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NVLink 串起輝達宇宙 

  
重要訊息 

輝達預計在5/28 (美)公布 2026 財年第一季財報。我們預期輝達能連續十季超越財測，

但是第二季展望受限於交貨進度，可能將略低於市場預期。 

評論及分析 

第一季營收可望超越財測。我們預期輝達第一季營收可達 440 億美元，毛利率 71%，

略優於公司展望的 430 億，但是超越財測的幅度將是過去幾季以來的新低。加上認列

55 億美元 H20 的相關損失，稅後淨利有可能低於市場預估約 15-20%。產品組合第一

季開始向 GB200 移轉，加上 RTX50 系列、H20/GB10 的需求強勁，填補了 Hopper 

出貨下滑的空缺。 

第二季買方預期較賣方保守。過去 8-9 季，買方投資人的預估都高於賣方分析師共識

約 10-20 億美元，但受限於 GB200 出貨進度以及 H20 禁止出口中國，我們預期買方

的市場共識將首次低於賣方，落在 440-450 億美元(季持平，對比賣方預估的 460-470 

億美元)。由於下游零組件供應以及生產良率等影響，凱基預期 GB200 上半年出貨量欲

達成原上半年目標 5-7k 櫃之挑戰性很高，即使達到目標，仍低於上游產能換算出來數

字的一半。 

NVLink 串起輝達宇宙。輝達首次揭露其 AI ASIC 布局 NVLink Fusion。以 NVLink IP 

為中心，協助客戶半客製化 AI 晶片提供 IP 或是 Chiplet 方案，打造 ASIC CPU 和

Nvidia GPU 相互串聯。其 ASIC 夥伴包括聯發科(2454 TT, NT$1,325, 增加持股)、世芯

-KY (3661 TT, NT$2,900, 增加持股)、Marvell(美)和 Astera Labs (美)。雖然 GPU 具備

強大彈性，但是大型 CSP 想要針對自家需求打造 ASIC 以及環繞推論市場的 ASIC 是趨

勢。輝達將透過自身強大的 Scale Up 優勢，拓展到 ASIC 市場，惟 CSP 打造 ASIC 有

部分原因就是為了降低對輝達的依賴，CSP 是否願意接受仍是關鍵。 

投資建議 

我們對輝達的評等維持「增加持股」。即使中期算力成長率面臨下修風險，但是在 AI 

的大趨勢下，在加速運算領域，尤其是在訓練端，我們仍未見到輝達有明顯的競爭對

手，評價仍具吸引力。目標價 190 元，乃基於 2026 年(2027 財年) 34.5 倍的本益比，

相當於歷史均值。 

投資風險 

AI 需求反轉，晶片競爭加劇。 
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美國 Nvidia 

輝達於Computex 2025 也針對企業以及Agentic AI 推出 RTX Pro Enterprise Server，

協助企業從傳統 IT 架構轉型至 AI 原生運算，主要針對 Agentic AI 應用。伺服器採用

RTX 6000 GPU，搭配全新 CX-8 主板，提供高達 800Gbps 傳輸頻寬，能同時支援 x86 

軟體與多模態 AI Agents。相較 H100 系統，RTX Pro Server 在推論效能上提升 1.7 

倍，並同時具備處理高 throughput 與低延遲的能力。根據我們的研判，基於

Blackwell 架構的 RTX6000，就是代號 B40 的晶片，是 L40S 的延續產品，採用

GDDR7。不過，在規格上略低於 H20，有希望填補本來 H20 的空缺。 
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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並

無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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