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新的 TAM 是否能夠重塑 AI 敘事 

  
重要訊息 

輝達第一季財報和第二季展望再度超越市場預期的高標。新的目標市場(TAM)打開，是

否有機會改寫目前 AI 敘事，需要觀察。 

評論及分析 

連 14 季超越財測。輝達公告 FY1Q27 (Apr-Q)財報，營收 816 億美元，季增 20%、年

增 85%，優於財測上緣及市場共識 790 億美元，並高於我們預估的 800 億美元。毛利

率為 75.0%，符合預期。每股盈餘(non-GAAP)為 1.87 美元，優於市場共識之 1.77 美

元。資料中心營收達 752 億美元，季增 21%，優於市場共識之 735 億美元；其中運算

營收 604 億美元，年增 77%；網通營收 148 億美元，年增 199%，Spectrum-X 已大於

同業合計。公司重新拆分資料中心分類，分別為 Hyperscale 與 ACIE (AI cloud、主權、

企業)，其中 Hyperscale 營收 379 億美元，約占 50%；ACIE 營收 374 億美元(季增

31%)，AI cloud 營收年增超過 3 倍，主權營收亦年增超過 80%。 

第二季營收將超越 900 億美元。公司預期第二季營收為 910 億美元±2%，中位數季增

11%，高於市場共識之 860-870 億美元和我們預估的 880 億美元(季增 10%)。以過去

營收指引保守的紀錄，第二季營收將挑戰 930-940 億美元。毛利率預期達

75.0%±50bps，營業費用達 83 億美元，並上修 FY27 全年 OpEx 年增率至 40%高位

數，主因 R&D 投入增加及 AI 工具使用加速。 

新的 TAM，能否改寫 AI 敘事? 過去由於 CSP 佔輝達以及 AI 需求超過七成，CSP 的資

本支出作為 AI 需求能否持續成長的重要指標。輝達拆分 ACIE 傳遞了非超大型雲端服務

業者的潛在市場將超過目前超大型雲端業者，而目前已佔了輝達資料中心營收的五成。

其次，代理型 AI 以及 Vera CPU 打開了高達 2,000 億美元的新市場，這不包括協作

Rubin 的 Vera，而是完全獨立運作的 CPU。目前公司仍維持 2025-2027 Blackwell 加

上Rubin 一兆美元營收的預期，而新的AI敘事則帶來未來這一兆美元以外的想像空間。 

投資建議 

短期相關供應鏈仍將深陷 HBM4 供給短缺以及 Rubin 降規 TDP 和散熱重新設計等多種

影響，而導致產品組合改變低於預期且大量出貨時間點延至第四季和明年第一季。我們

上調輝達目標價 365 元，基於更新第一季數字後的微調，仍基於明年獲利的 29 倍本益

比(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 
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