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第四季財報預覽: 當 alpha 變成 beta 

  
重要訊息 

輝達預計在 02/25(美國時間)公布第四季財報。公司持續超越財測應是市場共識，本報

告將著眼於本季展望以及為何近期股價沒有太多表現。 

評論及分析 

超越財測已是市場共識。我們預期輝達第四季營收可達 670 億美元，超越財測 637-663

億美元的上緣 (連續 13 季)，GB300 持續加單應是主因。其次，因應記憶體供需吃緊，

產品組合優化也可望提升 ASP。營益率可望微幅回升，因為營運槓桿擴大以及良率改

善。我們預期第一季營收指引落在 725-735 億美元 (季增 8%，對比賣方預估的 724 億

美元)。超越市場預期應不是難事，然市場希望看到的是大幅超越預期。 

投資人不再青睞輝達了嗎? 輝達股價自去年 10 月底創下歷史新高後，陷入長達一季的盤

整，強勁的業績以及偏低的估值形成落差。我們認為主要原因是在前三年，模型訓練以

及算力需求強勁，以投資來說，輝達幾乎就是 alpha 的代表。然而今天質疑 AI 泡沫的

雜音，已經逐漸轉為 AI 要消滅掉多少產業，而 AI 發展已經是市場普遍認同的趨勢。輝

達的透明度大幅提高以至於超越市場的驚喜幅度愈來愈小，加上基期提升後，造成年增

率持續下滑為市場憂慮的點。其次，記憶體在過去一季異軍突起，以難以想像的業績成

長大幅超越市場預期，加上 TPU 大放異彩，也分散市場對於輝達的關注。 

自有現金流量是超級護城河。五大 CSP 再次大幅上修 2026 年資本支出至 6,764 億美元

(年增 64%)，對於輝達以及 AI 供應鏈非常正面。不過股價卻是以 AI 投資可能難以回收

的負面解讀。我們認為這些都是漲多修正的理由，無礙趨勢持續發展。設想若 CSP 調降

資本支出，市場恐怕會更負面解讀。不過在所有人都在燒錢(包括台積電(2330 TT，

NT$1,900，增加持股))的 AI 大潮之下，這突顯了輝達在自由現金流量的巨大優勢，不

但遠超對手博通(美)，也遠超四大 CSP 業者總和。 

投資建議 

我們維持輝達目標價 296 元，基於 2026 年(2027 財年) 40 倍的本益比，位於歷史區間

上緣。我們認為業績持續推進，股價和估值最終會還給公司一個公道，建議投資人調整

心態，以 beta 的角度重新的評估公司的投資價值。 

投資風險 

AI 需求反轉，晶片競爭加劇。 
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美國 Nvidia 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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