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市场数据  
收盘价(美元) 178.88 

一年最低/最高价 86.62/212.19 

市净率(倍) 36.56 

流通市值(百万美元) 4346784.00 

总市值(百万美元) 4346784.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 4.89 

资产负债率(%,LF) 31.36 

总股本(百万股) 24300.00 

流通股(百万股) 24300.00  
 

相关研究  
《英伟达(NVDA)：FY2026Q2 业绩点

评：Blackwell 产能爬坡超预期，看好

公司继续成长》 

2025-09-05 

《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 
  

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） 60,922 130,497 210,441 300,672 381,057 

同比(%) 125.85 114.20 61.26 42.88 26.74 

归母净利润（百万美元） 29,760 72,880 107,730 162,872 205,148 

同比(%) 581.32 144.89 47.82 51.19 25.96 

EPS-最新摊薄（美元/股） 1.22 3.00 4.43 6.70 8.44 

P/E（现价&最新摊薄） 146.06 59.64 40.35 26.69 21.19 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 FY26Q3 业绩，FY26Q3 收入 570.1 亿美元，同比+62.5%，
环比+22.0%，高于一致预期的 551.9 亿美元；Non-GAAP 毛利率 73.6%，
同比-1.4pct，环比+0.9pct，略低于一致预期的 73.7%；Non-GAAP 净利
润 317.7 亿美元，同比+58.8%，环比+23.2%，高于一致预期的 308.9 亿
美元。 

◼ GB300 产能爬坡，三大 Scaling Laws 依然有效。FY26Q3 公司数据中心
业务收入 512 亿美元，同比+66.4%，环比+24.6%，其中计算业务收入
430.3 亿美元，同比+55.7%，环比+27.1%，主要得益于 GB300 产能爬坡
和旺盛的市场需求，根据公司业绩会目前 GB300 占 Blackwell 总收入的
三分之二。Scaling Law 在预训练、后训练和推理端依然成立，数据中心
算力需求仍具备长期且持续的增长动力。展望未来，我们认为随着公司
Blackwell 产能持续爬坡叠加三大 Scaling Laws 带来的算力需求增长，
有望共同推动公司业绩增长。 

◼ 网络业务加速增长，巩固公司护城河。公司 FY26Q3 网络业务收入 81.9

亿美元，同比+161.8%，环比+12.9%。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。公司是全球唯
一一家拥有 AI 纵向扩展（Scale-up）、横向扩展（Scale-out）和跨节点
扩展（Scale-across）平台的公司，NVLink、InfiniBand 和 Spectrum-X 以
太网均推动了网络业务增长，增强客户粘性，巩固公司护城河。 

◼ FY26Q4 指引超预期，Rubin 进展顺利。公司预计 FY26Q4 营收将达到
650±13 亿美元，中值对应同比+65.3%，环比+14.0%，高于彭博一致预
期的 619.9 亿美元，环比增长近 80 亿美元，业务增长动能强劲。公司指
引 Rubin 平台有望于 2026 年按期量产，性能上较 Blackwell 将实现倍数
级提升。Rubin 将成为第三代 NVLink 机架级 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 年左右达到公司此前预计的 3-4 万亿美元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 B 系列爬产及 Rubin 平台升级贡献增量，我
们将公司 FY2026-2028 年预期归母净利润由 1062/1509/1687 亿美元上
调至 1077/1629/2051 亿美元，2025 年 11 月 21 日收盘价对应 FY2026-

2028 年 PE 分别为 40/27/21 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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 80,126.00 129,892.09 214,405.65 319,992.52  营业总收入 130,497.00 210,440.95 300,671.79 381,057.23 

现金及现金等价物 8,589.00 5,038.36 22,588.80 65,237.52  营业成本 32,639.00 66,302.90 83,519.66 107,490.26 

应收账款及票据 26,836.00 43,841.86 62,639.96 79,386.92  
销售及管理费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 10,080.00 19,890.87 25,055.90 32,247.08  

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 17,677.04 24,955.76 31,627.75 

非流动资产 31,475.00 39,943.85 41,348.71 41,625.70  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 81,453.00 121,831.31 184,980.25 232,793.84 

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 1,902.30 2,955.33 

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 1,034.00 841.76 1,503.36 1,524.23 

其他非流动资产 19,197.00 27,679.00 27,679.00 27,679.00  利润总额 84,026.00 124,543.41 188,291.41 237,165.40 

资产总计 111,601.00 169,835.94 255,754.36 361,618.22  所得税 11,146.00 16,813.36 25,419.34 32,017.33 

流动负债 18,047.00 28,570.89 36,480.24 44,459.03  净利润 72,880.00 107,730.05 162,872.07 205,148.07 

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 12,892.23 16,239.93 20,900.88  归属母公司净利润 72,880.00 107,730.05 162,872.07 205,148.07 

其他 11,737.00 13,678.66 18,040.31 20,958.15  EBIT 82,487.00 122,673.07 186,483.61 234,318.07 

非流动负债 14,227.00 15,671.00 14,671.00 13,671.00  EBITDA 84,351.00 124,186.22 187,878.75 235,641.08 

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

其他 5,764.00 8,708.00 8,708.00 8,708.00       

负债合计 32,274.00 44,241.89 51,151.24 58,130.03       

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) 3.00 4.43 6.70 8.44 

归属母公司股东权益 79,327.00 125,594.05 204,603.12 303,488.19  每股净资产(美元) 3.26 5.17 8.42 12.49 

负债和股东权益 111,601.00 169,835.94 255,754.36 361,618.22  发行在外股份(百万股) 24,300.00 24,300.00 24,300.00 24,300.00 

      ROIC(%) 101.86 95.45 92.89 77.39 

      ROE(%) 91.87 85.78 79.60 67.60 

现金流量表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 74.99 68.49 72.22 71.79 

经营活动现金流 64,089.00 90,153.59 146,604.58 188,695.49  销售净利率(%) 55.85 51.19 54.17 53.84 

投资活动现金流 (20,421.00) (32,696.24) (44,296.64) (39,075.77)  资产负债率(%) 28.92 26.05 20.00 16.07 

筹资活动现金流 (42,359.00) (61,008.00) (84,757.50) (106,971.00)  收入增长率(%) 114.20 61.26 42.88 26.74 

现金净增加额 1,309.00 (3,550.64) 17,550.44 42,648.72  净利润增长率(%) 144.89 47.82 51.19 25.96 

折旧和摊销 1,864.00 1,513.15 1,395.14 1,323.01  P/E 59.64 40.35 26.69 21.19 

资本开支 (3,236.00) (1,500.00) (2,800.00) (1,600.00)  P/B 54.80 34.61 21.24 14.32 

营运资本变动 (9,383.00) (18,292.84) (16,253.77) (16,359.36)  EV/EBITDA 41.38 35.03 23.06 18.20 

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11月23日的7.11，预测均为东吴证券研究所预测。  
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