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行业及产业

电子

Agentic AI 重塑需求空间，算力全链进入供给约束期

——电子行业事件点评

强于大市 投资要点：

 事件：2026 年 8 月 27 日，NVIDIA 发布 FY27Q2 财报。本季度公司营收 962.2 亿美元（同
比+105.9%，环比+17.9%），营业利润 637.3 亿美元（同比+124.1%，环比+19.0%），毛
利率 75.0%、净利率 62.0%，营收超出 FY27Q2 营收指引中值（910 亿美元）。同期 Vera-
Rubin 平台实现规模量产出货，标志 Agentic AI 时代异构整机正式进入落地阶段。分业务看，
数据中心为核心增长引擎，超大规模云厂商收入占数据中心业务 54.7%（环比+13.1%）；ACIE
（AI 云、工业、企业）客户收入占数据中心业务 45.3%（环比+25.2%）。ACIE 板块增速显
著高于超大规模云厂商，客户结构由高度依赖头部云厂商，逐步转向云厂商与 ACIE 客户并
重。

 Agentic AI 重塑算力需求，推理算力由阶段性投入转为持续性刚需。传统大模型算力以训练
为主，具备强阶段性特征。AI Agent 拥有自主任务调度、工具调用、循环迭代能力，可 7×24
小时不间断运行，单次任务所需算力可达人类直接操作的 15-100 倍；伴随企业端规模化部
署，推理算力不再是训练的配套环节，转变为支撑智能体持续运转的刚需，算力重心从训练端
向应用推理端迁移。NVIDIA Vera-Rubin 异构整机针对智能体高频交互、持续推理场景深度
优化，依托多芯片异构协同架构提升算力利用率、降低单位推理成本，精准匹配 Agentic AI
时代的算力特征。

 算力竞争范式发生切换，行业竞争从单芯片参数比拼转向机架级 AI 工厂全栈运营，整机硬件
价值与资本回报效率同步抬升。Vera-Rubin 作为新一代整机解决方案，集成 Rubin GPU、
Vera CPU、Groq LPU 等多类核心计算芯片，搭配高速互联、CPO（光电共封装），覆盖大
模型训练到智能体持续推理全负载。从硬件价值看，单 GW 算力对应的硬件市场空间，由
Hopper 时代 180 亿美元、Blackwell 时代 250 亿美元抬升至 Vera-Rubin 时代 400 亿美元。
根据 NVIDIA 电话会披露，500 亿美元级别数据中心项目投资回报期压缩至不足 1 年；叠加
面向 NeoCloud 的收益分成模式，硬件销售+租金分成进一步强化算力资产现金流属性。

 算力供给瓶颈由芯片向外扩散，土地、电力等约束逐渐凸显。NVIDIA 管理层指出，当前算力
扩张的约束已经跳出芯片本身，土地、电力、机壳等基建落地周期可达 2-3 年，冷却、人力
配套进一步压制算力建设节奏；叠加内存涨价带来成本上行，公司下调毛利率指引，FY27Q3
预计 74%，FY27Q4 回落至 71%-72%。行业层面，头部厂商向上锁定内存、晶圆产能，向下
布局发电、IDC 获取土地电力；NVIDIA 向上锁定 HBM、高速互联产能，向下与 SoftBank
Energy 合作，推进 4.25GW 算力项目对应的土地、电力、机壳资源配套。

 投资建议：NVIDIA FY27Q2 业绩超预期，Vera-Rubin 整机规模化落地，推动 AI 算力竞争升
级至机架级全栈运营。依托多芯片异构协同、CPO 封装等核心优势，Vera-Rubin 整机价值与
回报效率显著提升。展望后续，随着 Agentic AI 规模化落地，行业推理算力需求将进入持续
高增通道，机架级异构整机有望成为算力建设主流方案，土地、电力等基建条件或将成为算力
建设过程中的客观约束。算力技术迭代与基建扩容将持续带动液冷、高速光模块、服务器零部
件产业链受益。

 风险提示：1）AI 产业需求不及预期；2）供给端成本扰动风险；3）行业竞争加剧风险。

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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图表 1：FY25-27Q2 NVIDIA 单季度财务表现

资料来源：公司公告，爱建证券研究所
注：业务拆分口径根据年报披露口径，FY25Q4、FY26Q4 原始 10-K 年报未披露单季度分地区收入。
数据中心产品业务包含超大规模数据中心业务与 AI 云、工业、企业数据中心业务。

风险提示
1）AI 产业需求不及预期：Agentic AI 商业化落地进度慢于预期，企业推理侧资本开

支放缓，下游云厂商、ACIE 客户算力采购需求收缩，或将导致公司数据中心业务增长

承压。

2）供给端成本扰动风险：内存、HBM、晶圆等核心元器件价格持续上行，持续挤压公

司盈利空间、压制毛利率水平；土地、电力等算力基建资源获取周期拉长，或将造成整

机交付进度不及预期。

3）行业竞争加剧风险：行业同业异构整机方案快速迭代升级，市场竞争持续加剧，或

将分流公司算力订单，压缩产品溢价空间。
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