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市场数据  
收盘价(美元) 174.18 

一年最低/最高价 86.62/184.48 

市净率(倍) 98.48 

流通市值(百万美元) 4,232,574.00 

总市值(百万美元) 4,232,574.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 4.12 

资产负债率(%,LF) 34.61 

总股本(百万股) 24300 

流通 A 股(百万股) 0  
 

相关研究  
《英伟达(NVDA)：FY2026 一季报点

评：产品切换超预期，政策影响有望

在 FY26Q2 后消除》 

2025-06-04 

《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 
  

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

营业总收入（百万美元） 60,922 130,497 207,441 278,572 314,457 

同比(%) 125.85 114.20 58.96 34.29 12.88 

归母净利润（百万美元） 29,760 72,880 106,178 150,942 168,674 

同比(%) 581.32 144.89 45.69 42.16 11.75 

EPS-最新摊薄（美元/股） 1.22 3.00 4.37 6.21 6.94 

P/E（现价&最新摊薄） 142.22 58.08 39.86 28.04 25.09 
  

[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 FY26Q2 业绩，FY26Q2 收入 467.4 亿美元，同比+55.6%，
环比+6.1%，高于一致预期的 462.3 亿美元；Non-GAAP 毛利率 72.7%，
同比-3.0pct，环比+1.4pct ，高于一致预期的 72.1%；Non-GAAP 净利润
257.8 亿美元，同比+52.1%，环比+9.1%，高于一致预期的 249.2 亿美元。 

◼ Blackwell 产能爬坡，代理式 AI 提供长期增长动能。FY26Q2 公司数据
中心业务收入 411.0 亿美元，同比+56.4%，在本季度 H20 产品营收下滑
40 亿美元的情况下，实现了 5%的环比增长，其中 Blackwell 平台收入
环比增长 17%，主要得益于顺利的产能爬坡和旺盛的市场需求。当前，
行业正从传统问答式 AI 转向能够研究、规划和执行任务的“代理式 AI”，
所需计算量可能将增长 100 至 1000 倍，为数据中心算力需求提供长期
且持续的增长动力。展望未来，我们认为 Blackwell 平台已验证的强大
性能叠加代理式 AI 带来的指数级算力需求增长，将共同推动公司在企
业 AI 和物理形态 AI 等新领域持续扩张，为公司业绩增长提供强劲增长
动能。 

◼ 网络业务高速增长，战略重要性显著提升。公司 FYQ2 网络业务营收
72.5 亿美元，同比+97.7%，环比+46.3%。随着 AI 集群规模的持续扩大，
高效、低延迟的网络已成为数据中心集群性能的关键瓶颈。公司发布全
新的 Spectrum-XGS 技术，目前通过 NVLink、InfiniBand/Spectrum 及
Spectrum-XGS 构建了完整的三层网络架构，提供高度整合的计算与网
络解决方案，增强客户粘性，网络第二成长曲线逐渐加强。 

◼ FY26Q3 指引超预期，Rubin 进展顺利。公司预计 FY26Q3 营收将达到
540±10.8 亿美元，中值对应同比+53.9%，环比+15.5%，高于彭博一致
预期的 534.6 亿美元，环比增长超过 70 亿美元，且展望中未将对中国
H20 产品销售纳入预期，显示了核心业务的强劲内生动力。公司下一代
Rubin 平台已完成流片，台积电正在生产构成该平台的 6 款新型芯片。
Rubin 将成为第三代 NVLink 机柜级 AI 超算，届时公司将建立更成熟完
善的供应链体系。Blackwell 和 Rubin 平台有望共同推动全球 AI 基础设
施规模在 30 年左右达到 3-4 万亿美元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 B 系列爬产、后续新品出货有望带来更多
增 量 ， 我 们 将 公 司 FY2026/2027/2028 年 预 期 归 母 净 利 润 由
1048/1364/1548 亿美元上调至 1062/1509/1687 亿美元，2025 年 9 月 1 日
收盘价对应 FY2026/2027/2028 年 PE 分别为 40/28/25 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：算力需求不及预期；产品研发落地不及预期；行业竞争加剧；
原材料供应紧缺；产业技术迭代。  
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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） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  利润表（百万美元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

流动资产 80,126.00 134,137.27 206,827.96 273,469.54  营业总收入 130,497.00 207,440.95 278,571.79 314,457.23 

现金及现金等价物 8,589.00 10,178.53 21,339.06 37,884.22  营业成本 32,639.00 65,402.92 77,773.71 89,841.35 

应收账款及票据 26,836.00 43,216.86 58,035.79 65,511.92  
销售及管理费用 3491.00 4,563.70 6,685.72 7,546.97 

存货 10,080.00 19,620.88 23,332.11 26,952.40  

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 17,425.04 23,121.46 26,099.95 

非流动资产 31,475.00 35,134.85 36,539.71 36,816.70  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 81,453.00 120,049.29 170,990.90 190,968.96 

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 2,210.71 2,880.34 

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 1,034.00 829.76 1,392.86 1,257.83 

其他非流动资产 19,197.00 22,870.00 22,870.00 22,870.00  利润总额 84,026.00 122,749.39 174,499.97 194,999.13 

资产总计 111,601.00 169,272.12 243,367.67 310,286.25  所得税 11,146.00 16,571.17 23,557.50 26,324.88 

流动负债 18,047.00 28,200.90 34,036.97 37,364.30  净利润 72,880.00 106,178.23 150,942.47 168,674.25 

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 12,717.23 15,122.67 17,469.15  归属母公司净利润 72,880.00 106,178.23 150,942.47 168,674.25 

其他 11,737.00 13,483.66 16,714.31 17,295.15  EBIT 82,487.00 120,879.05 172,383.76 192,226.79 

非流动负债 14,227.00 14,849.00 13,849.00 12,849.00  EBITDA 84,351.00 122,392.20 173,778.90 193,549.79 

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

其他 5,764.00 7,886.00 7,886.00 7,886.00       

负债合计 32,274.00 43,049.90 47,885.97 50,213.30       

股本 24.00 23.56 23.01 22.35  主要财务比率 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(美元) 3.00 4.37 6.21 6.94 

归属母公司股东权益 79,327.00 126,222.23 195,481.70 260,072.95  每股净资产(美元) 3.26 5.19 8.04 10.70 

负债和股东权益 111,601.00 169,272.12 243,367.67 310,286.25  发行在外股份(百万股) 24,300.00 24,300.00 24,300.00 24,300.00 

      ROIC(%) 101.86 93.79 88.02 70.56 

      ROE(%) 91.87 84.12 77.22 64.86 

现金流量表（百万美元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  毛利率(%) 74.99 68.47 72.08 71.43 

经营活动现金流 64,089.00 89,138.77 138,145.17 160,678.33  销售净利率(%) 55.85 51.18 54.18 53.64 

投资活动现金流 (20,421.00) (28,721.24) (44,407.14) (39,342.17)  资产负债率(%) 28.92 25.43 19.68 16.18 

筹资活动现金流 (42,359.00) (58,828.00) (82,577.50) (104,791.00)  收入增长率(%) 114.20 58.96 34.29 12.88 

现金净增加额 1,309.00 1,589.53 11,160.53 16,545.15  净利润增长率(%) 144.89 45.69 42.16 11.75 

折旧和摊销 1,864.00 1,513.15 1,395.14 1,323.01  P/E 58.08 39.86 28.04 25.09 

资本开支 (3,236.00) (1,500.00) (2,800.00) (1,600.00)  P/B 53.36 33.53 21.65 16.27 

营运资本变动 (9,383.00) (17,767.84) (12,894.09) (8,169.10)  EV/EBITDA 41.38 34.57 24.28 21.71 

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9月2日的7.14，预测均为东吴证券研究所预测。  
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