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第一季財報會議預覽: 需求強勁但生產雜音不斷 

  
重要訊息 

輝達預計在 05/20 (美國時間)公布第一季財報並召開法說會。 

評論及分析 

超越財測已是市場共識。我們預期輝達 FY1Q27 營收可達 800 億美元，高於公司財測

764-796 億美元上緣及市場預期的 788 億美元，反應 GPU 需求持續強勁。我們預期

FY2Q27 營收指引落在 880 億美元，季增約 10%，高於賣方預估的 860-870 億美元，

主因 Blackwell 的加單。然而，由於海力士的 HBM4 認證問題以及近期的散熱設計更

改，將影響第三季的產品組合，我們預期 Rubin 的起量晶片端從第三季下半開始，下游

出貨集中在第四季。新版本的 Rubin 要等到明年第一季。需求不減但產品組合迭代低於

預期將影響輝達供應鏈第二和第三季業績，而全年的營收較集中在下半年特別是第四

季。 

資料中心營收能見度仍有上修空間。我們預期輝達 2026/2027 年資料中心營收將分別

達 3,373 億/4,776 億美元，反映公司先前在 GTC 上提出 2025-27 年超過 1 兆美元的營

收能見度。然我們認為該展望仍有上修空間，主因其尚未反映 GTC 新推出的 LPX、

CPU-only 等機櫃方案。隨著客戶需求從 GPU 伺服器逐步延伸至整櫃、整座資料中心設

計，甚至 CPU 伺服器，輝達的營收機會已不再僅限於加速器本身，而是進一步擴大至

CPU、networking、switch、rack-level solution 及軟體生態系。 

AI 需求無虞，供應鏈執行仍是關鍵。前五大 CSP 再次上修 2026 年資本支出至 6,975 億

美元，年增 69%，高於前次預估的年增 65%，反映 AI 投資動能仍持續強勁。同時，代

理型 AI 應用興起後，LLM 業者 Token 消耗量持續加速成長，進一步支撐 CSP、

NeoCloud及 LLM業者需求。輝達在競爭上仍未見可與之匹敵的對手，短期唯一挑戰仍

在交貨進度及新平台轉換初期的供應鏈瓶頸。 

投資建議 

我們對於 GPU 的需求維持正向，但是考慮短期動能，TPU 和 CPU 的供應鏈短期將較

GPU 的供應鏈表現更為強勁。不過，以遠期 12 個月的本益比來看，輝達目前交易在歷

史區間的中下緣，仍然具有高度的投資價值，我們上修輝達目標價至 340 美元，基於

2027 年(2028 財年) 29 倍的本益比，位於歷史均值，目標本益比的調降反映營收成長減

速。 

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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