位。 

 VMware 业务将成为软件业务收入的主要驱动力。公司传统的软件业务在
1Q24实现了 26%的环比增长。公司预期未来软件收入的增长将主要来自于
新收购的 VMware 业务。管理层认为随着订单的增长，VMware 业务将在
2024 财年的后续季度保持两位数增长。 
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图 1: 博通季度收入及环比增长率 

 
资料来源：公司资料，彭博，招银国际环球市场 

注: 1Q24 截止 02/04/2024 

 

图 3: 博通过往业绩 

图 2: 博通季度收入（按业务划分） 

 
资料来源：公司资料，彭博，招银国际环球市场 

（百万美元） FY21 FY22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 FY23 1Q24 

收入 27,450 33,203 8,915 8,733 8,876 9,295 35,819 11,961 

...同比 15% 21% 16% 8% 5% 4% 8% 34% 

...环比     0% -2% 2% 5%   29% 

季度     26% 22% 23% 24%    

销售成本 (10,606) (8,256) (2,374) (2,177) (2,272) (2,449) (9,272) (2,947) 

毛利 16,844  24,947  6,541  6,556  6,604  6,846  26,547  9,014  

...同比 25% 48% 13% 7% 3% 3% 6% 38% 

毛利率 (%) 61% 75% 73% 75% 74% 74% 74% 75% 

销售和管理费用 (1,347) (1,382) (348) (438) (388) (418) (1,592) (1,572) 

% 收入 5% 4% 4% 5% 4% 4% 4% 13% 

研发费用 (4,854) (4,919) (1,195) (1,312) (1,358) (1,388) (5,253) (2,308) 

% 收入 18% 15% 13% 15% 15% 15% 15% 19% 

其他费用 (2,124) (4,421) (895) (798) (1,002) (800) (3,495) (3,051) 

% 收入 8% 13% 10% 9% 11% 9% 10% 26% 

营业利润 8,519  14,225  4,103  4,008  3,856  4,240  16,207  2,083  

...同比 12% 67% 32% 18% 3% 6% 14% -49% 

营业利率 (%) 31% 43% 46% 46% 43% 46% 45% 17% 

净利润 6,736  11,495  3,774  3,481  3,303  3,524  14,082  1,325  

同比 28% 71% 53% 34% 7% 5% 23% -65% 

环比     12% -8% -5% 7%   -62% 

净利率(%) 25% 35% 42% 40% 37% 38% 39% 11% 
 

资料来源：公司资料，彭博，招银国际环球市场 

图 3: 博通过往收入（按业务板块拆分） 

百万美元 FY21 FY22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 FY23 1Q24 

半导体解决方案 20,383  25,818  7,107  6,808  6,941  7,326  28,182  7,390  

…同比%   27% 21% 9% 5% 3% 9% 4% 

…% 74% 78% 80% 78% 78% 79% 79% 62% 

基础设施软件 7,067  7,385  1,808  1,925  1,935  1,969  7,637  4,571  

…同比%   4% -1% 3% 5% 7% 3% 153% 

…% 26% 22% 20% 22% 22% 21% 21% 38% 

总计 27,450  33,203  8,915  8,733  8,876  9,295  35,819  11,961  

…同比%   21% 16% 8% 5% 4% 8% 34% 

资料来源：公司资料，彭博，招银国际环球市场 
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