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交银国际研究 
公司更新 

科技 2025 年 10 月 31 日 

英伟达 (NVDA US)

GTC 宣布众多合作项目，今明两年五千亿市场机会

 宣布通信/量子计算/机器人等合作项目：英伟达近期在华盛顿特区举办以
面向客户和供应商为主的 GTC 大会。公司宣布与诺基亚合作 ARC（Aerial 
RAN computer）项目，旨在 6G 时代打造软件定义的可编程的计算机/无线
通信系统。具体合作主要对无线基站进行升级，做到 1）AI for RAN: 通过
AI 对空口通信进行效率提升；2）AI on RAN: 将 AI 算力部署到空口。之前
公司宣布以 10 亿美元投资约 2.9%诺基亚股票。我们认为“AI on RAN”对 AI
端侧部署至关重要。公司同时发布 NVQLink 系统，我们理解其核心类似之
前NVLink 系统，旨在连接GPU 和不同类型的量子计算系统，并与 CUDA 一
起打造量子计算生态系统。公司宣布已有 17 家量子计算公司，5 家控制器
厂商和 9 家实验室参与项目。公司还宣布美国能源部超级计算机和机器人
等项目。

 Blackwell/Rubin 2025/26 日历年或贡献 5000 亿美元收入：管理层预测
Blackwell/Rubin 在 2025-26 年或共出货 2000 万片（已出货 600 万片），贡
献 5000 亿美元订单收入。我们估算 Blackwell 2026 财年（2025 日历年）前
三季度或出货 1000 亿美元左右，全年或在 1500 亿美元左右。由此推测在
供应链充足情况下 2027 财年（2026 日历年）Blackwell/Rubin 出货或超
3000 亿美元，我们认为超市场预期。

 上调 2027/28 财年盈利预测，上调目标价到 240 美元：考虑到公司 2026 年
及之后的营收能见度进一步上升，我们认为人工智能基础设施的投资热潮
或至少持续到 2026 年底。综合管理层表述，主要客户近期宣布众多合作
项目，代工厂和存储芯片供应商对 2026 年的布局以及下游 CSP 对 2026 年
资本支出等因素，我们上调英伟达 2027/28 财年收入预测至 2950/3271 亿
美元。我们认为下游 2026 年需求或超过英伟达 2026 财年 2 季度业绩后的
市场预期，但基于对供应链供货相对谨慎原则，我们对 2027 财年收入预
测相对上文 3000+亿美元更加保守。我们预测 2027/28 财年毛利率维持在
75%左右，并上调 2027/28 财年摊薄后 EPS 至 6.85/7.52 美元，维持买入评
级，上调目标价到 240 美元，对应 35 倍 2027 财年市盈率。

资料来源：公司资料，交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源：FactSet 

资料来源：FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

美元 202.89 美元 240.00↑ +18.3%

财务数据一览
年结1月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 (百万美元) 60,922 130,497 207,043 294,967 327,141
同比增长 (%) 125.9 114.2 58.7 42.5 10.9
净利润 (百万美元) 32,312 74,265 110,138 168,553 185,000
每股盈利 (美元) 1.30 2.99 4.44 6.85 7.52
同比增长 (%) 288.2 131.1 48.3 54.4 9.7
前EPS预测值 (美元) 6.19 6.46
调整幅度 (%) 10.8 16.5
市盈率 (倍) 156.6 67.8 45.7 29.6 27.0
每股账面净值 (美元) 1.72 3.20 5.63 9.45 12.26
市账率 (倍) 117.74 63.44 36.02 21.46 16.54
股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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股份资料
52周高位 (美元) 207.04
52周低位 (美元) 94.31
市值 (百万美元) 4,930,227.00
日均成交量 (百万) 176.88
年初至今变化 (%) 51.08
200天平均价 (美元) 159.96
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对于股价的思考

相较于与 AI 强相关的半导体可比公司（包括 AMD（AMD US/买入），博通
（AVGO US/未评级）），英伟达股价近期（2026财年 2季度业绩之后）表现相
对较弱。我们认为对于行业中市占率较小的公司，短期内签署合作合同（主要
都是与 OpenAI）或改善市场对于这些厂商 2026/27 年盈利能力的能见度。而英
伟达则代表行业总体规模，其收入/盈利能见度或不能通过少数大客户订单直
接决定，故股价近期涨幅相对较弱。这点符合我们之前预期。近期主要云服务
厂商对于 2026 年资本开支做出非量化的指引，加上本次 GTC 管理层开始为之
后收入作为更具体地描述，这无疑为投资者提供更好的 2026 年及之后的收入
能见度。我们认为这或为股价提供催化。我们认为其他催化因素或来自中国内
地市场之后的进展和与ASIC的竞争关系。对于近期高通参与GPU加速芯片，我
们认为高通除芯片设计外，还需要经历系统，通信，软件等众多领域的挑战。
投资者或可参考英伟达与高通在智驾芯片上的竞争关系。

对于近期宣布的众多合作项目。ARC：我们认为按照之前规律，6G 标准最终确
定或在 2028 年之后。考虑到现在进行的 3GPP Release 20 目前正处在标准学习
过程且或持续到 2027 上半年，我们认为标准落地或比 2029 年更晚。但这不排
除英伟达可以在这之前对 RAN （Radio Access Network）进行通信传输上的优
化。对诺基亚（NOK US/未评级）来说这或可帮助其产品相对竞争对手（主要
是爱立信）更有竞争优势。对于英伟达来说，一方面这或拓宽 GPU 的使用范围
（试想在全球数以千万计的无线基站里都安装 GPU），一方面考虑到通信在 AI
基础设施中的重要性在增强，与诺基亚合作或增强AI基础设施的通信底层技术
能力（管理层提到众多通信专利），同时增加 AI 的应用场景。NVQLink：我们
注意到英伟达之前或已经在量子计算领域布局。此次发布 NVQLink 或是完善基
于量子技术的通信传输，使得 GPU 与不同类型的量子计算更好连接。管理层强
调量子的不稳定性，并强调纠错码技术在量子通信和计算中的重要意义。我们
认为提升连接能力无疑对提升纠错效率有较大帮助。我们同时认为量子计算/
量子通信或大大提升计算/通信效率，但量子技术依然存在成本过高，开发难
度大（见我们量子技术报告）等问题。我们最近发现包括 AMD 在内的芯片公
司纷纷正涉足量子计算领域，这从另一方面说明市场对高性能计算的需求旺
盛，虽然使用量子技术解决算力不足问题或需要相对长的时间。 

我们看到 2026 财年 2 季度之后公司现金资产超过 116 亿美元，证券资产近 452
亿美元。我们认为投资与AI相关的计算（量子计算）和通信（之前主要是光纤
通信，与诺基亚合作为无线通信）或是相比现金分红和回购股票更好的长期回
报股东方式。

关于公司提到的 2025/26 年 5000 亿美元的 Blackwell 和 Rubin 机会（一种理解是
今明两年剩下五个季度一共 5000 亿美元，我们选择相对保守的理解方式），
我们预测Blackwell在2025财年4季度（截至2025年1月）出货近110亿美元，
2026 财年 1 季度之后 Blackwell 出货超过 Hopper，我们预测为 269 亿美元。我
们认为 2025 日历年 Blackwell 总出货不应超过 1800 亿美元。由此推算 2026 日
历年 Blackwell/Rubin 或超过 3200 亿美元收入，这大大高于市场之前的一致预
期。在这种假设下，英伟达 2027 财年相对 2026 财年收入增长或在 50%左右甚
至更高。之前体量相对较小的博通曾经在 2025 年中提到 2026 年 AI 相关收入增
速在60%以上。在这之后博通又宣布与OpenAI的合作项目以及第四个大客户，



2025 年 10 月 31 日

英伟达 (NVDA US) 

下载本公司之研究报告，可从彭博搜寻 NH BCM  或 登录研究部网站 https://research.bocomgroup.com 3

由此看博通 2026 年 AI 收入增速或高于 60%。我们认为作为体量更大的英伟达
收入增速或略低于博通。我们同时认为，与 Blackwell 之前的部署相比，Rubin
在部署过程中已经积累了之前机架部署的经验，Rubin 部署或相较 Blackwell 更
顺利。同时，我们看到包括亚马逊，META，谷歌等近期都表示 2026 年资本支
出或继续（显著增长）。综合各方面因素，我们上调 2026/27 年英伟达收入预
测，并认为之后或有进一步上调空间。

图表 1：英伟达预测 2025-26 年共计交付 2000 万片
Blackwell 和 Rubin 芯片

图表 2：英伟达 NVQLink 系统连接 GPU 和量子计算
机

资料来源：公司资料，交银国际 资料来源：公司资料，交银国际

图表 3：英伟达盈利预测调整 
———————FY26E——————— ———————FY27E——————— ———————FY28E———————

百万美元 新预测 前预测 差异 新预测 前预测 差异 新预测 前预测 差异

营业收入 207,043 207,043 0% 294,967 269,112 10% 327,141 287,367 14% 
毛利润 147,268 147,268 0% 220,093 200,758 10% 245,223 214,382 14% 
营业利润 131,102 131,102 0% 198,925 179,590 11% 218,717 187,876 16% 
净利润 110,138 110,138 0% 168,553 152,118 11% 185,000 158,785 17% 
基本 EPS (美元) 4.44 4.44 0% 6.85 6.19 11% 7.52 6.46 17% 
利润率 百分点 百分点 百分点

毛利率 71.1% 71.1% 0.0 74.6% 74.6% 0.0 75.0% 74.6% 0.4 
营业利润率 63.3% 63.3% 0.0 67.4% 66.7% 0.7 66.9% 65.4% 1.5 
净利率 53.2% 53.2% 0.0 57.1% 56.5% 0.6 56.6% 55.3% 1.3 
资料来源：彭博，交银国际预测
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图表 4：英伟达 (NVDA US)评级及目标价

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 5：交银国际科技行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

1810 HK 小米集团 买入 44.16 60.00 35.9% 2025年 08月 21日 消费电子

TSM US 台积电 买入 303.22 360.00 18.7% 2025年 10月 17日 晶圆代工

1347 HK 华虹半导体 买入 86.15 90.00 4.5% 2025年 10月 14日 晶圆代工

981 HK 中芯国际 买入 79.20 90.00 13.6% 2025年 10月 14日 晶圆代工

NVDA US 英伟达 买入 202.89 240.00 18.3% 2025年 10月 31日 半导体设计

AMD US 超微半导体 买入 254.84 248.00 -2.7% 2025年 10月 08日 半导体设计

603501 CH 豪威集团 买入 132.35 180.00 36.0% 2025年 04月 30日 半导体设计

300782 CH 卓胜微 中性 75.31 76.00 0.9% 2025年 10月 30日 半导体设计

002371 CH 北方华创 买入 415.50 430.00 3.5% 2025年 09月 01日 半导体设备

688012 CH 中微公司 买入 300.04 280.00 -6.7% 2025年 09月 22日 半导体设备

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2025 年 10 月 31 日
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财务数据 

资料来源：公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元美元)
年结1月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 60,922 130,497 207,043 294,967 327,141
主营业务成本 (16,621) (32,639) (60,392) (75,514) (82,568)
毛利 44,301 97,858 146,651 219,453 244,573
销售及管理费用 (2,654) (3,491) (4,520) (5,386) (6,547)
研发费用 (8,675) (12,914) (17,641) (21,393) (26,003)
其他经营净收入/费用 0 0 0 0 0
经营利润 32,972 81,453 124,490 192,674 212,023
财务成本净额 609 1,539 2,332 2,800 2,800
其他非经营净收入/费用 237 1,034 2,056 0 0
税前利润 33,818 84,026 128,878 195,474 214,823
税费 (4,058) (11,146) (20,420) (29,321) (32,223)
净利润 29,760 72,880 108,458 166,153 182,600
作每股收益计算的净利润 29,760 72,880 108,458 166,153 182,600
Non-GAAP标准的净利润 32,312 74,265 110,138 168,553 185,000

资产负债简表 (百万元美元)
截至1月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
现金及现金等价物 7,280 8,589 37,076 94,239 131,998
有价证券 18,704 34,621 46,060 55,986 68,051
应收账款及票据 9,999 23,065 36,429 45,972 50,801
存货 5,282 10,080 12,428 15,920 18,154
其他流动资产 3,080 3,771 4,492 6,760 8,217
总流动资产 44,345 80,126 136,484 218,877 277,221
物业、厂房及设备 3,914 6,283 11,561 16,275 20,813
无形资产 6,888 7,788 10,046 12,210 13,726
其他长期资产 10,581 17,404 22,177 25,401 29,320
总长期资产 21,383 31,475 43,784 53,886 63,859
总资产 65,728 111,601 180,268 272,763 341,080

短期贷款 1,250 0 0 0 0
应付账款 2,699 6,310 9,850 10,998 11,258
其他短期负债 6,682 11,737 15,193 15,193 15,193
总流动负债 10,631 18,047 25,043 26,191 26,451
长期贷款 8,459 8,463 7,641 6,223 5,069
其他长期负债 3,660 5,764 7,886 7,886 7,886
总长期负债 12,119 14,227 15,527 14,109 12,955
总负债 22,750 32,274 40,570 40,300 39,406

股本 42,978 79,327 139,698 232,463 301,674
股东权益 42,978 79,327 139,698 232,463 301,674
总权益 42,978 79,327 139,698 232,463 301,674

现金流量表 (百万元美元)
年结1月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
净利润 33,818 84,026 128,878 195,474 214,823
折旧及摊销 1,508 1,864 2,648 2,862 3,037
营运资本变动 (3,722) (9,383) (7,668) (11,888) (6,803)
税费 (4,058) (11,146) (20,420) (29,321) (32,223)
其他经营活动现金流 544 (1,272) (1,308) 1,004 1,120
经营活动现金流 28,090 64,089 102,131 158,131 179,955

资本开支 (1,069) (3,236) (6,909) (7,576) (7,576)
其他投资活动现金流 (9,497) (17,185) (11,338) (11,104) (12,396)
投资活动现金流 (10,566) (20,421) (18,247) (18,680) (19,972)

负债净变动 (1,250) (1,250) (825) (1,417) (1,154)
权益净变动 (9,130) (33,216) (45,888) (69,884) (109,884)
股息 (395) (834) (988) (2,000) (2,000)
其他融资活动现金流 (2,858) (7,059) (7,452) (8,000) (8,000)
融资活动现金流 (13,633) (42,359) (55,153) (81,301) (121,038)

年初现金 3,389 7,280 8,589 37,076 94,239
年末现金 7,280 8,589 37,076 94,239 131,998

财务比率

年结1月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
每股指标(美元)
核心每股收益 1.193 2.938 4.379 6.756 7.424
全面摊薄每股收益 1.193 2.938 4.379 6.756 7.424
Non-GAAP标准下的每股收益 1.296 2.994 4.440 6.854 7.521
每股股息 0.016 0.034 0.040 0.081 0.081
每股账面值 1.723 3.198 5.632 9.453 12.265

利润率分析(%)
毛利率 72.7 75.0 70.8 74.4 74.8
净利率 48.8 55.8 52.4 56.3 55.8

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

净利率 53.0 56.9 53.2 57.1 56.6

盈利能力(%)
ROA 45.3 65.3 60.2 60.9 53.5
ROE 69.2 91.9 77.6 71.5 60.5
ROIC 54.0 77.9 69.9 67.4 58.0

其他

净负债权益比(%) 5.7 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 4.2 4.4 5.4 8.4 10.5
存货周转天数 114.6 85.9 68.0 68.5 75.3
应收账款周转天数 41.4 46.2 52.4 51.0 54.0
应付账款周转天数 42.7 50.4 48.8 50.4 49.2
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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