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第三季財報預覽: 人工智能的新賽局 

  
重要訊息 

輝達預計在 11/19(美國時間)公布第三季財報。CSP 持續調高資本支出支撐多頭信心，

需求沒有疑問，然交貨進度仍是關鍵。 

評論及分析 

預期第三季營收連續 12 季超越財測。我們預期輝達第三季營收可達 555 億美元，微幅

超越財測 529-550 億美元的上緣，主因 GB200 出貨改善，但改善幅度仍低於原先規

劃。營益率可望微幅回升至 65.4%，主要由產品組合更向資料中心集中以及更大的營運

槓桿優勢。 

供應鏈 9 月起轉趨更樂觀。我們預期公司第四季營收指引落在 610-620 億美元(季增 8-

9%，對比賣方預估的 610 億美元)。近期多筆 AI 相關的大型協議(租賃或投資)相繼出

現，如 Nvidia(美)、OpenAI(美)、Oracle(美)或 CoreWeave(美)、Meta(美)的合作案，

樂觀情緒亦反映在供應鏈對 2026 年的規劃上。預期台積電在給 Nvidia 的產能分配上將

持續上修。執行長黃仁勳也在華盛頓 GTC 大會上表示，Blackwell+Rubin 2025-26 年

將會有 5,000 億美元的營收貢獻，優於我們原先預估約 4,600 億美元，但是和我們近期

供應鏈查訪上修的數字相當。我們預估輝達明年將生產約 230 萬顆 Blackwell 以及 428

萬顆 Rubin，晶片年增 27.5%，以 GPU Die 計算，則年增為 33%。 

CSP 需求維持強勁，新的需求浮現。CSP 聯合上修今年資本支出至 3,925 億美元，年增

率上修 8個百分點至 64%，並對明年展望樂觀(市場預估年增率 25%)。對比過去CSP佔

七成需求，我們認為明年起將出現改變。首先，OpenAI 串聯 Nvidia、Broadcom、

AMD (美)、Oracle 及軟銀(日)，打造全新的宇宙並許下未來 4-5 年總計 26GW 資料中

心的巨大承諾。LLM 業者如 xAI 的需求也持續上升，加上 NeoCloud 的成長，Nvidia

的客戶面向更多元。 

投資建議 

AI 需求無虞，輝達在競爭上仍未有可與之匹敵的對手，唯一的挑戰只有交貨進度。我們

對輝達的評等維持「增加持股」。部分業績將挪移至 2026 年，並且根據我們 CoWoS

的最新預估，上調獲利及目標價至 270 元，基於 2026 年(2027 財年) 40 倍的本益比，

位於歷史區間上緣。 

投資風險 

AI 需求反轉，晶片競爭加劇。 
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美國 Nvidia 
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