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短期利空大致已反應，輝達仍是 AI 生態系的核心 

  
重要訊息 

輝達公布 2026 財年第一季財報，連續十季超越財測，但受限於 H20 禁令和 GB200 交

貨進度，第二季營收展望低於賣方預期但符合我們以及買方預期。 

評論及分析 

第一季營收連續十季超越財測。輝達公布第一季營收 441 億美元 (季增 12%，年增

69%)，優於公司展望的 430 億，但是超越幅度是過去幾季以來的新低。毛利率 61%，

不含 H20 損失為 71.3%，符合預期。公司因為美國政府新的出口管制，導致在第一季

僅認列了 46 億美元 H20 營收，仍有 25 億美元的 H20 未能出貨，並且認列了 45 億美

元的損失(低於先前預期的 55 億美元，主因原料重複利用)。non-GAAP 每股盈餘為

0.81 美元，扣除 H20 損失則為 0.96 美元，優於市場共識之 0.93 美元。 

第二季符合買方預期。公司預期第二季營收為 450 億美元±2%，季增 2%，年增

50%，符合我們以及買方的預期(這是首次買方預期低於賣方)，低於 sell-side 市場共

識之 455-460 億美元，但其中 80 億美元的 H20 損失遠大於市場原先預期的 50-60 億

美元，但是隱含中國市場需求強勁。 

CSP 需求仍維持強勁，GB300 即將出貨。輝達第一季資料中心營收為 391 億美元，符

合市場預期。Blackwell 已佔資料中心 70%的營收，公司認為從 Hopper 的轉換期大致

結束。公司表示目前 Hyperscaler 每周部署接近 1,000 櫃 GB200 NVL72 (換算為

72,000 顆 Blackwell GPU)，並預期產出將持續提升。GB300 已送樣 CSP，將於本季稍

晚進入生產出貨。 

投資建議 

受限於 GB200 出貨進度低於預期，第二季營收增幅創下過去幾季新低。不過由於供應

鏈高度透明且受到關注，第二季的狀況應是在預期之內。我們預期短期利空除了關稅

懸而未決以外，供應鏈利空大致已反應在財報和展望之上。而需求部分，輝達以及主

要的 CSP 起碼針對今年的需求已打了強心針。在加速運算領域，我們仍未見到輝達有

明顯的競爭對手，評價仍具吸引力。我們對輝達的評等維持「增加持股」。考慮 H20

的影響，目標價微調至 186 元，基於 2026 年(2027 財年) 33 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 

2026 財年第一季財報電話會議摘要： 

➢ Nvidia 公告 FY1Q26 (Apr-Q)財報：第一季營收 441 億美元(季增 12%，年增

69%) 優於財測的 430 億美元並符合我們預估之 440 億美元。FY1Q26 (Apr-Q)毛

利率為 61.0%(扣除 H20 損失為 71.3%)，季減 12.5 個百分點，年減 17.9 個百分

點，若扣除H20的影響略優於市場共識之70%和我們預估之71%。FY1Q26 (Apr-

Q) non-GAAP 每股盈餘為 0.81 美元(扣除 H20 損失為 0.96 美元)對比 FY4Q25 

(Jan-Q)為 0.89 美元，及 FY1Q25 (Apr-Q)之 0.61 美元，若扣除 H20 的影響則優

於市場共識之 0.93 美元。 

➢ FY2Q26 (July-Q)展望：公司預期營收為450億美元±2%，季增2%，年增50%，

符合我們以及買方的預期，略低於 sell-side 市場共識之 455-460 億美元，但其中

80 億美元的H20 損失遠大於市場原先預期的 50-60 億美元，公司表示更多的上檔

空間來自 Inference reasoning 需求呈現指數型成長、AI 禁令撤銷、企業級 AI 及

工業 AI 與智慧工廠正在快速普及。FY2Q26 (July-Q) non-GAAP 毛利率為 72%，

公司目標今年底達到 74-76%。FY2Q26 (July-Q) non-GAAP 營業費用 40 億美

元，公司預期 2026 全年營業費用年增率為 34-36%。 

➢ FY1Q26 (Apr-Q) Data Center 營收為 391 億美元，季增 10%，年增 73%，和市

場共識之 393 億美元相近，Blackwell 已佔據了 70%的營收，公司認為從 Hopper

的轉換期大致結束，公司表示目前 Hyperscaler 每周部署接近 1,000 櫃 GB200 

NVL72 (換算為 72,000 顆 Blackwell GPU)，並預期將產出將持續提升。然而，公

司因為美國政府頒布 H20 新的出口管制措施，導致在第一季僅認列了 46 億美元

(新出口管制措施頒布前)的 H20 營收，仍有 25 億美元的 H20 未能出貨，並且認

列了 45 億美元的損失(低於先前預期的 55 億美元，主因原料重複利用)，損失來自

沖銷庫存和訂單義務。公司預期中國資料中心的市場將成長至 500 億美元。由於

H20 無法再降規，因此公司表示目前無合適的產品出貨中國。我們預期在

Computex 推出採用 RTX6000 (B40)晶片的 RTX PRO 伺服器，有機會在微改款後

接棒 H20。 

➢ 其他產品線方面，Gaming 營收季增 48%，年增 42%至 37.6 億美元，大幅優於市

場共識之 28.5 億美元，主因由於玩家、創作者及 AI 愛好者的需求強勁。在強勁需

求下，公司表示供應問題將在第二季持續改善。根據我們的了解 ，GDDR7的供應

將會是主要的瓶頸。 

➢ ProViz 營收為 5.09 億美元，季持平，年增 19%，略優於市場共識之 5.05 億美

元。車用營收為 5.67 億美元，季減 1%，年增 72%，略低於市場共識之 5.79 億美

元。 
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