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市场数据  
收盘价(美元) 137.38 

一年最低/最高价 86.62/153.12 

市净率(倍) 39.98 

流通市值(百万美元) 3352072.00 

总市值(百万美元) 3352072.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 3.44 

资产负债率(%,LF) 36.24 

总股本(百万股) 24400.00 

流通股(百万股) 24400.00  
 

相关研究  
《英伟达(NVDA)：FY2025 业绩点评：

B 系列出货超预期，下游高需求及自

身高壁垒仍然存在》 

2025-03-05 

《英伟达(NVDA)：FY2025 三季报点

评：H 系列支撑业绩持续高增，期待

B 系列放量打开业绩新空间》 

2024-11-22 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业总收入（百万元） 60,922 130,497 205,531 252,213 289,804 

同比(%) 125.85 114.20 57.50 22.71 14.90 

归母净利润（百万元） 29,760 72,880 104,835 136,413 154,780 

同比(%) 581.32 144.89 43.85 30.12 13.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 2.99 4.30 5.59 6.34 

P/E（现价&最新摊薄） 112.64 45.99 31.97 24.57 21.66 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 财年第一季度财报，FY2026Q1 实现营收 440.6 亿
美元，同比+69.2%，环比+12.0%；Non-GAAP 净利润 198.9 亿美元，同
比+30.6%，环比-9.8%；Non-GAAP 毛利率 61.0%，剔除 H20 影响后毛
利率 71.3%，同比减少 7.6pct，环比减少 2.2pct。 

◼ H20 限售影响出货及库存，B 系列出货强劲助力爆发推理需求 

FY2026Q1 数据中心业务实现营收 391.1 亿美元，同比+73.3%，环比
+9.9%。其中计算 /网络业务收入分别为 341.6/49.6 亿美元，同比
+76.1%/+56.3%，环比+4.9%/+63.9%。H20 限售影响 Q1 收入约 25 亿美
元，且计提存货减值约 45 亿美元。Q1 Blackwell 贡献近 70%数据中心
收入，推理需求增长推动算力客户部署 B 系列（GB200 NVL72 推理单
卡输出可达 H100 30 倍），如微软在 25Q1 已经处理上百万亿 token，同
比增长五倍，目前微软已部署数万片 B 系列 GPU，后续预计增长至数
十万片，同时 GB300 已送样 CSP，有望于 FY26Q2 量产交付。 

◼ Q2 考虑 H20 影响指引乐观，财年内毛利率有望逐渐恢复 

公司指引 FY2026Q2 实现营收 450±9.0 亿美元，中值对应同比+49.8%，
环比+2.1%，低于一致预期的 455.1 亿美元。公司预计 H20 限售仍将影
响 Q2 收入约 80 亿美元，短期无合适产品供货中国，考虑推理需求增长
等因素，中期出货量增长仍然乐观。Non-GAAP 毛利率 72.0±0.5%，中
值对应同比-3.7pct，环比+0.7pct，高于一致预期的 71.7%；公司计划在
今年年底达到 75%左右。 

◼ 游戏及专业可视化推出多项新品，发布人形机器人基础模型 

FY2026Q1 游戏及 AIPC/专业可视化/汽车业务收入分别为 37.6/5.1/5.7
亿美元，同比+42.2%/+19.2%/+72.3%，环比+47.9%/-0.4%/-0.5%。游戏及
AIPC 业务方面，公司宣布推出搭载 Blackwell 架构的 NVIDIA GeForce 
RTX 5060/5070 显卡。专业可视化业务方面，公司发布 DGX Spark 与
DGX Station 个人 AI 超级计算机，推出 NVIDIA RTX PRO Blackwell 系
列产品。汽车业务方面，公司与通用汽车达成合作。双方将合作开发新
一代车辆、工厂与机器人系统。公司推出统一安全系统 NVIDIA Halos，
发布全球首个开放人形机器人基础模型 NVIDIA Isaac GR00T N1，加速
人形机器人产业发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司软硬件优势与下游算力建设高景气
将继续持续，考虑到 H20 禁令影响，将 FY2025-2027 年预期 Non-GAAP

净利润由 1141/1431/1783 亿美元下调至 1048/1364/1548 亿美元，2025 年
6 月 3 日收盘价对应 PE 分别为 32/25/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游资本开支放缓；Blackwell 爬产不及预期；竞争加剧  
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英伟达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 80,126.00 133,900.03 191,251.72 246,155.92  营业总收入 130,497.00 205,530.76 252,212.90 289,803.82 

现金及现金等价物 8,589.00 10,511.16 13,310.22 17,666.67  营业成本 32,639.00 64,829.87 70,920.47 83,308.18 

应收账款及票据 26,836.00 42,818.91 52,544.36 60,375.80  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 10,080.00 19,448.96 21,276.14 24,992.45  管理费用 0.00 4,932.74 6,053.11 6,955.29 

其他流动资产 34,621.00 61,121.00 104,121.00 143,121.00  研发费用 12,914.00 17,264.58 20,933.67 24,053.72 

非流动资产 31,475.00 34,180.85 35,585.71 35,862.70  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 6,283.00 7,918.85 9,472.91 10,949.26  经营利润 81,453.00 118,503.57 154,305.65 175,486.63 

商誉及无形资产 5,995.00 4,346.00 4,196.80 2,997.44  利息收入 1,786.00 1,915.34 2,230.67 2,398.61 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 247.00 45.00 94.50 108.00 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 1,034.00 822.12 1,261.06 1,159.22 

其他非流动资产 19,197.00 21,916.00 21,916.00 21,916.00  利润总额 84,026.00 121,196.03 157,702.88 178,936.46 

资产总计 111,601.00 168,080.88 226,837.43 282,018.62  所得税 11,146.00 16,361.46 21,289.89 24,156.42 

流动负债 18,047.00 27,965.31 31,122.87 34,738.02  净利润 72,880.00 104,834.57 136,412.99 154,780.04 

短期借款 0.00 2,000.00 2,200.00 2,600.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 6,310.00 12,605.81 13,790.09 16,198.81  归属母公司净利润 72,880.00 104,834.57 136,412.99 154,780.04 

其他 11,737.00 13,359.50 15,132.77 15,939.21  EBIT 82,487.00 119,325.69 155,566.71 176,645.84 

非流动负债 14,227.00 13,368.00 12,368.00 11,368.00  EBITDA 84,351.00 120,838.84 156,961.86 177,968.85 

长期借款 8,463.00 6,963.00 5,963.00 4,963.00       

其他 5,764.00 6,405.00 6,405.00 6,405.00       

负债合计 32,274.00 41,333.31 43,490.87 46,106.02       

股本 24.00 23.56 23.01 22.35  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(美元) 2.99 4.30 5.59 6.34 

归属母公司股东权益 79,327.00 126,747.57 183,346.56 235,912.60  每股净资产(美元) 3.25 5.19 7.51 9.67 

负债和股东权益 111,601.00 168,080.88 226,837.43 282,018.62  发行在外股份(百万股) 24,400.00 24,400.00 24,400.00 24,400.00 

      ROIC(%) 101.86 92.36 82.25 70.25 

      ROE(%) 91.87 82.71 74.40 65.61 

现金流量表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 74.99 68.46 71.88 71.25 

经营活动现金流 64,089.00 88,137.03 128,046.50 146,719.23  销售净利率(%) 55.85 51.01 54.09 53.41 

投资活动现金流 (20,421.00) (29,255.88) (44,538.94) (39,440.78)  资产负债率(%) 28.92 24.59 19.17 16.35 

筹资活动现金流 (42,359.00) (56,959.00) (80,708.50) (102,922.0)  收入增长率(%) 114.20 57.50 22.71 14.90 

现金净增加额 1,309.00 1,922.16 2,799.07 4,356.44  净利润增长率(%) 144.89 43.85 30.12 13.46 

折旧和摊销 1,864.00 1,513.15 1,395.14 1,323.01  P/E 45.99 31.97 24.57 21.66 

资本开支 (3,236.00) (1,500.00) (2,800.00) (1,600.00)  P/B 42.26 26.45 18.28 14.21 

营运资本变动 (9,383.00) (17,433.56) (8,595.07) (8,332.60)  EV/EBITDA 41.38 27.73 21.32 18.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，美元汇率为2025年6月3日的7.19，预测均为东吴证券研究所预测。  
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