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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 200.00 - 230.00 美元

收盘价 196 美元

总市值/流通市值 47521/47521 亿美元

52周最高价/最低价 212/86 美元

近 3 个月日均成交额 296 亿美元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《英伟达(NVIDIA)（NVDA.O）-需求保持高景气度，Rubin 将于

26H2 启动量产》 ——2025-11-24

《英伟达(NVIDIA)（NVDA.O）FY26Q2 财报点评-GB 系列产品出货、

量产积极，网络连接收入显著加速》 ——2025-08-29

《英伟达(NVIDIA)（NVDA.O）26FYQ1 业绩点评-业绩与指引稳健，

H20 管制可能影响 500 亿美金中国市场》 ——2025-05-30

《英伟达(NVIDIA)（NVDA.O）25FYQ4 业绩点评-业绩与指引稳健，

Blackwell 快速量产爬坡》 ——2025-02-28

《英伟达(NVIDIA)（NVDA.O）FY25Q3 业绩点评-业绩与指引稳健，

预计四季度 Blackwell 交付积极》 ——2024-11-22

财务表现：需求保持高景气度，指引强劲。①整体：英伟达四季度（均

指财季，下同）收入 681 亿美元（同比+73%，环比+20%），高于公司此

前650（±2%）亿美元指引。GAAP毛利率75%（同比+2pcts，环比+1.6pcts）。

营业利润同比+84%至 443 亿美元，GAAP 净利润同比+94%至 430 亿美元。

②分业务：数据中心营收 623 亿美元（同比+75%，环比+22%）。游戏营

收 37 亿美元（同比+47%，环比-13%），专业可视化业务营收 13 亿美元

（同比+159%，环比+74%），汽车营收 6.04 亿美元（同比+6%，环比+2%）。

③财务指引：对于 FY27Q1，公司财报指引营收为 780 亿美元（±2%），

未考虑中国市场的数据中心收入。GAAP 和 Non-GAAP 毛利率指引分别为

74.9%和 75.0%（±0.5%）。GAAP 和 Non-GAAP 营运费用分别指引 77 亿

与 75 亿美元，包括 19 亿的股权激励费用。

财报重点：①计算业务同比增长 57%，GB 系列收入占数据中心总营收超

过 2/3，主要是 Blackwell 和 Blackwell Ultra 产能爬坡。②各大云厂、

数据中心运营商、模型公司等部署的 Blackwell 基础设施算力规模已经

达到 9GW。自 2023 财年推出 ChatGPT 以来，数据中心业务规模已增长近

13 倍。前五家云服务商和超大规模数据中心运营商目前贡献了公司约

50%的营收。③26 财年，主权 AI 业务营收同比增长超三倍，突破 300

亿美元。主要客户来自加拿大、法国、荷兰、新加坡和英国，预计主权

人工智能业务的机遇将持续增长。④网络业务营收同比+263%。全年来

看，网络业务收入超过 310 亿美元，比 2021 年（收购 Mellanox 的那年）

增长了十倍以上。Scale up 和 Scale out 需求创新高。

投资建议：考虑到 GB 系列产品与网络连接出货积极，同时下游 AI 需求

持续旺盛，我们上调预期，预计 2027-2028 财年公司收入为 3449/4304

亿美元（前置 3335/4279 亿美元），上调幅度为 3%/6%，新增 2029 财年

收入为 5135 亿美元。伴随高毛利，预计 2027-2028 财年公司净利润为

2120/2603 亿美元（前值 1876/2352 亿美元），上调幅度为 13%/11%，

新增 2029 财年利润为 3061 亿美元，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游AI应用发展与ROI低于预期；Blackwell供应链风险；AI

芯片竞争加剧；宏观与地缘风险。

盈利预测和财务指标 FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E

营业收入(百万美元) 130,497 215,938 344,874 430,448 513,505

(+/-%) 114.2% 65.5% 59.7% 24.8% 19.3%

归母净利润(百万美元) 72,880 120,067 211,996 260,299 306,089

(+/-%) 144.9% 64.7% 76.6% 22.8% 17.6%

EPS（美元） 3.00 4.94 8.72 10.71 12.60

EBIT Margin 62.4% 60.4% 64.7% 63.7% 62.5%

净资产收益率（ROE） 91.9% 76.3% 57.6% 41.5% 32.8%

市盈率（PE） 65 40 22 18 16

EV/EBITDA 57 36 20 16 13

市净率（PB） 60 30 13 8 5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算，英伟达财年相比自然年约差一年，

如 2027 财年为 2026 年 1 月 26 日至 2027 年 1 月 26 日,
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财报表现

整体看：FY26Q4 收入 681 亿美元（同比+73%，环比+20%）。GAAP 毛利率为 75.0%，

（同比+2.0pcts，环比+1.6pcts）。GAAP 净利润达 430 亿美元，环比增长 35%，

同比增长 94%，净利率较高，盈利能力出色。

分业务看：

 数据中心：营收收入 623 亿美元（同比+75%，环比+22%）。

1 计算业务：计算业务营收 513 亿美元，同比增长 57%，主要得益于

Blackwell 和 Blackwell Ultra 产能爬坡。

1) 目前各大云厂、数据中心运营商、模型公司等部署的 Blackwell 基础设施算

力规模已经达到 9GW。自 2023 财年推出 ChatGPT 以来，数据中心业务规模已

增长近 13 倍。前五家云服务商和超大规模数据中心运营商目前贡献了公司约

50%的营收。

2) 传统数据中心工作负载向 GPU 加速计算的转型，以及人工智能对现有超大规

模数据中心工作负载的赋能，将贡献公司长期市场机会的约 50%。

3) 26 财年，主权 AI 业务营收同比增长超三倍，突破 300 亿美元，主要客户来

自加拿大、法国、荷兰、新加坡和英国。预计主权人工智能业务的机遇将持

续增长，至少与人工智能基础设施市场保持同步增长。

4) Rubin 平台训练 MOE 模型所需 GPU 比 Blackwell 减少 3/4，推理 tokens 成本

降低 90%。目前 Rubin 下半年产能爬坡规模尚无法确定。

5) Physical AI：已成为一项数十亿美元规模的业务。美国领先制造商和机器人

创新企业正采用英伟达的三重计算架构。在英伟达平台上进行训练，在

Omniverse 计算机上进行测试，并在 Jetson 机器人计算机上部署真实世界

人工智能应用。

2 网络业务：网络业务营收 11 亿美元，同比+263%，scale up 和 scale out

需求创新高，均实现环比两位数增长，主要得益于 NVLink、Spectrum X 以太网和

Quantum X InfiniBand 的广泛采用。全年来看，网络业务收入超过 310 亿美元，

比 2021 年（收购 Mellanox 的那年）增长了十倍以上。

 游戏与 PC：收入 37 亿美元，同比增长 47%，环比降 13%，主要是季节效应。

 专业可视化：收入 13 亿美元，同比增长 159%，主要得益于 Blackwell 品牌的

强劲需求。

 汽车和机器人领域：收入 6.04 亿美元，同比增长 6%，环比增长 2%，主要得益

于英伟达自动驾驶平台的持续普及。

图1：英伟达季度收入与 YoY（百万美元、%） 图2：英伟达季度销售净利润与净利润率（百万美元、%）
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资料来源:公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源:公司财报、国信证券经济研究所整理

图3：英伟达季度毛利润与毛利率（百万美元，%） 图4：英伟达季度经营利润与经营利润率（百万美元，%）

资料来源:公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源:公司财报、国信证券经济研究所整理

图5：英伟达分业务收入占比变化（%） 图6：英伟达研发与销售管理费率变化情况（%）

资料来源:公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源:公司财报、国信证券经济研究所整理

业绩展望：对于 FY27Q1，公司财报指引营收为 780 亿美元（±2%），未考虑中国

市场的数据中心收入。

GAAP 和 Non-GAAP 毛利率指引分别为 74.9%和 75.0%（±0.5%）。

GAAP 和 Non-GAAP 营运费用分别指引 77 亿美元和 75 亿美元，包括 19 亿的股权激

励费用。

对于 27 财年，预计全年毛利率将维持在 75%左右，Non-GAAP 运营费用同比+40%，

GAAP 和非 GAAP 税率预计在 17.0% 至 19.0% 之间。
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财务预测与估值
资产负债表（百万美

元） FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E 利润表（百万美元） FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E

现金及现金等价物 10,605 177,853 391,232 650,289 营业收入 215,938 344,874 430,448 513,505

应收款项 41,646 66,513 83,017 99,035 营业成本 62,475 86,219 111,917 138,646

存货净额 21,403 29,528 38,247 47,335

其他流动资产 0 0 0 0 研发费用 (18,497 ) (28,145 ) (35,127 ) (41,905 )

流动资产合计 125,605 328,442 569,772 856,798 销售及管理费用 (4,579 ) (7,359 ) (9,192 ) (11,987 )

固定资产 10,383 13,436 16,272 18,869 营业利润 130,387 223,151 274,213 320,968

无形资产及其他 24,138 22,931 21,285 22,970

投资性房地产 24,426 24,426 24,326 24,126 财务费用 2,041 4,100 9,906 17,072

长期股权投资 22,251 45,185 79,744 111,091 权益性投资损益 2 0 0 0

资产总计 206,803 434,420 711,399

1,033,85

4 其他损益净额 9,023 22,416 22,416 22,416

短期借款及交易性金

融负债 999 1,099 1,209 1,330 税前利润 141,450 249,667 306,535 360,456

应付款项 12,481 17,219 22,304 27,603 所得税费用 21,383 37,672 46,236 54,366

其他流动负债 18,683 24,153 32,024 40,056 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 32,163 42,471 55,536 68,988 归属于母公司净利润 120,067 211,996 260,299 306,089

长期借款及应付债券 7,469 7,469 7,469 7,469 归母净利润 120,067 211,996 260,299 306,089

其他长期负债 9,878 16,192 20,806 24,720

长期负债合计 17,347 23,661 28,275 32,189

现金流量表（百万美

元） 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 49,510 66,132 83,811 101,177 净利润 120,067 211,996 260,299 306,089

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 157,293 368,289 627,588 932,677 折旧摊销 (2,843 ) (3,895 ) (6,454 ) (7,625 )

负债和股东权益总计 206,803 434,420 711,399

1,033,85

4
公允价值变动损失

9,023 22,416 22,416 22,416

财务费用 (2,041 ) (4,100 ) (9,906 ) (17,072 )

关键财务与估值指标 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E 营运资本变动 14,131 16,470 7,554 7,660

EPS 4.9 8.7 10.7 12.6 其它 (37,660 ) (37,041 ) (31,924 ) (29,583 )

每股红利 0.0 0.0 0.0 0.0 经营活动现金流 102,718 209,945 251,891 298,958

每股净资产 6.47 15.16 25.83 38.38 资本开支 (6,943 ) (16,948 ) (12,643 ) (13,907 )

ROIC 153% 187% 201% 214% 其它投资现金流 (17,330 ) (2,598 ) (2,727 ) (2,864 )

ROE 76% 58% 41% 33% 投资活动现金流 (52,228 ) (41,797 ) (37,622 ) (39,022 )

毛利率 71% 75% 74% 73% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 60% 65% 64% 63% 负债净变化 (994 ) 0 0 0

EBITDA Margin 62% 66% 65% 64% 支付股利、利息 (398 ) (1,000 ) (1,000 ) (1,000 )

收入增长 65% 60% 25% 19% 其它融资现金流 (45,690 ) 100 110 121

净利润增长率 65% 77% 23% 18% 融资活动现金流 (48,474 ) (900 ) (890 ) (879 )

资产负债率 24% 15% 12% 10% 现金净变动 2,016 167,248 213,379 259,057

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 8,589 10,605 177,853 391,232

P/E 40 22 18 16 货币资金的期末余额 10,605 177,853 391,232 650,289

P/B 30 13 8 5 企业自由现金流 96,676 189,515 230,836 270,554

EV/EBITDA 36 20 16 13 权益自由现金流 49,091 193,096 239,358 285,172

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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