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为何股价表现平淡？
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 3 月 4 日发布的题为《Why is the stock 

dull?》的报告，分析指出，即便在近期地缘政治事件发生之前，英伟达（Nvidia）股价已与盈利表现出现脱钩。研究
表示市场仍对超大规模资本支出保持警惕，担忧风投机构可用资金减少，同时关于 AI 建设周期性的争论持续存在。
尽管承认这些担忧，分析仍锚定指数级增长的代币处理需求及强劲盈利表现。

超大规模资本支出可信吗？分析认为确实可信

亚马逊、谷歌、微软和 Meta 四大资本支出方的经营现金流预计将在 2028 年达到 1 万亿美元。这些企业间的竞争持
续白热化，亚马逊近期资本支出激增，表明其希望挽回在 AI 云市场份额的损失。分析承认私募/风投领域可用资金较
2023 年峰值有所下降，但也注意到未量化的顺风因素，如英伟达在 2026 财年录得的 300 亿美元主权 AI 收入。

AI 建设具有周期性吗？确实存在，但中信里昂认为 2026-27 年无下行周期风险

分析认为 AI 将呈现周期性特征，因更快的 GPU 需应对不断增长的代币需求。但任何情景都无法改变 2026-27 年约
25%的算力短缺现状，最早到 2028 年才可能出现下行周期风险。即便到那时，代币消耗量仍可能超预期增长——研
究建议保持警惕而非恐慌立场。有观点认为英伟达当前估值处于合理的中周期市盈率水平，但即便如此，在盈利激增
而股价持平的情况下，其风险回报比显然已得到强化。

英伟达存在沟通不当吗？确实存在但正在改善

市场普遍认为英伟达更贴近 OpenAI叙事，这源于英伟达管理层频繁评论这家 LLM制造商。研究指出近期公司正努
力平衡立场，建议采取类似台积电的客户间中立策略。此外分析认为，对 ASIC挑战更深入的技术回应，以及对其
2030 年 3-4 万亿美元 AI 资本支出预估的语境化说明，本可更好支撑公司叙事逻辑。Rubin架构较 Blackwell 的提升幅
度超出预期——发布时性能提升 5倍，代际内优化后可达 10倍。这也意味着定价能力与稳定利润率。分析指出无需
过度担忧。

催化因素
AI 代币处理需求未见衰减迹象。该领域初创企业大幅增长及充沛的 PE/VC 投资持续催化新用例。尽管投入成本上升，
但按公司指引毛利率将维持中 70%区间，这显示在算力紧缺市场中的定价权。
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投资风险
风险包括但不限于：1）AI 未能发展出高代币消耗用例（如办公场景、图像视频创作、游戏或 AI助手）；2）市场份
额被 AMD、博通及 Marvell等竞品夺取，这些产品已实施低价策略并宣称更低总体拥有成本；3）英伟达客户未能从
当前支出中产生足够增量收入以合理化构成英伟达收入来源的高资本支出。OpenAI、Anthropic等关键 AI初创企业
及 Oracle、Coreweave等新兴云服务商的融资波动持续影响 AI 情绪。

公司概况
英伟达从事图形处理器（GPU）设计与开发。公司业务覆盖四大市场——游戏、专业可视化、数据中心及汽车领域。
其 GPU产品彻底改变了计算性能并重塑多个行业，包括科研、游戏、可视化、汽车及当前的人工智能（AI）。近年
AI 热潮使其他收入相形见绌——预计未来数年数据中心业务将贡献公司超 90%收入，其中 GPU占 85%、网络产品
占 15%，英伟达通过收购Mellanox成为系统性能领域领导者。

收入按产品分类 收入按地区分类
计算与网络 89.0% 亚洲 48.6%

图形 11.0% 美洲 47.9%

欧洲 2.6%

中东及非洲 0.8%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 3 月 2 日): 182.48 美元

12 个月最高/最低价: 207.04 美元/94.31

美元

市值: 44342.60 亿美元

3 个月日均成交额: 316.10 亿美元

市场共识目标价（路孚特）: 258.88 美元

主要股东:

先锋领航集团 8.94%

贝莱德机构信托 4.94%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博
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同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

AMD AMD US 3264.2 200.21 78.2 43.4 na 5.0 4.3 na 0.0 0.0 na 6.8 10.8 na

Broadcom AVGO US 15150.7 319.55 64.9 39.6 28.9 18.6 13.3 9.3 0.7 0.8 0.8 31.0 39.0 37.9

MRVL MRVL US 711.7 81.69 -79.0 26.7 38.6 5.2 4.8 4.3 0.3 0.3 0.3 -6.3 18.7 11.8

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 3 月 2 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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