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資料來源: 公司資料, 第一上海預測 資料來源: 彭博 

截至1月28日止财政年度 25财年历史 26财年历史 27财年预测 28财年预测 29财年预测

总营业收入（美元百万元） 130,497 215,938 407,344 700,697 919,845

变动 114.20% 65.47% 88.64% 72.02% 31.28%

净利润 72,880 120,067 243,493 387,136 510,257

GAAP每股盈利（美元） 2.94 4.90 9.99 16.00 21.23

变动 146.24% 66.70% 104.06% 60.08% 32.70%

基于217.55美元的市盈率（估） 74.0 44.4 21.8 13.6 10.2

每股派息（美元） 0.04 0.04 1.00 1.08 1.16

股息现价比 0.02% 0.02% 0.46% 0.50% 0.53%

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

25/8/28 25/11/7 26/1/22 26/4/6 26/6/16 26/8/27

韓嘯宇 

+852-25222101 

Peter.han@firstshanghai.com.hk 

Chuck Li 

+852-25321539 

Chuck.li@firstshanghai.com.hk 

主要資料  

行業 半導體 

股價 217.55 美元 

目標價 340.00 美元 

 (+56.29%) 

股票代碼 NVDA 

已發行股本 241.47 億股 

總市值 52532 億美元 

52 周高/低 163.82 美元/236.26 美元 

每股淨資產 8.07 美元 

主要股東 BlackRock, Inc.   8.02% 

Vanguard Group    6.93% 

State Street      4.17% 

Fidelity Management & 

Research Co.      3.87% 

Jen-Hsun Huang    3.55% 

 

28 年指引業績大超預期，持續推動 AI 生態及基礎設施建設 

 業績摘要：2027 財年 Q2 公司收入為 962 億美元，同比增長

105.9%，高於 910 億美元的公司指引與 924 億美元的彭博一致預

期。毛利率為 75.0%，高於公司指引中值和一致預期的 74.9%。經

營利潤為 637 億美元，同比增長 124.1%。公司 GAAP 淨利潤 597 億

美元，同比增長 125.9%，淨利潤率為 62.0%。GAAP 攤薄每股收益

為 2.46 美元，高於彭博一致預期的 2.14 美元。公司以回購和股息

的形式向股東返還了 260 億美元。截至本季度末，股票回購授權有

990 億美元的剩餘額度。 

 Rubin 開始量產：資料中心業務收入 890 億美元，同比增長

117%。其中來自超大規模雲服務商的收入 487 億美元，同比增長

102%。來自 AI 雲、工業與企業客戶的收入 403 億美元，同比增長

138%， Vera Rubin 量產計畫已經開始，下季度將貢獻公司資料中

心收入的 20%（超過 200 億美元）。首款機架級 LPU 系統 Groq 3 

LPX 也已全面投產，將於本季度晚些時候向早期用戶批量交付。 

 持續推動 AI 生態及基礎設施建設：黃仁勳表示為資料中心獲取

土地、電力等配套設施十分關鍵，但 AI 雲和模型開發商對 AI 基礎

設施的需求超過了其資產負債表和長期信貸支撐能力，因此，英偉

達與部分客戶達成合作，説明客戶獲得所需的計算設施。本季度公

本季度公司的供應與產能承諾由 1190 億美元大幅升至 2790 億美

元，主要用於上游存儲晶片及製造產能鎖定，絕大部分將在 2029

年前兌現。公司披露的擔保最大總敞口為 1085 億美元（主要為 SB 

Energy 的 1050 億美元）。同時和雲服務商的合作主要分為以下兩

類：1）360 億美元 AI Cloud 協定：合作方購買英偉達基礎設施，

英偉達承諾採購其雲算力；如果協力廠商使用增加，英偉達的承諾

會下降。2）200 億美元協力廠商資料中心租約：英偉達先簽約，

預計再轉給合作夥伴，租期約 15 年。 

 目標價 340 美元，買入評級：我們預計 2027-2029 財年公司收

入 CAGR 為 62.1%，GAAP EPS 的 CAGR 為 63.1%。我們採用 DCF 法對

公司進行估值，由於近期長期國債利率突破 5%，上調 WACC 至

11%，永續增長率為 3%，得出 340 美元的目標價，較現價有 56.29%

的上漲空間，買入評級。 
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業績摘要 
本季度公司收入為 962

億美元，高於彭博一致

預期的 924 億美元。 

 

 

GAAP 攤薄每股收益為

2.22 美元，高於彭博一

致預期的 2.09 美元 

 

2027 財年 Q2 公司收入為 962 億美元，同比增長 105.9%，高於 910 億美元的公司指引

與 924 億美元的彭博一致預期。毛利率為 75.0%，高於公司指引中值和一致預期的

74.9%。經營利潤為637億美元，同比增長124.1%；經營利潤率為66.2%，去年同期為

60.8%。Non-GAAP 經營利潤 640 億美元，同比增長 124%。 

本季度公司 GAAP 淨利潤 597 億美元，同比增長 125.9%，淨利潤率為 62.0%。GAAP 攤

薄每股收益為 2.46 美元，高於彭博一致預期的 2.14 美元。Non-GAAP 淨利潤 540 億美

元，同比增長 117.9%，Non-GAAP 淨利潤率為 56.1%。Non-GAAP 攤薄每股收益為 2.22

美元，高於彭博一致預期的 2.09 美元。 

本季度公司共產生自由現金流 213 億美元，去年同期為 135 億美元。公司以回購和股

息的形式向股東返還了 260 億美元。截至本季度末，股票回購授權有 990 億美元的剩

餘額度。 

圖表 1： 季度收入及增速（百萬美元） 圖表 2：季度分部收入（百萬美元） 

  

資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

公司預計 2027 財年 Q2

的收入為 1080 億美元

（YoY+90%） 

公司對下季度收入指引中值為 1080 億美元，同比增長 89.5%，高於彭博一致預期的

1052 億美元。GAAP 毛利率中值為 74.0%，低於一致預期的 75.0%。GAAP經營開支為 92

億美元。預計 2027 財年全年稅率約為 17%。公司預計將明年的毛利率在 72%-73%。公

司預計 Vera Rubin 在 Q3 貢獻約 20%的資料中心收入，並初步預計 FY28 營收增長約

70%，超過去年公佈的 10000 億美元 Blackwell 和 Rubin 平臺營收目標；同時明確供給

瓶頸至少延續至 FY28 年末。 

本季度公司的供應與產能承諾（Commitments）由 1190億美元大幅升至2790億美元，

主要用於存儲晶片及製造產能鎖定，絕大部分將在 2029 年前兌現。 

黃仁勳表示為資料中心獲取土地、電力等配套設施十分關鍵，但AI雲和模型開發商對

AI 基礎設施的需求超過了其資產負債表和長期信貸支撐能力，因此，英偉達與部分客

戶達成合作，説明客戶獲得所需的計算設施。 

公司披露的擔保（Guarantees）最大總敞口為1085億美元（主要為SB Energy的 1050

億美元）。同時和雲服務商的合作（Additional Commitments）主要分為以下兩類：

1）360 億美元 AI Cloud 協定：合作方購買英偉達基礎設施，英偉達承諾採購其雲算

力；如果協力廠商使用增加，英偉達的承諾會下降。2）200 億美元協力廠商資料中心

租約：英偉達先簽約，預計再轉給合作夥伴，租期約 15 年。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

 Q2
2025

 Q3
2025

 Q4
2025

 Q1
2026

 Q2
2026

 Q3
2026

 Q4
2026

 Q1
2027

 Q2
2027

主营业务收入  YoY Growth

48,710 

40,313 

7,198 

    Hyperscale     AI Clouds, Indusrial, Enterprise  Edge Computing



第一上海證券有限公司 2026 年 8 月 

- 3 - 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

圖表 3： 季度毛利率、經營利潤率與淨利潤率趨勢 

 

資料來源：公司資料，第一上海 

 

資料中心業務 
資料中心業務收入同比

增長 117% 

 

2027財年 Q2公司資料中心業務收入890億美元，同比增長117%。其中來自超大規模雲

服務商的收入 487 億美元，同比增長 102%，主要得益於 Blackwell 的持續強勁表現。

來自 AI 雲、工業與企業客戶的收入 403 億美元，同比增長 138%，主要得益於新雲容量

的增加，以滿足企業、人工智慧初創公司和主權國家日益增長的需求。Spectrum-X 乙

太網業務同比增長 2.6 倍 

Grace CPU LTM 貢獻超 50 億美元營收，公司預計 2028 財年 CPU 收入將實現翻倍以上增

長。Vera Rubin 量產計畫已經開始，下季度將貢獻公司資料中心收入的 20%（超過 200

億美元）。基於模組化、無電纜託盤設計，Rubin 平臺在韌性和可維護性上較

Blackwell 平臺實現提升。首款機架級 LPU 系統 Groq 3 LPX 也已全面投產，將於本

季度晚些時候向早期用戶批量交付。 

圖表 4： 資料中心業務收入及增速（百萬美元） 

 

資料來源：公司資料，第一上海 

75.1% 74.6% 73.0%

60.5%

72.4% 73.4% 75.0% 74.9% 75.0%

62.1% 62.3% 61.1%

49.1%

60.8%
63.2% 65.0% 65.6% 66.2%

55.3% 55.0% 56.2%

42.6%

56.5% 56.0%

63.1%

71.5%

62.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

 Q2 2025  Q3 2025  Q4 2025  Q1 2026  Q2 2026  Q3 2026  Q4 2026  Q1 2027  Q2 2027

毛利率 经营利润率 GAAP净利润率

0%

30%

60%

90%

120%

150%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

 Q2 2025  Q3 2025  Q4 2025  Q1 2026  Q2 2026  Q3 2026  Q4 2026  Q1 2027  Q2 2027

    Hyperscale     AI Clouds, Indusrial, Enterprise  YoY Growth



第一上海證券有限公司 2026 年 8 月 

- 4 - 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

 

 

 

 

 

 

公司預計 2030 年全基礎

設施支出達 3萬億以上 

公司宣佈擴大與 AWS 的合作關係。AWS 將從本季度開始到 2029 財年第二季度，額外部

署 200 萬個 GPU，以及 Vera CPU，其中部分與 Rubin 集成，部分獨立部署。AWS 將在

Amazon Bedrock 和 SageMaker 上提供 NVIDIA Nemotron 系列開放模型。此外，亞馬遜

還將採用公司完整的物理 AI 技術棧，包括 Omniverse、Cosmos、Isaac 和 Jetson，為

其倉庫機器人提供支援。 

CEO 黃仁勳預計到 2030 年，全球 AI 基礎設施支出將達 3-4 萬億美元，驅動因素包括：

推理型智慧體（需數量級更高的計算資源）、主權 AI 全球建設、企業 AI 滲透、物理 

AI 與機器人技術興起。我們認為公司對應收入可能在 2030 年達到 1 萬億美元水準。 

英偉達資料中心業務具備全棧式 AI 工廠交付能力，將持續受益於基礎設施的雲化、傳

統計算向加速計算的轉變及生成式 AI 技術的推理算力需求提升。同時，公司的軟體業

務將迎來較好的增長契機：公司通過 AI Enterprise 及 NIM（英偉達推理微服務）等軟

體服務，加上新增的 NeoCloud 分成模式，將市場空間由企業 Capex 擴展至企業的

Opex。 

 

 

邊緣計算業務 
邊緣計算業務收入同比

增長 27% 

 

 

2027 財年 Q2 公司邊緣計算業務收入 72 億美元，同比增長 27%。 

公司與微軟合作，利用 NVIDIA RTX Spark 可以運行 Windows。同時發佈了 NVIDIA DGX 

Station。在機器人業務上，公司發佈了 Isaac GR00T 參考人形機器人，這是首款基於 

NVIDIA Jetson Thor 和 NVIDIA Isaac GR00T 開放開發平臺的開放式人形機器人參考設

計。 

圖表 5： 遊戲業務收入及增速（百萬美元） 

 

資料來源：公司資料，第一上海 
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目標價 340 美元，買入評級 
公司未來三年預測收入

CAGR 為 62%，EPS CAGR

為 63% 

微軟、穀歌、亞馬遜、Meta 等企業對於 2027 年的資本開支指引同比增長超 50%；

Blackwell 及未來的 Rubin 平臺大規模出貨將推動公司業績實現環比持續增長。但公

司需要維持快速的產品研發及反覆運算以保證競爭力，同時存儲晶片價格大幅提升，

因此利潤率將略微下降。我們預計 2027-2029 財年公司收入 CAGR 為 62.1%，GAAP EPS

的 CAGR 為 63.1%。 

我們採用DCF法對公司進行估值，由於近期長期國債利率突破5%，上調WACC至 11%，

永續增長率為3%，得出340美元的目標價，較現價有56.29%的上漲空間，買入評級。 

圖表 6: DCF 估值 

 

資料來源：彭博，第一上海 

 

風險因素 

晶片市場競爭風險 越來越多的互聯網科技企業和傳統晶片廠商開始切入定制 AI 晶片賽道，對公司的市

場份額虎視眈眈。穀歌、OpenAI、Meta、亞馬遜等公司主要客戶也在嘗試自研晶片。

若公司不能在市場競爭中保持 GPU 產品及 CUDA 的性能領先優勢，可能對公司的增長

造成重大影響。 

技術路線風險 GPU 的價格及功耗較高，如果 Transformer 的技術路線固定，可能出現大量在能耗比

上更加優秀的 AISC 產品。從長遠來看，如果公司不能及時優化產品的設計，可能喪

失在訓練市場的優勢。  

自動駕駛系統競爭風險 自動駕駛系統的技術方向目前還未完全定型。如果公司在競爭中輸給對手，將失去自

動駕駛晶片市場。如果特斯拉將自己的自動駕駛技術對外輸出，也有可能對公司的解

決方案形成較大的負面衝擊。 

中美關係風險 未來可能會有來自美國政府更多的更嚴格的禁運要求，進一步降低公司在華銷售額。

同時，中國將會採購更多自主可控的晶片產品。 

 

  

永续期
折现年限 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

假设 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E

(百万美元)

CFO 201,838 356,595 504,070 591,377 640,564

自由现金流量 191,566 342,729 486,737 570,231 615,189 661,328 707,621 750,078 787,582 819,085 843,658

自由现金流增长率 78.9% 42.0% 17.2% 7.9% 7.5% 7.0% 6.0% 5.0% 4.0% 3.0%

折合至2027财年的现金流量 191,566 308,765 395,046 416,948 405,244 392,466 378,323 361,281 341,753 320,201 4,122,584

永续期折现值 10,862,093

WACC 11.0%

长期增长率 3.0%

现金流折现 7,634,176

减：净金融负债 -270,361

减：少数股东权益+合伙人权益 -378,645

股本价值 8,283,182

股本数量（预期） 24,362

DCF法之每股价值（美元） 340.00

高速成长期 稳定成长期

估值
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主要財務報表 

 

資料來源：公司資料，第一上海預測  

损益表 财务能力分析

单位：百万美元, 财务年度截至1月26日

2025财年 2026财年 2027财年 2028财年 2029财年 2025财年 2026财年 2027财年 2028财年 2029财年
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

盈利能力
主营业务收入 130,497 215,938 407,344 700,697 919,845 毛利率 (%) 75.0% 71.1% 73.6% 72.1% 71.8%

   - 主营业务收入成本 32,639 62,475 107,646 195,163 259,274 EBITDA 利率 (%) 63.8% 61.7% 65.6% 65.4% 65.7%
毛利 97,858 153,463 299,698 505,533 660,570 净利率(%) 55.8% 55.6% 59.8% 55.3% 55.5%
 营业开支 16,405 23,076 36,254 53,954 65,309
销售总务及管理开支 3,491 4,579 6,110 8,408 10,118 营运表现
研究和开发开支 12,914 18,497 30,143 45,545 55,191 销售及管理费用/收入(%) 2.7% 2.1% 1.5% 1.2% 1.1%
营业利润 81,453 130,387 263,444 451,580 595,261 研发费用/收入(%) 9.9% 8.6% 7.4% 6.5% 6.0%
  - 利息支出 -1,539 -2,041 -28,514 -12,613 -16,557 实际税率 (%) 13.3% 15.1% 16.6% 16.6% 16.6%
  - 营业外亏损净额 -1,034 -9,022 0 0 0 股息支付率 (%) 1.1% 0.8% 10.0% 6.7% 5.5%
税前利润 84,026 141,450 291,958 464,192 611,819 库存周转 4.2 4.0 3.5 3.6 3.3
  - 所得税支出 11,146 21,383 48,465 77,056 101,562 应收账款天数 45.6 51.3 55.0 55.0 55.0
非常项目前收入 72,880 120,067 243,493 387,136 510,257 应付账款天数 49.7 46.4 46.0 45.0 45.0
净利润 72,880 120,067 243,493 387,136 510,257
普通股东所得净利润 72,880 120,067 243,493 387,136 510,257 财务状况
折旧与摊销 4,401 6,587 10,553 16,928 26,164 总负债/总资产 28.9% 23.9% 13.2% 8.6% 5.5%
EBITDA 83,317 133,230 267,410 457,954 604,498 收入/净资产 91.9% 76.3% 64.3% 51.6% 40.8%
主营业务增长 (%) 114.2% 65.5% 88.6% 72.0% 31.3% 经营性现金流/收入 49.1% 47.6% 49.5% 50.9% 54.8%
EBITDA 增长率  (%) 58.6% 37.5% 50.2% 41.6% 24.2% 税前盈利对利息倍数 (54.6) (69.3) (10.2) (36.8) (37.0)

资产负债表 现金流量表

2025财年 2026财年 2027财年 2028财年 2029财年 2025财年 2026财年 2027财年 2028财年 2029财年
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

  + 现金与现金等同 8,589 10,605 167,809 474,406 923,265
  + 短期投资 34,621 51,951 51,951 51,951 51,951   + 净利润 72,880 120,067 243,493 387,136 510,257
  + 应收账款与票据 23,065 38,466 86,000 128,102 152,962   + 折旧、摊销 1,864 2,843 3,966 6,375 9,236
  + 库存 10,080 21,403 39,596 68,828 89,618   + 其他非现金调整 -1,272 -4,243 12,220 21,021 27,595
  + 其他流动资产 3,771 3,180 3,180 3,180 3,180   + 非现金资本变动 -9,383 -15,949 -57,842 -57,937 -43,019
总计流动资产 80,126 125,605 348,537 726,466 1,220,976 经营活动现金流量 64,089 102,718 201,838 356,595 504,070
  + 长期投资与应收 — — — — —
    + 总固定资产 10,684 16,970 27,241 41,108 58,441   + 固定资产变动 0 0 0 0 0
    - 累计折旧 4,401 6,587 10,553 16,928 26,164   + 资本支出 -3,236 -6,042 -10,271 -13,866 -17,333
  + 净固定资产 6,283 10,383 16,688 24,180 32,277   + 长期净投资变动 -15,380 -29,390 0 0 0
  + 其他长期资产 23,399 67,948 67,948 67,948 67,948   + 其他投资活动 -1,805 -16,796 0 0 0
总计长期资产 31,475 81,198 87,503 94,995 103,092 投资活动现金 -20,421 -52,228 -10,271 -13,866 -17,333
总资产 111,601 206,803 436,040 821,461 1,324,067
  + 应付账款 18,047 31,164 39,050 52,445 55,077   + 已付股利 -834 -974 -24,362 -26,132 -27,878
  + 短期借款 0 999 999 999 999   + 债务(偿付)所得现金 0 0 0 0 0
  + 其他短期负债 0 0 0 0 0   + 股本增加 490 644 0 0 0
总计流动负债 18,047 32,163 40,049 53,444 56,076   + 股本减少 -33,706 -40,086 -10,000 -10,000 -10,000
  + 长期借款 9,982 10,041 10,041 10,041 10,041   + 其他融资活动 -8,309 -8,049 0 0 0
  + 其他长期负债 4,245 7,306 7,306 7,306 7,306 融资所得现金 -42,359 -48,474 -34,362 -36,132 -37,878
总长期负债 14,227 17,347 17,347 17,347 17,347
总负债 32,274 49,510 57,396 70,791 73,423 现金净增减 1,309 2,016 157,204 306,597 448,858
总股东权益 79,327 157,293 378,645 750,670 1,250,644 现金剩余 8,589 10,605 167,809 474,406 923,265
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 
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本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之
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及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資
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報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依

賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此
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上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 

  

©2026 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 


