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FY27Q1 业绩超市场预期，Agentic AI 驱动算力需求持续高景气  

——英伟达（NVDA.O）FY27Q1业绩点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

买入（维持） 

当前价：121.51 美元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：英伟达发布截至 2026 年 4 月 26 日的 FY27Q1 业绩。截至美国东部时
间 5月 20 日 20：00，公司盘后股价下跌 1.26%。1）FY27Q1 营收、净利润
超市场预期。FY27Q1 实现营收 816.15 亿美元，同比+85%，环比+20%，超
一致预期的 791.86 亿美元。Non-GAAP 毛利率为 75.0%；Non-GAAP 净利
润 455.48 亿美元，同比+139%，环比+17%，超彭博一致预期的 432.10 亿
美元，对应Non-GAAP EPS 1.87 美元，超彭博一致预期的 1.774 美元。2）
FY27Q2 营收指引超一致预期：FY27Q2 公司预计营收 910 亿美元（±2%，
未计入来自中国的数据中心计算收入），中值高于彭博一致预期的 875.78
亿美元；Non-GAAP 毛利率 75.0%（±50bp）。 

点评：营收口径调整为数据中心业务+边缘计算业务。Blackwell需求强劲，
Rubin有望于26年下半年量产出货，Vera CPU打开千亿美金市场。 

1、数据中心业务：FY27Q1营收752.46亿美元，YoY+92%，QoQ+21%。分
板块来看，超大规模数据中心收入378.69亿美元，AI云&工业&企业收入
373.77亿美元。公司于FY27Q1业绩会披露计算、网络业务分别收入约600亿
美元（YoY+77%）、150亿美元（同比增长近三倍）。 

1）计算业务：Blackwell平台需求强劲，前沿大模型和超大规模数据中心运
营商大量部署GB300和NVL72，主力产品GB300量产爬坡，驱动FY27Q1毛利
率回升。Vera Rubin平台已于26M1发布，根据公司业绩会披露，Rubin将于
26Q3开启量产。公司CEO黄仁勋认为Rubin整个生命周期内都将处于供不应
求状态，并传递25-27年Blackwell+Rubin实现1万亿美元营收信心。客户方
面，AWS自2026年起将新增超100万个Blackwell和Rubin GPU、Anthropic
为新加入的关键客户。此外，公司推出Vera CPU，与Rubin GPU和NVLink
进行端到端协同设计。CEO黄仁勋称Vera CPU约有2000亿美元市场规模，
FY2027有望独立贡献200亿美元营收。2）网络业务：Spectrum X Ethernet
以太网平台规模已超过所有同类规模总和。Infiniband规模同比增长超4倍。
我们认为，公司网络业务为公司业绩超预期的核心贡献因素之一。 

公司管理层于FY27Q1业绩会表示“Agentic AI时代到来…Token当前实现盈
利”、“26年迄今H100租赁价格已上涨20%”，我们认为底层算力基础设施
将持续保持高景气度。我们预计公司可能于26年6月Computex大会上讨论&
展示LPU机架出货展望、Rubin Ultra等更多细节，建议持续关注。 

2、边缘计算业务：FY27Q1营收63.69亿美元，YoY+29%，QoQ+10%。增长
主要系Blackwell工作站需求强劲，消费PC需求因内存和系统价格上涨而受到
不利影响。公司和Uber合作，目标于2028年将Robotaxi车队部署覆盖4大洲
30+城市。 

盈利预测与估值：我们维持FY2027年GAAP归母净利润预测2,110.9亿美元，
考虑到 AI 算力持续高景气，叠加新产品 Vera CPU 出货有望带动英伟达业绩
持续高速增长，上调公司 FY2028-2029 GAAP 归母净利润 13%/17%至
3,078.6/3,827.2 亿美元，对应同比增速 76%/46%/24%。5 月 20 日收盘价
223.47 美元对应 FY2027~2029 EPS 预测 26x/18x/14x PE。维持“买入”评
级。 

风险分析：1）下游应用程序开发和场景拓展较慢，导致 AI 商业化进度不及
预期；2）CoWoS 和 HBM产能扩张受限的风险；3）AI 算力行业竞争加剧的
风险。 

公司盈利预测与估值简表 

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所预测。注：股价时间为美东时间 2026-05-20；FY2026 截至 2026-1-25 

指标 FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E 

营业收入（百万美元） 130,497 215,938 383,387 581,969 725,595 

营业收入增长率（%） 114.20% 65.47% 77.55% 51.80% 24.68% 

GAAP 归母净利润（百万美元） 72,880 120,067 211,094 307,860 382,721 

GAAP 归母净利润增长率（%） 144.89% 64.75% 75.81% 45.84% 24.32% 

GAAP EPS(美元) 3.01 4.96 8.72 12.72 15.81 

P/E 75  45  26  18  14  

当前价：223.47 美元 
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市场数据 

总股本(亿股) 242.00 

总市值(亿美元)： 54079.74 

一年最低/最高(美元)： 129.16-236.54 

近 3 月换手率（%）： 70.36 

 
股价相对走势 

 
收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 15.0 22.9 61.9 

绝对 11.8 18.9 69.6 

资料来源：Wind 
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FY26Q4&FY27Q1 指引业绩超市场预期，

Agentic AI 拐点已至——英伟达（NVDA.O）

FY26Q4&FY26 全年业绩点评（20260226） 

FY26Q3 业绩超市场预期，AI 需求持续高景气

——英伟达（NVDA.O） FY26Q3 业绩点评

(20251120) 
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英伟达（NVDA.O） 

 

图 3：FY27Q1 数据中心业务成营收增长的核心驱动力（亿美元）  图 4：英伟达 FY27Q1 数据中心收入占比较高 

 

 

 资料来源：英伟达官网，光大证券研究所。注：自 FY27Q1 起，公司收入披露口径由原

数据中心、游戏、专业可视化、汽车、OEM&IP 及其他，调整为数据中心与边缘计算两

大板块。 
 

资料来源：英伟达官网，光大证券研究所。注：自 FY27Q1 起，公司收入披露口径由原数据

中心、游戏、专业可视化、汽车、OEM&IP 及其他，调整为数据中心与边缘计算两大板块。 

 

表 1：英伟达近期业绩和未来指引汇总：FY27Q2 收入环比小幅上升、毛利率保持稳定 

 

FY27Q1 

FY27Q2 指引 

实际 指引 

收入(亿美元） 816.15 780 910 

收入 QoQ(%) 20.0% 14.5% 11.5% 

毛利率(%) 75.0% 75.0% 75.0% 

资料来源：英伟达官网，光大证券研究所整理；毛利率均为 Non-GAAP 口径 

 

 

 

 

图 1：英伟达 FY27Q1 营业收入同比增长 85%，环比增长 20%  图 2：英伟达 FY27Q1 Non GAAP 净利润同比增长 139 %，环比增

长 17% 

 

 

 
资料来源：英伟达官网，光大证券研究所  资料来源：英伟达官网，光大证券研究所 
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英伟达（NVDA.O） 海外 TMT 

 

财务报表与盈利预测（单位：百万美元） 

利润表 FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E 

营业收入 130,497 215,938 383,387 581,969 725,595 

营业成本 32,639 62,475 95,847 151,312 192,283 

折旧和摊销 1,508 2,843 7,844 17,178 26,886 

营业税费 0 0 0 0 0 

销售费用 3,491 4,579 7,668 11,639 14,512 

管理费用 12,914 18,497 32,588 55,287 68,931 

财务费用 -1,539 -2,041 -286 -2,769 -5,752 

资产减值损失 0 0 0 0 0 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 84,026 141,450 247,571 366,500 455,620 

利润总额 84,026 141,450 248,345 366,500 455,620 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 72,880 120,067 211,094 307,860 382,721 

 

 

现金流量表 FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E 

经营活动现金流 64,089 102,718 204,785 283,657 375,555 

投资活动产生现金流 -20,421 -52,228 -135,435 -159,949 -130,515 

融资活动现金流 -42,359 -48,474 3,742 8,034 9,050 

净现金流 1,309 2,016 73,092 131,742 254,090 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

 

 

 

 

资产负债表 FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E 

总资产 111,601 206,803 444,580 786,876 1,194,121 

流动资产 80,126 125,605 259,885 487,911 810,199 

货币资金 8,589 10,605 83,697 215,439 469,529 

交易型金融资产 34,621 51,951 70,000 100,000 120,000 

应收账款 23,065 38,466 57,508 87,295 108,839 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款 0 0 0 0 0 

存货 10,080 21,403 28,754 45,394 57,685 

非流动资产 31,475 81,198 184,695 298,964 383,922 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 6,283 10,383 50,599 83,731 108,842 

无形资产 807 3,306 3,292 3,277 3,263 

总负债 32,274 49,510 76,763 111,894 137,431 

无息负债 23,811 41,042 69,292 104,421 129,956 

有息负债 8,463 8,468 7,471 7,473 7,475 

股东权益 79,327 157,293 367,817 674,982 1,056,690 

股本 2 2 5 5 5 

公积金 79,297 157,113 367,812 674,977 1,056,685 

未分配利润 0 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属母公司权益 79,327 157,293 367,817 674,982 1,056,690 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
—中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 
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者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
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