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 Marvell 1Q25 业绩回顾：AI 热潮驱动相关收入持续增长 

 

 

 Marvell 公司（MRVL US, NR）公布了 2025 财年一季度业绩，收入为 11.6 亿

美元（同比下降 12.2%，环比下降 18.6%），符合公司指引预期。非 GAAP 毛

利率为 62.4%，较 2024 财年四季度有所下降。调整后每股收益为 0.24 美元

（同比下降 22.6%，环比下降 47.8%）。 

管理层预计二季度收入较一季度将增长 8%，并提到三季度和四季度销售额将

在数据中心/AI 业务的推动下加速增长，预计非 GAAP 毛利率将达到 62%左

右。我们认为 Marvell 的最新业绩证明了 AI 需求依旧保持强劲，相关供应链的

参与者将在未来持续受益。 

 回顾一季度业绩，按主营业务划分，数据中心得益于 Cloud AI 应用的强劲

需求，仍然是主要的收入驱动因素，并占公司总收入的 70%。具体来看，

1）一季度数据中心收入同比增长 87.3%，环比增长 6.7%，公司预计二季

度将实现中个位数的增长。2）企业和运营商业务在一季度同比下降 58.0%

和 75.2%，公司预计这两个业务部门将在今年上半年触底，并且二季度收

入将持平。3）尽管消费者业务同比下降 70.4%，但公司预计二季度收入将

翻倍。4）汽车和工业业务将继续进行库存调整，公司预计二季度收入将保

持稳定。 

 我们预计 Marvell 2025财年的 AI收入将超越此前公司预估的 15亿美元（相

比 2024 财年的 5.5 亿美元），意味着同比增速超过 170%。AI 收入仍然是

市场关注的重点，公司认为每年的增量收入至少为 10 亿美元。Marvell 在

分析师日的大会上展示了公司在 AI 领域面临的机遇，预计 2023 至 2028 年

数据中心市场规模的复合年增长率为 29%。其中，定制化芯片市场规模的

复合年增长率将达到 45%，并将从 2023 年的 70 亿美元增长到 2028 年的

400 亿美元以上。目前公司已获得四大云服务厂商中的三家的订单。 

 另外，公司在光通讯业务方面表现出色。公司预计光电业务收入将占今年

15亿美元 AI收入的三分之二。增长驱动因素包括：1）800G产品的收入增

长（来自 GPU 和 ASIC）；2）传统云基础设施中数据中心网络的升级；以

及 3）来自新客户的互连解决方案的收入；4）1.6T 新产品将于今年晚些时

候发货，届时将对公司 2024 及 2025 年的收入作出贡献。 

 

综上所述，我们认为海外科技公司的最新业绩展现了 AI 强劲发展的乐观前景，

相信 AI 产业链将在未来持续受益。我们维持对中际旭创（300308 CH）的买入

评级，同时看好天孚通信（300394 CH）、AMD（AMD US）、Broadcom

（AVGO US）、Marvell（MRVL US）、Arista（ANET US）、SMCI（SMCI 

US）、SK Hynix（000660 KS）和 TSMC（TSM US）。 
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图 1: Marvell 季度收入 

 
资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场 

图 2: Marvell 季度毛利率 

 
资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场 

 
 

图 3: Marvell 季度收入拆分（按主营业务划分） 

百万美元     1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 

数据中心     641  643  627  498  436  460  556  765  816  

同比% 
  NA 48.4% 25.5% -13.3% -32.0% -28.5% -11.4% 53.8% 87.3% 

环比% 
  11.6% 0.5% -2.5% -20.7% -12.4% 5.5% 20.9% 37.7% 6.7% 

%   44.3% 42.4% 40.8% 35.1% 33.0% 34.3% 39.2% 53.6% 70.3% 

企业网络     287  340  376  366  365  328  271  265  153  

同比% 
  NA 52.8% 52.1% 39.3% 27.2% -3.7% -27.9% -27.7% -58.0% 

环比% 
  9.0% 18.7% 10.5% -2.6% -0.5% -10.1% -17.3% -2.3% -42.2% 

%   19.8% 22.4% 24.5% 25.8% 27.6% 24.4% 19.1% 18.6% 13.2% 

运营商基础设施     252  285  271  275  290  276  317  170  72  

同比% 
  NA 45.0% 26.2% 14.3% 15.0% -3.4% 16.6% -38.3% -75.2% 

环比% 
  4.6% 13.2% -4.8% 1.5% 5.3% -5.0% 14.9% -46.3% -57.8% 

%   17.4% 18.8% 17.7% 19.4% 21.9% 20.5% 22.3% 11.9% 6.2% 

消费者     179 164 178 180 142 168 169 144 42 

同比% 
  NA -0.6% -2.2% -3.0% -20.4% 2.0% -5.4% -20.0% -70.4% 

环比% 
  -3.7% -7.9% 8.5% 0.8% -21.0% 18.0% 0.6% -14.7% -70.8% 

%   12.3% 10.8% 11.6% 12.7% 10.8% 12.5% 11.9% 10.1% 3.6% 

汽车及工业     89 84 84 99 89 110 107 82 78 

同比% 
  NA 45.6% 26.2% 25.0% 0.0% 31.8% 26.5% -17.2% -13.1% 

环比% 
  12.3% -6.4% 0.7% 18.1% -10.2% 23.4% -3.4% -22.7% -5.7% 

%   6.2% 5.5% 5.5% 7.0% 6.8% 8.2% 7.5% 5.8% 6.7% 

总收入     1,447 1,517 1,537 1,419 1,322 1,341 1,419 1,427 1,161 

同比% 
  73.9% 41.0% 26.9% 5.6% -8.7% -11.6% -7.7% 0.6% -12.2% 

环比%     7.7% 4.8% 1.3% -7.7% -6.8% 1.5% 5.8% 0.6% -18.6% 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场 

注： Marvell 财年截止于 1 月 31 日 
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