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交银国际研究 
公司更新 

科技 2026 年 2 月 27 日 

英伟达 (NVDA US)

长期增长能见度增强，期待 GTC 产品路线图，上调目标价

 FY1Q27 收入指引 780 亿美元: FY4Q26 收入 681 亿美元，高于之前指引中
位数 650 亿美元和市场预期。Non-GAAP 毛利率 75.2%，高于之前指引中
位数 75%。FY2026 全年实现收入/毛利率/Non-GAAP EPS 分别为 2,159 亿美
元/71.3%/4.77 美元，同比+65%/-4.2ppts/+60%。管理层提到中国区尚未贡
献收入。我们认为其中网络芯片收入 110 亿美元（同比增超 3.5 倍）为最
大亮点。不含中国区收入，管理层指引 FY1Q27 收入 780 亿美元（+/- 
2%），并称从 FY1Q27 开始将 SBC（Stock Based Compensation）计入 Non-
GAAP 口径，指引当季 Non-GAAP 毛利率 75%（+/-50bps）。

 供应链有保障，收入继续强劲增长或持续至 CY27：展望 CY26 全年，管理
层称收入或将按季增长，但未提供增长节奏指引，并称已在本周早前将首
批 Vera Rubin 产品向客户送样。管理层同时提到 CY25/26 两年的 Blackwell
加 Rubin 收入总额或超过公司之前交流提到的 5,000 亿美元。考虑 Vera 
Rubin 或在今年晚些时候上量，我们认为公司收入或在 FY2H27 进一步加
速。库存按季增长 8%，我们认为主要是原材料库存水平上升。考虑到半
导体产业链出现全面紧张，我们认为库存水平上升或是公司为之后进一步
销售上量的准备，且视之为积极信号。管理层同时称对于今后较长期的几
个季度的需求有更好能见度，正战略性与供应链伙伴加强合作，锁定关键
原材料和产能。考虑到包括台积电和存储器供应商积极扩产以及英伟达的
行业龙头地位，我们认为供应链紧张对英伟达影响小于同业。

 上调目标价：我们预测 FY1Q27 收入 /Non-GAAP 毛利率为 792 亿美元
/75.2% 。我们上调 FY2027E/28E 收入至 3,545/4,558 亿美元（前值
3,044/3,554 亿美元），上调 Non-GAAP EPS 至 8.06/10.52 美元（前值
7.01/8.15 美元）。我们上调目标价至 260 美元，对应 28 倍 FY27E/28E 市
盈率。我们认为，虽然近期股价有所上涨，但 Vera Rubin 利好或未完全反
映，股价依然具有吸引力。

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 184.89 美元 260.00↑ +40.6%

财务数据一览
年结1月31日 2025 2026 2027E 2028E 2029E
收入 (百万美元) 130,497 215,938 354,495 455,757 500,557
同比增长 (%) 114.2 65.5 64.2 28.6 9.8
净利润 (百万美元) 74,265 116,997 198,252 258,869 281,205
每股盈利 (美元) 2.99 4.77 8.06 10.52 11.43
同比增长 (%) 131.1 59.4 68.9 30.6 8.6
前EPS预测值 (美元) 7.01 8.15
调整幅度 (%) 14.9 29.1
市盈率 (倍) 61.8 38.7 22.9 17.6 16.2
每股账面净值 (美元) 3.20 6.42 12.80 19.92 26.33
市账率 (倍) 57.81 28.81 14.44 9.28 7.02
股息率 (%) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
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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) 4,492,827.00
日均成交量 (百万) 354.78
年初至今变化 (%) (0.86)
200天平均价 (美元) 183.95
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我们认为，随着主要 CSP 陆续公布 CY26 资本开支，最大五家 CSP CY26 资本开
支或超 7,000 亿美元，大超市场之前预期。市场对 2026 年包括英伟达在内的
芯片公司需求端或已形成一致预期，且对 2026 年实现收入同比超 60%增长有
较大能见度。而对于英伟达股票的主要关注点或集中在以下几点：

AI 长期如何改变不同行业，且对长期半导体和硬件设备的需求如何？

我们看到近期包括软件（SaaS），科技金融甚至部分传统硬件等行业股价受到
行业可能被 AI 所取代的担忧，出现大幅波动。针对软件行业，管理层称 SaaS
软件或从之前静态的，被事先编译完成的形态向动态的，根据需求被 AI 重新
定义的软件形态转变。这个过程中，AI 起到按需定制化软件的作用，而在这个
过程中需要 AI 基础设施做出推理运算从而产生 token。管理层在之后的媒体采
访中称市场近期对于软件行业的负面态度误解 AI 在软件行业的角色，并称 AI
在软件行业中起到更多的是如何帮助用户更好使用现有软件以及帮助软件厂商
提高开发效率，而非取代软件的作用。我们认为对于加速芯片来说，软件行业
如何变化不改变行业对基础设施的需求，同时我们认同 AI 更多是帮手而非颠
覆者的判断。我们同时认为 AI agent 帮助用户更好使用软件长期有利于推理需
求的进一步提升。

CSP 以外需求主要来自哪些实体，增速如何？

我们认为管理层给出了明确的指引或帮助市场更好认识基础设施需求。管理层
称最大五个 CSP 目前贡献近 50%的数据中心收入，且非 CSP 客户（主要是主权
AI 客户，企业客户）的增速快于云厂商收入增速。我们认为，相对于云厂商，
非 CSP 客户使用 ASIC 等竞争对手的产品概率更低。英伟达客户分散度高使得
我们对公司长期增长更有信心。

GTC 新产品发布，以及与追赶着的竞争关系如何？

我们看到公司在 2025 年 3 月的 GTC 推出包括加速器，网络芯片和 DPU 等 6 款
不同芯片产品。管理层重申每年更新产品的路线图进程。我们预计公司或在 3
月 16 日开始的 GTC 公布包括 CPU，GPU，DPU，交换机等新产品，且保持与
GPU 竟对保持 1-2 代以上的产品代差。

供应链紧张对于收入影响几何？

我们看到台积电之前公布的 2026 年及之后资本开支指引远高于市场预期，而
包括三星电子和 SK 海力士在内的存储器厂商开始积极向英伟达送样 HBM4 存
储。我们认为供应链紧张对于英伟达小于同行业公司。

我们之前提到英伟达股价之前或在每年前段时间出现主要上涨，且认为这或许
因为公司股价往往在产品周期前期反应利好。我们认为，2026 年开年以来，
包括半导体设备，封测，晶圆代工，存储器等供应链公司受到 AI 正面影响，
股价反映积极，加速器设计公司股价反映则相对温和。我们认为加速器设计公
司在产业链的核心地位没有改变，板块轮动或在之后给包括英伟达，博通
（AVGO US/买入）等大市值公司带来重估机会。考虑到 GTC 等催化因素，综
合考虑估值，我们认为英伟达股价近期仍有上升空间，上调目标价到 260 美
元，维持买入评级。
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图表 1：英伟达 FY4Q26 业绩及 FY1Q27E 指引

FY4Q26 业绩 实际 指引

差异

(%/百分点)
交银国际

预测

差异

(%/百分点) FY4Q25
同比

(%/百分点)
收入（百万美元） 68,127 65,000 5% 66,009 3% 39,331 73% 
Non-GAAP毛利率 75.2% 75.0% 0.2 75.5% (0.3) 73.5% 1.7 
Non-GAAP EPS（美元） 1.62  1.52 7% 0.89 81% 

FY1Q27E 指引 最低 最高 中位数

交银国际

新预测

差异

(%/百分点) FY1Q26
同比

(%/百分点)
收入（百万美元） 76,440 79,560 78,000 79,228 (4%) 44,062 77% 
Non-GAAP毛利率 74.5% 75.5% 75.0% 75.2% (0.2) 61.0% 14.0 

——————FY1Q27E—————— ——————FY2027E—————— ——————FY2028E——————

交银国际预测 前预测 新预测
差异

(%/百分点) 前预测 新预测
差异

(%/百分点) 前预测 新预测
差异

(%/百分点)
收入（百万美元） 70,690 79,228 12% 304,389 354,495 16% 355,413 455,757 28%
Non-GAAP毛利率 75.5% 75.2% (0.4) 75.0% 75.0% 0.1 75.1% 75.3% 0.2
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 2：英伟达盈利预测调整

———————FY2027E——————— ——————— FY2028E ——————— ——————— FY2029E ———————
百万美元 新预测 前预测 差异 新预测 前预测 差异 新预测

营业收入 354,495 304,389 16% 455,757 355,413 28% 500,557 
毛利润 266,032 228,174 17% 343,347 266,972 29% 377,760 
营业利润 234,281 204,885 14% 305,108 237,888 28% 331,194 
净利润 198,252 172,473 15% 258,869 200,487 29% 281,205 
摊薄 EPS（美元） 8.06 7.01 15% 10.52 8.15 29% 11.43 
利润率  百分点  百分点  
毛利率 75.0% 75.0% 0.1 75.3% 75.1% 0.2 75.5% 
营业利润率 66.1% 67.3% (1.2) 66.9% 66.9% 0.0 66.2% 
净利率 55.9% 56.7% (0.7) 56.8% 56.4% 0.4 56.2% 
资料来源：交银国际预测
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图表 3：英伟达 (NVDA US)目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2026 年 2 月 26 日

图表 4：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 35.18 50.00 42.1% 2025年 11月 20日 消费电子

1347 HK 华虹半导体 买入 97.85 120.00 22.6% 2026年 02月 23日 晶圆代工

981 HK 中芯国际 买入 67.60 91.00 34.6% 2026年 02月 12日 晶圆代工

TSM US 台积电 买入 376.81 450.00 19.4% 2026年 01月 16日 晶圆代工

NVDA US 英伟达 买入 184.89 260.00 40.6% 2026年 02月 27日 半导体设计

AVGO US 博通 买入 321.70 460.00 43.0% 2025年 12月 15日 半导体设计

AMD US 超微半导体 买入 203.68 275.00 35.0% 2025年 11月 06日 半导体设计

603501 CH 豪威集团 买入 122.60 180.00 46.8% 2025年 04月 30日 半导体设计

300782 CH 卓胜微 中性 76.73 76.00 -1.0% 2025年 10月 31日 半导体设计

002371 CH 北方华创 买入 488.88 500.00 2.3% 2025年 11月 04日 半导体设备

688012 CH 中微公司 买入 367.30 415.00 13.0% 2026年 01月 27日 半导体设备

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2026 年 2 月 26 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 2025 2026 2027E 2028E 2029E
收入 130,497 215,938 354,495 455,757 500,557
主营业务成本 (32,639) (62,475) (88,623) (112,570) (122,957)
毛利 97,858 153,463 265,872 343,187 377,600
销售及管理费用 (3,491) (4,579) (6,133) (7,455) (9,062)
研发费用 (12,914) (18,497) (26,449) (31,708) (38,541)
其他经营净收入/费用 0 0 0 0 0
经营利润 81,453 130,387 233,290 304,024 329,997
财务成本净额 1,539 2,041 2,000 2,000 2,000
其他非经营净收入/费用 1,034 9,022 3,000 2,000 2,000
税前利润 84,026 141,450 238,290 308,024 333,997
税费 (11,146) (21,383) (34,006) (43,123) (46,760)
净利润 72,880 120,067 204,284 264,901 287,237
作每股收益计算的净利润 72,880 120,067 204,284 264,901 287,237
Non-GAAP标准的净利润 74,265 116,997 198,252 258,869 281,205

资产负债简表 (百万元美元)
截至1月31日 2025 2026 2027E 2028E 2029E
现金及现金等价物 8,589 10,605 128,893 260,694 377,827
有价证券 34,621 51,951 63,147 76,755 93,297
应收账款及票据 23,065 38,466 55,675 68,974 75,936
存货 10,080 21,403 19,904 25,439 27,869
其他流动资产 3,771 3,180 4,786 5,817 7,071
总流动资产 80,126 125,605 272,404 437,679 581,999
物业、厂房及设备 6,283 10,383 12,152 13,713 15,056
无形资产 7,788 27,005 33,793 38,706 46,002
其他长期资产 17,404 43,810 46,667 50,140 54,361
总长期资产 31,475 81,198 92,612 102,559 115,419
总资产 111,601 206,803 365,016 540,238 697,418

短期贷款 0 999 999 999 999
应付账款 6,310 9,812 11,855 13,032 13,622
其他短期负债 11,737 21,352 21,352 21,352 21,352
总流动负债 18,047 32,163 34,206 35,383 35,973
长期贷款 8,463 7,469 6,084 4,955 4,036
其他长期负债 5,764 9,878 9,878 9,878 9,878
总长期负债 14,227 17,347 15,962 14,833 13,914
总负债 32,274 49,510 50,167 50,216 49,887

股本 79,327 157,293 314,849 490,022 647,531
股东权益 79,327 157,293 314,849 490,022 647,531
总权益 79,327 157,293 314,849 490,022 647,531

现金流量表 (百万元美元)
年结1月31日 2025 2026 2027E 2028E 2029E
净利润 84,026 141,450 238,290 308,024 333,997
折旧及摊销 1,864 2,843 3,367 3,574 3,793
营运资本变动 (9,383) (15,949) (13,667) (17,656) (8,803)
税费 (11,146) (21,383) (34,006) (43,123) (46,760)
其他经营活动现金流 (1,272) (4,243) 2,069 2,028 1,057
经营活动现金流 64,089 102,718 196,054 252,846 283,285

资本开支 (3,236) (6,042) (5,136) (5,136) (5,136)
其他投资活动现金流 (17,185) (46,186) (14,721) (14,598) (17,570)
投资活动现金流 (20,421) (52,228) (19,857) (19,734) (22,706)

负债净变动 (1,250) 0 (1,385) (1,128) (919)
权益净变动 (33,216) (39,442) (38,260) (78,260) (118,260)
股息 (834) (974) (3,000) (6,000) (6,000)
其他融资活动现金流 (7,059) (8,058) (12,000) (12,000) (12,000)
融资活动现金流 (42,359) (48,474) (54,645) (97,388) (137,179)

年初现金 7,280 8,589 10,605 128,893 260,694
年末现金 8,589 10,605 128,893 260,694 377,827

财务比率

年结1月31日 2025 2026 2027E 2028E 2029E
每股指标(美元)
核心每股收益 2.938 4.898 8.307 10.770 11.678
全面摊薄每股收益 2.938 4.898 8.307 10.770 11.678
Non-GAAP标准下的每股收益 2.994 4.773 8.062 10.525 11.433
每股股息 0.034 0.040 0.122 0.244 0.244
每股账面值 3.198 6.416 12.803 19.922 26.326

利润率分析(%)
毛利率 75.0 71.1 75.0 75.3 75.4
净利率 55.8 55.6 57.6 58.1 57.4

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

净利率 56.9 54.2 55.9 56.8 56.2

盈利能力(%)
ROA 65.3 58.1 56.0 49.0 41.2
ROE 91.9 76.3 64.9 54.1 44.4
ROIC 77.9 68.8 61.8 52.5 43.4

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 4.4 3.9 8.0 12.4 16.2
存货周转天数 85.9 92.0 85.1 73.5 79.1
应收账款周转天数 46.2 52.0 48.5 49.9 52.8
应付账款周转天数 50.4 47.1 44.6 40.3 39.6
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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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