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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）随着 AI 算力从芯片级竞争转向系统集群级竞争，英伟达通过创

新产品架构、强化互联技术以及整合全栈软硬件生态，有效拓宽了公司的护城

河；2）多模态、AI Agent、主权 AI等持续提振算力需求，基于 Blackwell平台

训练的大模型的后续推出或对算力形成新的催化；3）公司业绩维持高速增长态

势，未来三年净利润年复合增速 58%，估值显著低于同业平均水平。 

 AI算力竞争转向系统集群级，架构演进和创新支撑公司产品力持续领先。AI算

力已从芯片层级的竞争转向系统集群级的竞争，英伟达最新量产的 Blackwell和

下一代 Rubin 平台在架构上进行了演进和诸多创新，或重塑全球算力格局。

Blackwell 平台是首个整合了 CPU、GPU、NVLink、NICK（特定技术组件）、

以及网络交换机等多个元素的完整系统。Blackwell NVL72相较于上一代 8卡服

务器，性能提升了 9 倍，带宽增加了 18 倍，每秒浮点运算次数提升了 45 倍，

而功率仅增加 10倍。Blackwell已量产，广泛应用于各大科技公司和 AI企业。

2026 年基于 Blackwell平台训练的大模型将推出，或对算力形成新的催化。 

 下一代 Rubin 平台开启算力新纪元。Rubin 平台计划于 2026 年量产，其集成

的 Rubin GPU、Vera CPU及 NVLink 6等核心组件，在性能指标上实现跨代飞

跃。其 FP4推理性能相较于 Blackwell提升 5倍，HBM4内存带宽提升 2.8倍。

通过引入分离式推理架构和 Rubin CPX优化方案，针对 Prefill和 Decode阶段

的硬件进行定制，极大地降低了大模型推理的每 token成本。此外，公司通过获

得 Groq 的 SRAM 架构技术授权，积极布局低延迟推理市场，旨在重塑后训练

时代的 AI计算价值链。 

 物理 AI 的“ChatGPT 时刻”即将到来，或重塑公司 AI底座价值。未来 AI将

具备理解因果、模拟物理运动及自主决策的能力。英伟达通过一系列开源模型，

加速 AI从数字领域向物理世界渗透。英伟达正构建一个连接数字孪生与真实世

界的闭环，这一布局将确保其在具身智能时代，依然能掌握全球算力话语权。 

 盈利预测与评级。公司是全球 AI芯片龙头企业，预计未来三年 Non-GAAP净利

润年复合增速为 58%。结合业绩增速，给予公司 2027财年 30xPE (Non-GAAP)，

目标价 249.54 美元，对应市值 6 万亿美元，给予“买入”评级。 

 风险提示：AI芯片需求或不及预期、下游客户 Capex 力度或不及预期、竞争加

剧等风险。 
 

指标 /年度 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入(百万元美元) 60922.00  130497.00  213192.96  342625.44  489585.74  

    增长率 125.85% 114.20% 63.37% 60.71% 42.89% 

GAAP净利润(百万元美元) 29760.00  72880.00  111073.77  182988.94  265077.32  

    增长率 581.32% 144.89% 52.41% 64.75% 44.86% 

Non-GAAP净利润(百万元美元) 32312.00  74266.00  116707.00  202128.00  293526.00 

    增长率 286.23% 129.84% 57.15% 73.19% 45.22% 

每股收益EPS 1.22  3.00  4.57  7.53  10.91  

净资产收益率 69.24% 91.87% 79.10% 78.90% 78.44% 

PE 152.89  62.43  40.96  24.86  17.16  

数据来源：公司公告，西南证券 
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1 智能计算的先驱与领导者，软硬一体全栈平台化战略 

英伟达是全球 AI GPU 和消费级显卡的龙头企业。公司早期凭借 CUDA 库的构建，显著

降低了 GPU 的编程门槛，开创了 GPU 向通用计算市场拓展的先驱，引领了 GPGPU 的进

化之路。英伟达借助硬软件业务形成的 AI、Omniverse、Drive Hyperion 等平台，不断壮大

其计算生态，进一步夯实公司的业务护城河，AI数据中心、智能驾驶等业务将打开公司成长

空间。 

图 1：英伟达重大发展历程 

 

数据来源：英伟达中国公众号，西南证券整理 

英伟达的产品线包含硬件和软件两部分。硬件产品主要包含数据中心、网络、游戏和创

作、嵌入式系统、笔电和专业工作站等板块；软件产品主要有应用框架、应用和工具、游戏

和创作、基础架构和云服务等板块。这种软硬一体的协同效应，不仅壮大了公司的计算生态，

更通过持续的算法优化与硬件迭代，筑起了极高的准入门槛。AI数据中心、智能驾驶、以及

即将到来的物理 AI，正不断打开公司的长期成长空间。  
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图 2：英伟达硬件产品线——提供底层物理算力支持  图 3：英伟达软件产品线——降低开发门槛，形成生态黏性 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

AI 推动 GPU 的需求大幅提升，英伟达近三年业绩呈现快速增长态势。随着生成式 AI

爆发，推动 GPU 需求大幅增长，公司 FY2023 至 FY2025 财年营收从 269.7 亿美元高速增

长至 1305 亿美元，CAGR 高达 120%；期间 Non-GAAP 净利润从 83.7 亿美元高速增长至

742.7 亿美元，CAGR 高达 198%，净利率从 31%大幅提升至 56.9%。 

图 4：英伟达营收（亿美元）及增速  图 5：英伟达 Non-GAAP 净利润（亿美元）及利润率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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英伟达业务结构可分为数据中心、游戏、专业视觉、汽车、OEM&IP 五大板块。其中，

数据中心和游戏为公司主要收入来源。FY26Q3 数据中心业务营收 512.2 亿美元，同比增长

66.4%，环比增长 24.6%，收入占比近 90%，成为英伟达收入和利润增长的最主要贡献。对

生成式 AI和大语言模型的需求不断增长，众多 CSP 厂商、互联网大厂、算力租赁企业等竞

相部署 AI芯片，带动了公司的数据中心业务大幅增长。 

图 6：英伟达各业务收入（亿美元）  图 7：英伟达各业务收入占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

截止 2025 年 9 月 30 日，英伟达前五大机构持股合计 67 亿股，占比 27.6%。其中，

Vanguard（先锋领航集团）、BlackRock（贝莱德集团）、FMR LLC、State Street、Geode Capital

五家机构持股占比分别为 9.15%、7.94%、4.04%、4.03%和 2.41%。 

表 1：英伟达重要机构股东持股 

重要股东  持股数量（亿股）  持股比例  

Vanguard 22.24 9.15% 

BlackRock 19.30 7.94% 

FMR LLC 9.83 4.04% 

State Street 9.80 4.03% 

Geode Capital 5.85 2.41% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 AI 算力全栈布局，下游 Capex 支撑高增长 

2.1 下游资本支出持续攀升，数据中心业务高速增长 

随着大模型的算法复杂度和训练/推理体量不断增长，算力基础设施的供给水平将直接影

响应用落地及其迭代的进程。反应各大互联网厂商对算力基础设施投入最直接的资本支出

（Capex）指标近三年来也在不断攀升。2023 年一季度至今，北美四大互联网公司（亚马逊、

微软、谷歌、Meta）的 Capex 总额基本实现每季度均环比增长的态势，2025 年三季度四家

公司的 Capex 总额达到 1133.2 亿美元，同比和环比分别增长 74.7%、18.2%，相比 23Q1

的体量增长了 2.2 倍。 
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资本支出的结构方面，微软率先在本轮 AI周期中加大投资力度，从 23Q1 的 78 亿美元

增长至 25Q3 的 349 亿美元，增幅高达 3.5 倍；谷歌 23Q3 开始显著提升 Capex 力度，截至

25Q3 单季度支出近 240 亿美元；亚马逊 24Q1 开始扩张 Capex，从 24Q1 的 149 亿美元提

升至 25Q3 的 351 亿美元，目前其 Capex 体量与微软基本持平；Meta 从 24Q2 开始显著上

调 Capex，25Q3 其体量为 193.7 亿美元，同比增长 1.1 倍。 

图 8：北美四大互联网公司季度 Capex（亿美元） 

 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

下游巨大的资本支出规模是英伟达数据中心业务高速成长的核心驱动力。公司数据中心

业务近五年收入 CAGR 高达 103.7%，FY2026Q3 财季数据中心收入 512.2 亿美元，同比增

长 66.4%，占公司整体收入比重 89.8%。 

自 FY2024Q2 财季起，随着 AI GPU 的大量出货，数据中心业务迎来拐点。收入单季度

平均增速 184%，FY26Q3 体量几乎是 FY24Q2 的 5 倍；高盈利的 AI GPU 推动公司整体毛

利率的显著提升，从 FY24Q1的 64.6%提升至 FY26Q3的 73.4%，期间毛利率最高时为 78.4%。 

图 9：英伟达数据中心业务年度表现（亿美元）  图 10：英伟达数据中心业务季度表现（亿美元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.2 AI 算力产品全栈布局，新平台重塑 AI 芯片格局 

英伟达的数据中心解决方案整体提供了 NVIDIA 加速计算统一平台，从 AI、数据分析，

到高性能计算 (HPC)，再到渲染，数据中心都是攻克某些重要挑战的关键。端到端的 NVIDIA

加速计算平台对硬件和软件进行了集成，可为企业构建强大而安全的基础设施蓝图，支持在

现代化工作负载中实施从开发到部署的操作。  

借助基于 GPU、DPU 和 CPU 架构构建的 NVIDIA加速计算平台，英伟达或重塑 AI时

代的数据中心。NVIDIA 加速计算平台可提供支持从用于改善业务预测的数据分析、到自动

驾驶汽车使用的 AI、再到用于医疗诊断的高级可视化等多种应用的基础架构。采用 NVIDIA

加速系统的每个服务器和工作站都将配备计算加速器，为当今使用的现代应用（包括 AI、可

视化和自主机器等）提供支持。其中许多系统还会配备 DPU，可加速对云原生和云计算框架

至关重要的网络、存储和安全服务。 

图 11：NVIDIA 加速计算平台  图 12：NVIDIA 加速系统与传统系统的对比 

 

 

 

数据来源：英伟达官网，西南证券整理  数据来源：英伟达官网，西南证券整理 

2.2.1 步入 Blackwell 时代的系统级飞跃 

数据中心 GPU 方面，公司产品线三年内经历了 Ampere、Hopper、Blackwell架构的

更新迭代。英伟达的计算平台架构迭代时间由 2 年缩短至 1 年，意味着新技术和新工艺能更

快地应用到产品中，这种快速迭代策略可以确保英伟达在技术竞争中始终保持领先优势。公

司于 2024 年推出 Blackwell GPU，配备 NVLINK 5 Switch（1800GB/s）和 CX8 SuperNic，

支持 Spectrum-X800 以太网交换机和 Quantum-X800 交换机；2025 年推出 Blackwell Ultra 

GPU，以及 Spectrum Ultra X800 以太网交换机。根据公司的产品路线图，2026 年公司将

推出 Rubin 平台，而 2027 年预计推出 Rubin Ultra 平台。 
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图 13：英伟达 AI GPU 产品线规划 

 

数据来源：英伟达官网，西南证券整理 

公司最新量产的 Blackwell平台的设计并非对单一 GPU 组件的堆砌 ，而是整合了 CPU、

GPU、NVLink、NICK（特定技术组件）、以及网络交换机等多个元素的完整系统。 

Blackwell 平台采用 2 颗 B200 GPU Die，通过 10TB/s 的高速链接，结合世界上最先进

的 SerDes（高性能接口或连接技术）将它们紧密连接在一起。2 颗 B200 GPU 放置在一个

计算节点上，并通过 1 颗 Grace CPU 进行高效协调。Grace CPU 不仅适用于训练场景，还

在推理和生成过程中发挥关键作用，如快速检查点和重启；此外，它还能存储上下文，让  AI 

系统拥有记忆，并能理解用户对话的上下文，这对于增强交互的连续性和流畅性至关重要。  

NVLink 是一种高带宽、低延迟的 GPU 互连技术，最新的 NVLink 5 代和 6 代分别提供

1800GB/s 和 3600GB/s 的带宽。这些技术允许多个 GPU 高效协同工作，显著提高 AI 计算

性能。通过 NVLink Spine 技术，NVIDIA 实现了不同 GPU 之间的高效连接，每秒数据传输

能力达到 10TB，这使得整个系统性能提升令人瞩目，每秒处理能力达到了惊人的水平。  

英伟达算力产品性能的提升不仅体现在计算速度上，还极大地降低了能耗。例如，训练

GPT-4 的能耗从 1000 GWh 减少到 3 GWh，代表了巨大的技术进步。  
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图 14：英伟达 Blackwell 平台产品组合  图 15：英伟达 AI GPU 的能耗随产品代际提升而快速降低 

 

 

 

 

数据来源：英伟达官网，西南证券整理  数据来源：英伟达官网，西南证券整理 

AI 大模型需要整个 GPU 机架的协同工作。英伟达新的 DGX系统能容纳数十万亿参数

的大模型。Blackwell 系统（NVL72）共有 9 个计算节点，共计 72 个 GPU，构成一个庞大

的计算集群。这些 GPU 通过全新的 NVLink 技术紧密相连，形成一个无缝的计算网络。NVL72

相较于上一代的 8 个 GPU，性能提升了 9 倍，带宽增加了 18 倍，AI FLOPS（每秒浮点运

算次数）提升了 45 倍，而功率仅增加了 10 倍。 

为了应对深度学习和 AI工厂的需求，英伟达开发了 Spectrum-X以太网架构。通过 RDMA、

拥塞控制、自适应路由和噪声隔离等技术，显著提升以太网性能，使其能够满足大规模 GPU

数据中心需求。Spectrum-X 专为 AI 设计，与传统以太网相比，显著提高生成式 AI 的网络

性能。其核心在于端到端的通信能力，确保网络接口卡和交换机高效协作。 

2025 年英伟达发布了 Spectrum-X800 Ultra，可支持 10 万卡集群，支持高达 512 路径

Radix。这种扩展能力使得计算集群规模大幅度增加，处理更大规模的数据和更复杂的计算

任务。预计 2026 年英伟达将发布 Spectrum-X1600，可支持百万卡集群。这将是革命性的

进步，使得 AI能处理前所未有的大规模计算任务。百万卡集群不仅意味着更强的计算能力，

还意味着更高的容错性和灵活性，能更好地适应各种复杂计算需求。此外，NVLink 有望升

级至 6.0 版本，支持 3.6TB/s 的互联速率。高速互联技术将极大提高数据传输效率，减少数

据传输过程中的延迟和瓶颈。对于大规模计算集群而言，高效的数据传输是保证计算性能的

关键，NVLink 6.0 的推出将显著提升整个计算集群的性能和效率。  
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图 16：英伟达 Blackwell 机架方案  图 17：英伟达 Spectrum-X 

 

 

 

数据来源：英伟达官网，西南证券整理  数据来源：英伟达官网，西南证券整理 

2.2.2 Rubin 平台开启算力新纪元 

Rubin 是英伟达下一代架构平台。英伟达将于 2026 年量产 Rubin 平台。Rubin 平台整

合了 Rubin GPU（2 颗 R200 GPU Die ，8 个 HBM4），Vera CPU，NVLink 6 交换机芯片，

ConnectX-9 网卡、BlueField-4、Spectrum-6 等。 

Rubin GPU在关键指标上实现跨代跃升：FP4推理性能提升至 50 PFLOPS，是 Blackwell

的 5 倍；FP4 训练性能提升至 35 PFLOPS，是 Blackwell 的 3.5 倍；HBM4 内存带宽提升

至 22 TB/s，是 Blackwell 的 2.8 倍；单 GPU 的 NVLink 互连带宽翻倍至 3.6 TB/s。 

Vera CPU 是专为数据移动和 Agentic 处理设计的核心组件，专注于 AI推理场景中的数

据调度和多步骤推理逻辑处理。Vera CPU 包含 2270 亿个晶体管，具有 88 个基于 ARM 架

构自研的 Olympus 内核和 176 个线程，配备 1.5TB 系统内存（是上一代 Grace CPU 的 3

倍），LPDDR5X带宽为 1.2TB/s，通过 1.8TB/s NVLink-C2C 接口实现与 Rubin GPU 之间的

一致性内存连接。 

图 18：英伟达 Rubin GPU 性能   图 19：英伟达 Vera CPU 性能  

 

 

 

数据来源：英伟达官网，西南证券整理  数据来源：英伟达官网，西南证券整理 

在 Rubin 架构中，NVLink 6 负责 GPU 柜内协同计算，BlueField-4 负责上下文与数据调

度，而 ConnectX-9 则承担系统对外的高速网络连接。它确保 Rubin 系统能够与其他机架、

数据中心和云平台高效通信，是大规模训练和推理任务顺利运行的前提条件。NVLink 6 通过

3.6 TB/s 的带宽和网络内计算能力，让 Rubin 架构中的 72 个 GPU 能协同工作，这是实现降

低推理成本的关键基础设施。 
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Vera Rubin NVL72 是业界首个支持机架规模机密计算的平台，包含 72 个 GPU，搭配

20TB HBM4（每个 GPU 的显存容量 288GB），将提供 3.6 EFLOPS 的 FP4 推理算力、以

及 2.5 ExaFLOPS 的 FP4 训练算力。NVLink 将吞吐量翻倍，总速度为 260TB/s，机架之间

有一个新 ConnectX-9 链路，速度为 28.8TB/s，是 B300 和 ConnectX-8 带宽的两倍。 

图 20：英伟达 BlueField-4 和 ConnectX-9 性能   图 21：英伟达 Vera Rubin NVL72 性能  

 

 

 

 
数据来源：英伟达官网，西南证券整理  数据来源：英伟达官网，西南证券整理 

英伟达在 CES 2026 上宣布推出基于 Rubin 架构的新一代 DGX SuperPOD，将 Rubin

从单机架扩展到整个数据中心的完整方案。新一代 DGX SuperPOD 由 8 个 Vera Rubin 

NVL72 机架组成，每个机架 72 个 GPU，总共 576 个 GPU；机架内部通过 NVLink 6 将 72

块 Rubin GPU 连接在一起，能够在一个机架内完成大规模推理和训练任务。 

相比 Blackwell 平台，Rubin 可将推理阶段的 token 成本最高降低 10 倍，并将训练混合

专家模型 MoE 所需的 GPU 数量减少至原来的 1/4。模型可以运行百万 token 的长下文，企

业级 AI应用也可以部署。 

图 22：英伟达 Vera Rubin DGX SuperPOD  图 23：英伟达 Rubin 平台性能相比 Blackwell 大幅提升 

 

 

 

数据来源：英伟达官网，西南证券整理  数据来源：英伟达官网，西南证券整理 
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英伟达计划于 2027 年推出更强大的 Rubin Ultra 平台。其采用 4 个 GPU Die，配备 16

个 HBM4e，每封装总容量达 1TB，而 Vera CPU则将沿用与 Rubin相同的型号。完整的“Kyber

机架”为 Rubin Ultra NVL576，将通过 144 个封装部署 576 个 GPU；机架 HBM4e 总容量

达 144TB，总带宽为 4.6PB/s。这意味着单个机架的封装数量是当前 Blackwell Ultra 的两倍，

GPU 数量则达到四倍。Rubin Ultra NVL576 提供 15 ExaFLOPS FP4 推理算力、以及 5 

ExaFLOPS FP8 训练算力。机架或采用旋转 90 度的计算托盘设计，密度较当前机架显著提

升。此水冷塔式机架的功耗将达到 600 千瓦。 

图 24：英伟达 Rubin Ultra 平台方案  

 

数据来源：英伟达官网，西南证券整理 

英伟达于 2025 年三季度发布了 Rubin CPX GPU，这是一款专为推理的 Prefill 阶段优化

的解决方案，单芯片的 Rubin CPX GPU 在设计上更强调计算性能而非内存带宽。通过硬件

针对推理的 prefill 和 decode 两个不同的阶段进行设计，分离式服务可发挥其全部潜力。 

推理过程中的 Prefill 阶段往往大量消耗计算性能，而只少量使用内存带宽，因此在拥有

大量昂贵且带宽很高的  HBM 的芯片上运行 Prefill 会造成资源浪费。由于 Prefill 本质上会低

效利用内存带宽资源，因此减少浪费的⼀种方法是降低内存的容量和成本。英伟达的 Rubin 

CPX GPU 在设计上对内存带宽进行了瘦身简化、在计算能力上相对更加厚实，并采用了容

量更小、成本更便宜的 GDDR7 内存。 

Rubin CPX GPU 提供了 20 PFLOPS 的 FP4 稠密算力，内存带宽为 2TB/s；配备 128GB

的 GDDR7 内存，与 VR200 相比容量更小成本更便宜；其 TDP 为 800W，远低于 VR200。 
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图 25：英伟达分离式推理架构 

 

 

数据来源：英伟达官网，西南证券整理 

Rubin CPX GPU 推出后，英伟达 VR200 机架的版本或有三类： 

 VR200 NVL144：18 个计算托盘（Compute Trays）中包含 72 个 GPU，每个计算

托盘中有 4 个 R200 GPU。 

 VR200 NVL144 CPX：在 18 个计算托盘中，除 144 个 Rubin CPX GPU 封装外还

有 72 个逻辑 GPU 封装，每个计算托盘包含 4 个 R200 GPU 封装和 8 个 Rubin CPX 

GPU 封装。 

 Vera Rubin CPX双机架：两个独立机架——1 个 VR200 NVL144 机架加上⼀个 VR 

CPX机架，总共包含 18 个计算托盘中的 144 个 Rubin CPX GPU，每个计算托盘

中有 8 个 Rubin CPX GPU。 

英伟达透露，搭载 Rubin CPX GPU 的 VR200 机架在处理大型上下文窗口时的性能，

比 GB300 NVL72 高出最多 6.5 倍。 

  



 
公司研究报告 / 英伟达（NVDA.O）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  12 

图 26：英伟达 Vera Rubin CPX 机架方案   图 27：英伟达 Vera Rubin CPX 性能  

 

 

 

数据来源：英伟达官网，西南证券整理  数据来源：英伟达官网，西南证券整理 

2.2.3 携手 Groq 重塑 AI 推理格局 

2025 年 12 月 24 日，英伟达宣布以 200 亿美元购买 Groq 资产。英伟达获得 Groq 推理

技术的非排他性授权，双方共同致力于拓展高性能、低成本推理技术的应用。Groq 创始人

Jonathan Ross 及部分核心团队成员将加入英伟达，以推动和扩展该授权技术；而 Groq 将

继续作为独立公司运营，GroqCloud 云服务不受影响。 

Groq 的核心技术是一种专为 AI 推理设计的语言处理单元（LPU），其架构与主流的 AI 

GPU 存在根本性差异。 

 SRAM-only 内存设计：Groq 芯片摒弃了外部 DRAM 或 HBM，将所有模型权重、

键值缓存（KV Cache）和激活值都存储在片上的 SRAM 中。这消除了“内存墙”

瓶颈，是其实现超低延迟的关键。 

 确定性 VLIW 架构：采用完全确定性的超长指令字（VLIW）架构，没有缓冲区。这

种设计由编译器精确调度执行，从而实现可预测的性能。 

 大规模芯片互连：由于单芯片 SRAM 容量有限（当前一代产品为 230MB），运行

Mixtral 8x7b 等实用模型需要通过网络将 576 颗芯片连接在一起，进行模型分片。  

 芯片规格：当前一代芯片采用格罗方德 14nm 工艺，裸片尺寸约为 725mm²。 
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图 28：英伟达与 Groq 签署非独家推理技术许可协议  图 29：Groq LPU 介绍  

 

 

 

数据来源：Groq官网，西南证券整理  数据来源：Groq官网，西南证券整理 

传统 AI GPU 架构紧密耦合 HBM 显存，HBM 依靠大容量和高带宽的优势，在大规模并

行计算和模型训练中占据内存的主导地位。随着模型规模持续扩大，以 HBM 为核心的 GPU

架构在推理应用中逐渐暴露延迟、功耗、成本等瓶颈，且受 HBM 产能和 CoWoS 封装供给

的影响，HBM 和 AI GPU 的供应也受限制。 

Groq LPU 采用创新的片上内存架构，将权重和 KV 缓存从外部 HBM 转移到 AI加速器

上的 SRAM 中，SRAM 的处理速度是传统内存的 10 倍，可实现极低的延迟、更快的执行和

更低的功耗。这一设计专门为推理优化，消除了对外部内存的过度依赖，也绕过了 HBM 和

CoWoS 封装的供给瓶颈。 

图 30：Groq 的 LPU：一种创新的片上 AI 内存架构 

 

数据来源：西南证券整理 

英伟达获得 Groq 的非独家推理技术许可协议，旨在构建一条差异化、专注于极致低延

迟和低每 token 成本的推理产品线。这补全了其在 GPGPU 之外的市场版图，以应对那些对

延迟和成本极为敏感的应用场景。 

AI硬件的未来或走向训练与推理的持久架构分叉：训练环节，预计仍将由与 HBM 紧密

耦合的 GPU 架构主导，训练系统为处理海量数据集和实现最大并行计算能力而优化，对内

存容量和带宽有极高的要求；推理环节或将出现分化，高端、长上下文推理或仍需 HBM，

由于 SRAM 在解码阶段有巨大优势，类似 Groq 的基于 SRAM 架构的芯片或适用于延迟敏

感、小批量、低成本的部分推理场景。这一分叉或重塑 AI计算的价值链。 
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3 物理 AI 的“ChatGPT 时刻”即将到来，或重塑公司

AI 底座价值 

英伟达 CEO 黄仁勋在 CES 2026 上表示，物理 AI的“ChatGPT 时刻”即将到来。物

理 AI的核心任务不仅是处理数字信息，更是要让 AI理解物理世界的运行逻辑，解决真实世

界中的因果推理问题。 

为了支撑这一愿景，英伟达在 CES 2026 上宣布扩展其开源模型生态，新增和更新了一

系列模型、数据集、代码库和工具。该生态覆盖六大领域：生物医学 AI（Clara）、AI物理模

拟（Earth-2）、Agentic AI（Nemotron）、物理 AI（Cosmos）、机器人（GR00T）和自动驾

驶（Alpamayo）。其中，英伟达物理 AI模型的更新包括了：用于理解和生成物理世界视频的

Cosmos，自动驾驶视觉-语言-行动模型 Alpamayo，机器人通用基础模型 Isaac GR00T。 

图 31：英伟达开源模型生态  图 32：英伟达全栈物理 AI 平台 

 

 

 
数据来源：英伟达官网，西南证券整理  数据来源：英伟达官网，西南证券整理 

物理 AI 面对的挑战很多，包括物理世界复杂多变，采集真实数据又慢又贵等。而合成

数据是其中一条出路，英伟达相应推出了 Cosmos。Cosmos 是一个开源的物理 AI世界基础

模型，目前已经用海量视频、真实驾驶与机器人数据，以及 3D 模拟做过预训练。Cosmos

能理解世界是怎么运行的，可以把语言、图像、3D 和动作联系起来，能实现不少物理 AI技

能，比如生成内容、做推理、预测轨迹等。Cosmos 可以通过语言、图像、3D 动作的关联，

生成逼真的具备一定的物理规律的视频。这种模拟世界的能力对于训练机器人至关重要，因

为它能生成罕见的边缘场景数据，从而避免了在真实物理世界中高昂且危险的数据采集过程 。 

Alpamayo 是一个面向自动驾驶领域的开源工具链，也是首个开源的视觉-语言-行动

（VLA）推理模型。与之前仅开源代码不同，英伟达这次开源了从数据到部署的完整开发资

源。Alpamayo 最大的突破在于它是推理型自动驾驶模型。传统自动驾驶系统基于“感知-规

划-控制”的流水线架构，看到红灯就刹车，看到行人就减速，遵循预设规则，如果遇到预设

规则之外的突发状况，系统往往反应僵化。而 Alpamayo 引入了推理能力，通过理解复杂场

景中的因果关系，预测其他交通参与者的意图，甚至能处理需要多步思考的决策，比如在十

字路口，它不只是识别出“前方有车”，还能通过观察做出”前方车辆可能要左转，应该等

它先过”的推理。这种多步思考的能力让自动驾驶从“按规则行驶”升级到“像人一样按逻

辑思考”，让车辆表现得更像经验丰富的人类驾驶员。 
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英伟达 DRIVE 系统将正式进入量产阶段，搭载该系统的全新梅赛德斯-奔驰 CLA 计划于

2026 年在美国上路。这款车将搭载 L2+级自动驾驶系统，采用“端到端 AI 模型+传统流水

线”的混合架构。 

图 33：英伟达物理 AI 开源世界模型——Cosmos  图 34：英伟达开源 VLA 推理模型——Alpamayo 

 

 

 
数据来源：英伟达官网，西南证券整理  数据来源：英伟达官网，西南证券整理 

机器人方面，英伟达正在利用其算力优势重塑机器人产业。包括 Boston Dynamics、

Franka Robotics、LEM Surgical、LG Electronics、Neura Robotics 和 XRlabs 等在内的全

球机器人领军企业，正在基于英伟达 Isaac 平台和 GR00T 基础模型开发覆盖工业机器人、

手术机器人、人形机器人、消费级机器人等多个领域的产品。 

为了解决机器人开发中各自为战的痛点，英伟达发布了 Isaac Lab-Arena 和 NVIDIA 

OSMO。Isaac Lab-Arena 是一套开源框架，它连接了主流基准测试，确保机器人在进厂前

已经在虚拟世界里经过了千锤百炼。NVIDIA OSMO 则保证无论是在工作站还是混合云，都

能统一调度数据生成、模型训练和测试，大幅缩短开发周期。 

此外，全新的 Jetson T4000 模组直接将 Blackwell 架构带到了边缘端：其 FP4 算力达

1200 TFLOPS，是上一代的 4 倍；功耗为 70W，为能源受限的自主设备量身定做。 

Isaac 平台和 GR00T基础模型通过整合多模态感知与复杂任务规划，使人形机器人的大

规模部署成为可能。随着物理 AI 基础模型的不断成熟，英伟达有望在未来将其在云端算力

市场的绝对垄断地位无缝转移到具身智能机器人的“终端脑”市场。 

图 35：英伟达在 CES 2026 上的机器人演示  图 36：英伟达物理 AI“开源全家桶” 

 

 

 
数据来源：英伟达官网，西南证券整理  数据来源：英伟达官网，西南证券整理 
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英伟达不仅是一家芯片设计公司，更是一家定义了 AI 时代生产力法则的系统集成商。

通过对算力资本开支趋势的精准把握，英伟达在下游巨头的资本支出竞争实现了自身业绩的

高速成长。 

从技术维度看，从 Blackwell 到 Rubin 的进阶，不仅是参数的堆叠，更是对内存墙、通

信延迟及能耗比等行业极限的持续挑战。通过引入分离式推理架构和对 Groq 技术的整合，

英伟达展现了其在多变的市场需求面前极高的进化速度。而物理 AI 的布局，则为其在生成

式 AI热潮之后，预先开辟了具身智能的新增长极。 

在可预见的未来，英伟达的护城河将随着 CUDA 生态的深化和百万卡集群架构的落地而

变得更加宽广。物理世界的 AI 智能进化不停止，全球算力工业对英伟达的依赖或将持续，

其作为“AI工业革命底座”的价值也将随之不断被重塑。 

图 37：AI 不仅仅是大模型 

 

数据来源：英伟达官网，西南证券整理 

4 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

假设 1：大模型训练和推理对 AI加速卡需求持续提升，Blackwell 和 Rubin 系列量产，

数据中心业务未来三年复合增速为 58%左右。 

假设 2：先进制程产能供给紧张和元器件涨价带动游戏显卡涨价，显卡 ASP提升，游戏

业务未来三年复合增速达 31%。 

假设 3：智驾渗透率持续提升，智能汽车业务未来三年复合增速达到 28%左右。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 财年分业务收入如下表： 

表 2：分业务收入 

单位：百万美元  FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

数据中心  
收入  115,186.00 191,208.76 315,494.45 457,466.96 

增速  142.37% 66.00% 65.00% 45.00% 



 
公司研究报告 / 英伟达（NVDA.O）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  17 

单位：百万美元  FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

游戏  
收入  11,350.00 17,025.00 21,281.25 25,537.50 

增速  8.64% 50.00% 25.00% 20.00% 

专业视觉  
收入  1,878.00 2,159.70 2,375.67 2,541.97 

增速  20.93% 15.00% 10.00% 7.00% 

汽车  
收入  1,694.00 2,371.60 3,011.93 3,554.08 

增速  55.27% 40.00% 27.00% 18.00% 

其他  
收入  389.00 427.90 462.13 485.24 

增速  27.12% 10.00% 8.00% 5.00% 

合计  
收入  130,497.00 213,192.96 342,625.44 489,585.74 

增速  114.20% 63.37% 60.71% 42.89% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们选取了半导体产业链的 3 家可比公司，2025-2026 年平均估值为 158 倍 PE、51 倍

PE。公司是全球 AI芯片龙头企业，大模型训练与推理带动 AI芯片需求爆发，预计公司未来

三年 Non-GAAP 净利润年复合增速为 58%，当前股价下公司 2027 财年（对应自然年 2026

年 2 月~2027 年 1 月）对应估值为 23 倍 PE（Non-GAAP），相比同业平均水平，公司显著

低估。结合业绩增速，给予公司 2027 财年 30 倍 PE（Non-GAAP），目标价 249.54 美元，

对应市值 6 万亿美元，给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值情况 

股票代码  证券简称  股价（美元）  
市值  

（亿美元）  

Non-GAAP PE 

2024A 2025E 2026E 2027E 

AMD.O AMD 210.02 3419 123.80 78.04 44.88 29.65 

AVGO.O 博通  343.50 16286 68.62 48.29 31.18 21.93 

INTC.O 英特尔  42.63 2033 -4.67 347.01 76.68 46.30 

平均值  96.21 157.78 50.91 32.63 

NVDA.O 英伟达  189.11 45954 61.88 39.38 22.74 15.66 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：平均值剔除负值影响 

图 38：英伟达 PE/PB-BAND 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附：财务报表 

资产负债表（百万美元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

 

利 润表（百万美元）  FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

货币资金 43210.00  70979.42  125747.51  192199.23  销售收入 130497.00  213192.96  342625.44  489585.74  

应收账款 23065.00  37681.29  60558.14  86532.99  销售成本 32639.00  61372.58  91967.77  124954.54  

预付款项 3771.00  7730.25  12423.39  17752.09  销售和管理费用 3491.00  5329.82  8565.64  12239.64  

存货  10080.00  25221.61  37794.97  51351.18  研发费用 12914.00  15989.47  27410.04  41614.79  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 82992.00  126725.92  208887.19  302736.95  

流动资产总计 80126.00  141612.57  236524.02  347835.48  其他非经营损益 1034.00  407.67  559.56  667.07  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  税前利润 84026.00  127133.59  209446.74  303404.02  

固定资产 6283.00  9515.33  12807.66  16003.32  所得税 11146.00  16059.81  26457.80  38326.71  

无形资产 807.00  839.17  879.67  920.17  净利润 72880.00  111073.77  182988.94  265077.32  

其他非流动资产 24385.00  30188.00  37266.00  43800.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 31475.00  40542.50  50953.33  60723.49  归属于母公司股东的净利润 72880.00  111073.77  182988.94  265077.32  

资产总计 111601.00  182155.06  287477.35  408558.97  EBITDA 84351.00  129279.71  212430.10  307321.91  

应付账款 6310.00  8407.20  12598.32  17117.06  NOPLAT 70648.31  110901.62  182557.89  264366.99  

其他流动负债 11737.00  20177.29  30235.98  41080.94  EPS(美元) 3.00  4.57  7.53  10.91  

流动负债合计 18047.00  28584.49  42834.30  58198.00  Non-GAAP 净利润 74266.00  116707.00  202128.00  293526.00 

长期债务 8463.00  8463.00  8463.00  8463.00       

其他非流动负债 5764.00  4690.00  4268.00  3955.00       

非流动负债合计 14227.00  13153.00  12731.00  12418.00  财务分析指标 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

负债合计 32274.00  41737.49  55565.30  70616.00  成长能力     

归属母公司权益 79327.00  140417.58  231912.04  337942.97  销售收入增长率 114.20% 63.37% 60.71% 42.89% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率  148.39% 54.38% 64.52% 44.74% 

股东权益合计 79327.00  140417.58  231912.04  337942.97  EBITDA 增长率  142.97% 53.26% 64.32% 44.67% 

负债和股东权益合计 111601.00  182155.06  287477.35  408558.97  税后利润增长率 144.89% 52.41% 64.75% 44.86% 

          

     盈利能力     

     毛利率 74.99% 71.21% 73.16% 74.48% 

现金流量表（百万美元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 净利率 55.85% 52.10% 53.41% 54.14% 

税后经营利润 71983.16  110717.60  182500.07  264494.51  ROE 91.87% 79.10% 78.90% 78.44% 

折旧与摊销 1864.00  1935.50  2917.17  4063.84  ROA 65.30% 60.98% 63.65% 64.88% 

财务费用 -1539.00  210.62  66.18  -145.95  ROIC 215.42% 192.44% 183.99% 177.56% 

其他经营资金 -8219.16  -23179.66  -25893.54  -29496.04       

经营性现金净流量 64089.00  89684.07  159589.88  238916.35  估值      

投资性现金净流量 -20421.00  -11720.83  -13261.13  -13564.19  P/E 62.43  40.96  24.86  17.16  

筹资性现金净流量 -42359.00  -50193.82  -91560.65  -158900.4  P/S 34.87  21.34  13.28  9.29  

现金流量净额 1309.00  27769.42  54768.10  66451.72  P/B 57.36  32.40  19.62  13.46  

数据来源：公司公告，西南证券 
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