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中規中矩的超越預期 

  
重要訊息 

輝達公告 FY4Q25 (Jan-Q)財報，第四季財報和第一季展望優於市場預期。盤後股

價上漲約 2%後轉為微幅下跌。 

評論及分析 

連續九季超越財測。輝達第四季營收 393 億美元(季增 12%，年增 78%)連續九季超

越公司財測，優於市場預期的 380-390 億美元。Non-GAAP 每股盈餘 0.89 美元，

優於市場共識之 0.84 美元。資料中心營收為 356 億美元，優於市場共識之 340 億

美元。值得一提的是，Blackwell 銷售達 110 億美元，佔資料中心三成的營收，優

於預期。繪圖卡因遭遇供應瓶頸，季減 22%至 25 億美元，低於市場共識之 30 億

美元，但公司預期第一季問題將緩解。 

第一季展望優於預期。公司預期第一季營收 430 億美元±2%，季增約 9-10%，高

於市場調整後的預期 410-420 億。主要成長動能來自資料中心和繪圖卡業務。

FY1Q26 (Apr-Q)毛利率預計為 71%，季減 2.5 個百分點，在 Blackwell 拉升初期，

前期成本較高將使毛利率低於 70%，但公司表示在其 Blackwell 生產平順後，有望

在 FY2026 年底重回 74-76%。 

需求不是問題，交貨才是關鍵。針對 DeepSeek 的崛起，公司認為中短期仍集中在

AI 基礎建設上，並認為 AI 軟體的重要性也越趨提升。近期我們也觀察到，在

DeepSeek 發表 V3/R1 模型之後，低規的 H20 需求有明顯的增溫，關稅和禁令的

不確定性也是導致需求升溫的原因。不過目前在上游我們並沒有看到H20明顯的上

修，主要由之前的庫存支應。GB200的生產初期遇到許多挑戰，但公司表示並不影

響下一代產品的推出，預期 GB300 (Blackwell Ultra) 將於今年下半年接棒。 

投資建議 

整體來說，財報和展望都比預期為佳，有機會減緩近期投資人對於AI算力和需求減

緩和下滑的疑慮。我們目前仍看好輝達在加速運算，特別是訓練領域，沒有競爭對

手以及穩定的業績成長，維持「增加持股」評等，目標價 190 美元，乃基於 2026

年(2027 財年)34.5 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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