导读
导读

数据截至 2026 年 11 月 5 日。本书不含投资建议，只做事实梳理与情景分析。
股价走势（过去一年）
NVDA 周线 · 过去一年区间 -9.8%157.94180.88203.82226.76249.7025/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 243.37低 164.272025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图示为 2025 年 11 月 3 日至 2026 年 11 月 6 日的 NVDA 日线蜡烛，按 Nasdaq 官方行情统计，区间累计下跌 9.8%。股价上半年震荡走低，3 月 30 日录得 52 周低点 164.27 美元后触底回升；8 月 26 日 FY2027 Q2 财报实绩（A）公布后震荡走高，10 月 6 日创下 52 周高点 243.37 美元。随后转入回调，以 11 月 4 日收盘计过去一个月跌约 16.3%（书中估值章口径），而 FY2027 Q3 尚未公布，1,080 亿美元营收仍是指引中值（B）而非实绩。图末收于 186.64 美元，其后便是 11 月 17 日盘后的 Q3 财报电话会。
数据来源：Nasdaq 官方行情 API（日线，拆股调整）；区间 2025-11-03 至 2026-11-06，区间涨跌幅 -9.8%（价格口径，不含分红），52 周区间 164.27–243.37。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

英伟达已从一家显卡公司变成 AI 基础设施的“全栈供应商＋资产负债表”——芯片、网络、软件、供应链承诺、股权投资与客户融资担保同时出现在同一张报表上。理解 2026 年的英伟达，钥匙只有一把：营收与利润创纪录，和经营现金流环比腰斩，同时发生。

全书数字的四级标注

本书所有数字按四级标注，引用时请连同标注一起引用：（A）公司财报实绩、（B）公司指引、（C）市场共识、未核实。无法核实的数字明确写“未核实”，不估算、不编造。

财季口径（全书通用）

英伟达财年截至每年 1 月最后一个周日。FY2026 为截至 2026 年 1 月 25 日的财年；FY2027 Q2 为截至 2026 年 7 月 26 日的季度；FY2027 Q3 为截至 2026 年 10 月下旬的季度，截至 2026 年 11 月 5 日尚未公布（公司在 2026 年 8 月 26 日电话会尾声称 Q3 财报电话会定于 2026 年 11 月 17 日，盘后）。本书所有“最新季”均指 FY2027 Q2（已公布），Q3 数字一律是指引或共识，绝不写成实绩。

开篇判断


	最新财报已公布，但不是自然季 Q3。FY2027 Q2（截至 2026 年 7 月 26 日）于 2026 年 8 月 26 日公布（A）：营收 962.21 亿美元（同比 +106%，环比 +18%），数据中心 890.23 亿美元（同比 +117%，占营收 92.5%），GAAP 经营利润 637.34 亿美元，GAAP 净利润 596.88 亿美元（同比 +126%），GAAP 稀释 EPS 2.46 美元，非 GAAP 稀释 EPS 2.22 美元，GAAP 与非 GAAP 毛利率均为 75.0%。

	利润与现金流的裂口是本季最值得警惕的转折。净利润 596.88 亿美元中含 77.71 亿美元股权证券未实现收益（非经营、非现金），经营现金流仅 240.77 亿美元（环比腰斩，上季 503.44 亿美元），自由现金流 213.41 亿美元；应收账款回收期（DSO）从 45 天拉长至 60 天。与此同时，公司当季发债 249 亿美元、买入股权证券 158.2 亿美元、回购 197 亿美元、分红 60 亿美元。

	Q3 尚未公布，指引是全书的锚。公司 Q3 指引（B，2026 年 8 月 26 日给出）：营收 1,080 亿美元（±2%，即 1,058.4–1,101.6 亿美元），GAAP 与非 GAAP 毛利率 74%（±50 个基点），假设中国数据中心计算收入为零；市场共识（C）口径不一：MarketBeat 约营收 1,088 亿美元、EPS 2.47 美元，另一聚合源约营收 1,114 亿美元、EPS 2.53 美元，以财报日临近的共识数据库为准，书中不可只取其一。

	长期指引是 2026 年 8 月最大的新闻。管理层首次给出一年期展望：FY2028 营收预计增长约 70%（B，前瞻表述）。按 FY2027 已报与已指引季度推算，FY2027 营收约 4,100 亿美元量级，70% 增长意味着 FY2028 接近 7,000 亿美元；但有二手资料指出卖方共识更接近 5,700 亿美元，分歧本身必须写进书里。

	估值口径陷阱必须写进书里。2026 年 11 月 4 日收盘 200.13 美元，市值约 4.82 万亿美元（MarketBeat，2026 年 11 月 4 日）；52 周区间 164.27–243.37 美元，股价过去一个月跌约 16.3%、过去一年跌约 3.3%（以 11 月 4 日收盘计）。按 FY2026 稀释 EPS 4.90 美元计算的市盈率约 41 倍（本报告计算），但该口径用的是已结束财年的 EPS，与 TTM、前瞻口径含义不同，引用时必须写清口径。



本书结构：第一章讲公司从何而来；第二章拆最新一季财报与 Q3 指引；第三章看五年年度财务；第四章拆业务；第五章看 AI 路线图与资产负债表上的新业务；第六章看竞争；第七章列风险；第八章讲估值与股价；第九章给三情景与五个验证点；第十章把全书最容易读错的口径集中讲清；附录列出全部未核实项与来源。


全书阅读指南：带着一张图读全书

本书十章加一个附录，论证的其实只有一条主线：英伟达的 AI 算力定价权不是某一颗芯片的定价权，而是一个四环节循环的定价权。CUDA 生态（公司称注册开发者约 750 万，二手转述）抬高客户的迁移成本，迁移成本支撑数据中心系统化销售（FY2027 Q2 收入 890.23 亿美元、占营收 92.5%，A），系统化销售带来的规模与利润让公司有能力动用资产负债表（供应与产能承诺 2,790 亿美元、对外担保上限约 1,085 亿美元，A），而投资、担保与供应承诺又反过来把客户的下一轮 AI 建设锁定在英伟达平台上，回到生态这一环。下图是全书的逻辑地图，十个章节只是各自放大其中一个环节。


全书逻辑框架：AI 算力定价权的四个环节
读每一章时问同一个问题：这一环是在被加强，还是被削弱。

① CUDA 软件生态
注册开发者约 750 万（公司表述）
迁移成本是定价权的地基（第一、四章）

② 数据中心系统化销售
Q2 收入 890.23 亿、占营收 92.5%（A）
机架级销售抬单价，也抬集中度（第二、四章）

③ 资产负债表融资
供应承诺 2,790 亿＋担保约 1,085 亿（A）
投资、担保、承诺三件套（第五章）

④ 定价权与利润
GAAP 毛利率 75.0%、净利率 62.0%（A）
验证口：经营现金流 240.77 亿（A）








框架为本书观点，非公司披露；各环节数字的口径见对应章节正文。

按这张图，本书有三种读法。只关心最新一季的读者，读第二章（Q2 实绩与 Q3 指引）与第九章（三情景与五个验证点）即可，重点记住两个数字：GAAP 净利润 596.88 亿美元与经营现金流 240.77 亿美元（均为 A）——利润创纪录与现金环比腰斩同时发生，是全书的钥匙；想判断护城河厚度的读者，读第一章（历史与治理）、第四章（业务拆解）、第六章（竞争）与第十章（口径），核对 CUDA 生态、一年一代的路线图与台积电 CoWoS 产能三个支点；想理解最大争议的读者，读第五章（资产负债表融资）、第七章（风险清单）与第九章，核心问题是"投资＋担保＋供应承诺"三件套是需求锁定还是循环融资——本书并列两种解读，并给出五个可观测的验证点，替代一切定性争论。

最后一条建议关于怀疑的用法。本书对英伟达的描述整体偏强——份额、增速、毛利率都处在纪录位置——但刻意保留了三组"都正确却互相打架"的数字：第六章三个份额口径（约 80%、约 90%、约 94%，定义不同）、第八章多个估值口径（FY2026 口径约 41 倍，TTM 与前瞻未核实）、第二章三个互不相同的 Q3 共识（1,088 亿、1,114 亿与部分卖方的 1,130–1,140 亿）。引用本书任何数字之前，先回第十章核对口径，再连同（A）（B）（C）或未核实的标注一起引用；另外提醒一次财季口径——FY2027 Q3 财报定于 2026 年 11 月 17 日盘后公布，在此之前，凡写"1,080 亿美元"处都是指引中值（B），不是实绩。

第一章 公司全貌与历史
第一章 公司全貌与历史

1.1 关键节点


	时间	节点	意义

	1993 年 4 月 5 日	黄仁勋（Jensen Huang）、Chris Malachowsky、Chris Priem 创立公司，初始资金约 4 万美元，后获红杉等约 2,000 万美元风投	起点：一家 3D 图形芯片公司

	1999 年 1 月 22 日	纳斯达克 IPO（发行价 12 美元，募资约 4,200 万美元）；同年推出 GeForce 256，自称“世界上第一款 GPU”	“GPU”一词由此进入行业词典

	2006 年	推出 CUDA 并行计算平台	GPU 从图形走向通用计算；此后 20 年的软件护城河起点

	2012 年	GPU 训练的神经网络赢得 ImageNet 竞赛	CUDA 的价值在深度学习时代显现

	2019 年 3 月 / 2020 年 4 月	宣布并完成以 69 亿美元收购网络公司 Mellanox	获得 InfiniBand 网络，开始做机架级、数据中心级系统，而不只是卖芯片

	2022 年 2 月	400 亿美元收购 Arm 的交易在监管压力下告吹	监管风险的早期教训

	2023 年 5 月	ChatGPT 驱动的 AI 热潮中市值突破 1 万亿美元	数据中心收入开始垂直上升

	2024 年 3 月	GTC 2024 发布 Blackwell 架构（B200）	一年一代架构节奏的起点

	2024 年 11 月	纳入道琼斯工业平均指数成分股	—

	2025 年 3 月	GTC 2025 发布 Blackwell Ultra，并预告下一代 Vera Rubin 平台（2026 年推出）	—

	2025 年 7 月 / 10 月	史上首家市值 4 万亿美元、5 万亿美元的公司	—

	2025 年 9 月 15 日	中国市场监管总局初步认定英伟达违反反垄断法（未履行 2020 年 Mellanox 收购附加条件），处罚可达上年在中国销售额的 10%（二手资料）	见第七章

	2026 年 8 月	Vera Rubin 平台进入全面量产，创公司史上最快产品爬坡；Q2 财报同时给出 FY2028 约 70% 增长展望	见第二、五章



1.2 现任管理层与治理结构


	创始人、总裁兼 CEO：黄仁勋（Jensen Huang），1993 年创立公司至今。首席财务官：Colette Kress（财报电话会主讲人之一）。

	股权结构：未核实（本轮未取得 2026 年代理声明原文复核）。书中不可写创始人持股比例、机构持股比例等具体数字，见附录未核实清单。

	员工人数：未核实（本轮未取得 FY2026 10-K 原文中的员工数复核）。见附录未核实清单。



1.3 报告口径变化（必须写进书的注释）

自 FY2027 Q1 起，公司按两大“市场平台”披露收入——数据中心（Data Center）与边缘计算（Edge Computing），并重述了此前九个季度；同时保留两大报告分部——计算与网络（Compute &amp; Networking）与图形（Graphics）。Q2 FY2027：计算与网络 883.0 亿美元（占 91.8%），图形 79.2 亿美元。平台口径与分部口径交叉但不等同，引用时必须注明是哪个口径。

1.4 当前业务版图（一句话版）

数据中心 AI 系统（Blackwell / Vera Rubin GPU、Grace / Vera CPU、NVLink / InfiniBand / Spectrum-X 网络、BlueField DPU、NVIDIA AI Enterprise 与 NIM 推理微服务）＋边缘计算（游戏 GPU、专业可视化工作站、机器人与汽车）＋ CUDA 软件生态（公司称注册开发者约 750 万、活跃开发者 400 万以上，二手资料对公司表述的转述）。数据中心占 FY2027 Q2 营收 92.5%，是理解这家公司的全部起点。

三十二年里，英伟达换过三次身份：图形芯片公司（1993–2006）、通用计算平台公司（2006–2022）、AI 基础设施公司（2023 至今）。每一次换身份都不是换产品，而是换“谁为它付钱”——从游戏玩家，到云厂商，到今天的主权基金、AI 云厂商与工业企业。第四章会拆这张客户版图，第五章会讲它如何用资产负债表把版图锁住。

三十二年三换身份的共同点

英伟达换过三次身份：图形芯片公司（1993–2006）、通用计算平台公司（2006–2022）、AI 基础设施公司（2023 至今）。每一次换身份都不是换产品，而是换“谁为它付钱”——从游戏玩家，到云厂商，到今天的主权基金、AI 云厂商与工业企业。三次换身份有一个共同点：每一次都是先有软件生态、后有硬件放量。2006 年推出 CUDA 并行计算平台，GPU 从图形走向通用计算，此后 20 年的软件护城河就此奠基；2012 年 GPU 训练的神经网络赢得 ImageNet 竞赛，CUDA 的价值在深度学习时代显现；2019 年 3 月宣布、2020 年 4 月完成以 69 亿美元收购网络公司 Mellanox，获得 InfiniBand 网络，开始做整机架、整数据中心。

CUDA 护城河的三个层次

CUDA 的护城河有三个层次，缺一不可。第一层是开发者：公司称注册开发者约 750 万、活跃开发者 400 万以上（二手资料对公司表述的转述），开发者越多，CUDA 之上的模型、库与工具就越多，迁移成本就越高。第二层是系统：从芯片到机架再到整数据中心（DGX / HGX / GB200 NVL72），单价从数万美元的芯片升至数百万美元的机架，客户买的不再是一块芯片，而是一套经过验证的系统，替换供应商意味着重做整个系统验证。第三层是网络：Mellanox 的 InfiniBand 让 GPU 之间高速互联，AI 训练的瓶颈从单卡算力转向了集群互联，而互联恰恰是英伟达通过收购拿到的能力。三层合起来，竞争对手要替代英伟达，需要同时在开发者、系统与网络三个层次上追赶——AMD 的短板仍是软件生态（ROCm vs CUDA）与产能分配（台积电 CoWoS 份额约 10.5 万片，远低于英伟达的约 59.5 万片，二手供应链数据），正是这个逻辑的注脚。数据中心占 FY2027 第二季度营收 92.5%，是理解这家公司的全部起点。

第二章 最新财报：FY2027 Q2（已公布）与 Q3（尚未公布）
第二章 最新财报：FY2027 Q2（已公布）与 Q3（尚未公布）

2.1 FY2027 Q2 合并业绩（A，2026 年 8 月 26 日公布，季度截至 2026 年 7 月 26 日）


	指标	FY2027 Q2	上年同期	同比	上季度（FY2027 Q1）

	营收	962.21 亿美元	467.43 亿美元	+106%	816.15 亿美元（+18%）

	GAAP 毛利率	75.0%	未核实	—	未核实

	GAAP 经营利润	637.34 亿美元	未核实	+124%（公司口径）	未核实

	GAAP 净利润	596.88 亿美元	264.22 亿美元	+126%	583.21 亿美元（+2%）

	GAAP 稀释 EPS	2.46 美元	1.08 美元	+128%	未核实

	非 GAAP 稀释 EPS	2.22 美元	未核实	+120%（公司口径）	未核实

	非 GAAP 净利润	539.5 亿美元（二手资料按财报计算）	未核实	—	未核实

	净利率（GAAP，本报告计算）	62.0%	56.5%	—	—



解读要点：净利润 596.88 亿美元中含 77.71 亿美元股权证券净收益（A，财报现金流量表披露的非现金项），主要为未实现收益；剔除后非 GAAP 净利润约 539.5 亿美元。引用“净利润 597 亿美元”时必须同时写明其中 77.7 亿美元并非卖芯片所得，否则会高估经营利润的质量。上年同期净利润 264.22 亿美元，同样口径下的同比增速仍超一倍，经营本身确实在加速，但现金流一节（2.3）会显示另一面。

共识对照（C）：Q2 营收高于共识：StockRow 口径共识约 918 亿美元（实际高 4.8%），另有来源称共识约 921.7 亿美元；非 GAAP EPS 2.22 美元高于共识约 2.09–2.10 美元。不同共识源的数值本身有出入，书中应注明来源，不可只取最有利的一个。

2.2 平台与分部业绩（A）


	口径	FY2027 Q2	占比	同比	环比

	数据中心（平台）	890.23 亿美元	92.5%	+117%	+18%

	其中：超大规模客户（Hyperscale）	487.10 亿美元	50.6%	+102%	+13%

	其中：AI 云、工业与企业（ACIE）	403.10 亿美元	41.9%	+138%	未核实

	边缘计算（平台）	71.98 亿美元	7.5%	+27%	+13%

	合计	962.21 亿美元	100%	+106%	+18%

	计算与网络（分部）	883.0 亿美元	91.8%	未核实	未核实

	图形（分部）	79.2 亿美元	8.2%	未核实	未核实



要点：边缘计算（原游戏、专业可视化、汽车、OEM 四条线合并）同比 +27%，公司称由 Blackwell 工作站驱动，部分被消费 PC 销售疲软抵消（管理层将后者归因于内存与整机价格高企）。该业务只占营收 7.5%，对投资逻辑是注脚，但对理解“英伟达是否只剩 AI”这个问题很重要——游戏与工作站仍在增长。

地区（A，按客户所在地计费）：美国 600.7 亿美元（约 62%）、台湾 269.9 亿美元、中国（含香港）78.8 亿美元。中国收入已大幅萎缩，且 Q3 指引明确假设中国数据中心计算收入为零（见 2.4）。

2.3 现金流、资产负债、资本开支与股东回报（A）


	项目	数值（A）	说明

	经营现金流（Q2）	240.77 亿美元	同比 +57%（上年同期 153.65 亿美元），但环比 -52%（上季 503.44 亿美元）

	自由现金流（Q2，公司口径）	213.41 亿美元	上季约 486 亿美元；上半年合计 699 亿美元

	资本开支（Q2）	27 亿美元（二手资料按现金流量表）	仅占营收约 2.8%——英伟达是轻资产模式，资本开支不在自己账上，而在客户与供应链账上（见第五章）

	应收账款回收期 DSO	60 天（上季 45 天）	回款变慢是经营现金流环比腰斩的主因之一

	现金及现金等价物（2026-07-26）	224.43 亿美元	—

	有价债务证券	341.43 亿美元	现金＋有价债务证券约 565.86 亿美元

	有价股权证券	427.83 亿美元	较 FY2026 年末 128.9 亿美元增长 3.3 倍；非上市股权证券 511.57 亿美元（年末 222.51 亿美元）

	总债务	约 383.5 亿美元	其中长期债务 323.66 亿美元（FY2026 年末 74.69 亿美元）；当季发行 250 亿美元优先票据

	净现金（现金＋有价债务证券－债务，本报告计算）	约 232 亿美元	若把 427.83 亿美元有价股权证券也计入“现金”，数字会虚高近一倍，书中必须注明口径

	回购（Q2）	197 亿美元	—

	分红（Q2）	60 亿美元（首个完整按新股息率 0.25 美元/季度的季度，此前为 0.01 美元）	季度股息 0.25 美元/股，2026 年 10 月 1 日派发

	股东回报合计（Q2）	约 260 亿美元	回购＋分红

	回购授权剩余	约 990 亿美元	—

	供应与产能承诺（2026-07-26）	2,790 亿美元	上季 1,190 亿美元，一个季度增加 1,600 亿美元

	股权投资承诺	约 250 亿美元（新增，二手资料）	—

	对外担保上限	约 1,085 亿美元（另一来源称 1,050 亿美元，口径不一）	为单个数据中心园区的担保安排；二手资料称公司为客户数据中心建设提供担保



解读要点：当季现金流的算术只能靠发债闭合：经营现金流 240.77 亿＋发债 249 亿，才覆盖了回购 197 亿、分红 60 亿、买入股权证券 158.2 亿、买入债务证券 218 亿与资本开支。这不是现金流枯竭——公司账上仍有约 566 亿美元现金与有价债务证券——而是增长模式的变化：英伟达正在用资产负债表为客户的 AI 建设融资（股权投资、担保、供应承诺），这正是“循环融资”质疑的来源，也是管理层在电话会上正面回应的问题（CFO Colette Kress 称“我们认识到这种支持的规模……我们看待它的方式不同”，二手转述）。

2.4 Q3 FY2027 指引（B）与市场共识（C）——截至 2026 年 11 月 5 日尚未公布实绩

（B）公司指引（2026 年 8 月 26 日给出）：


	Q3 营收 1,080 亿美元（±2%），即 1,058.4–1,101.6 亿美元；GAAP 与非 GAAP 毛利率 74%（±50 个基点）；GAAP 经营费用约 92 亿美元，非 GAAP 约 90 亿美元；全年税率 16%–18%。

	关键假设：不含任何中国数据中心计算收入（出口管制所致）。

	FY2028 展望（B，前瞻表述，首次给出一年期指引）：管理层预计 FY2028 营收增长约 70%。按 FY2027 已报两季（816.15 亿＋962.21 亿＝1,778.36 亿）加 Q3 指引中值 1,080 亿推算，FY2027 全年约 4,100 亿美元量级（若 Q4 与 Q3 持平）；70% 增长意味着 FY2028 接近 7,000 亿美元。这是管理层展望，不是实绩，更不是共识。

	Vera Rubin（B，管理层表述）：Q2 已开始量产发货，获全部主要超大规模客户、AI 云厂商与系统厂商的采购订单，为公司史上最快产品爬坡；管理层预计 Vera Rubin 约占 Q3 数据中心收入的 20%。



（C）市场共识——口径不一，原文照录分歧：


	MarketBeat 口径：Q3 EPS 2.47 美元、营收 1,088 亿美元；上年同期 EPS 1.30 美元、营收 570.1 亿美元（即共识预期 EPS +90%、营收 +90.9%）。

	另一聚合源（Sync2Cal，2026 年 11 月初）：EPS 2.53 美元、营收 1,114 亿美元。

	还有二手分析称部分卖方预期 Q3 营收可达 1,130–1,140 亿美元（即高于指引上限）。三组数字互相矛盾，书中应并列并注明来源与日期，不可只取其一；财报日（11 月 17 日）临近时以最新共识数据库为准。

	历史规律（A，可验证的事实）：FY2026 Q4 实际 681 亿美元 vs 指引 650 亿美元；FY2027 Q1 实际 816 亿美元 vs 指引 780 亿美元；Q2 实际 962 亿美元 vs 指引 910 亿美元——连续三季实际高于指引，市场已把指引当作下限而非中值来解读，这是 Q3 财报后股价反应的关键背景。



2.5 股价对 Q2 财报的反应（事实）

2026 年 8 月 26 日盘后公布后，股价一度因 FY2028 展望而上涨，随后回落（具体盘后幅度未核实）。更值得写进书的是 9–11 月的回撤：9 月初股价约 230 美元附近（9 月初二手资料称约 230 美元），10 月 19 日收盘 217.09 美元，11 月 4 日收盘 200.13 美元（见第八章），财报利好后两个多月股价反而下跌约 16%——市场定价的已从“本季数字”转向“现金流质量、供应承诺与 FY2028 展望的可信度”。

跟踪记（2026-11-09）：Q3 财报前一周——董事会调查与 H200 许可质疑

性质：跟踪小结，不是新财报分析。最新一季仍是 FY2027 Q2（2026 年 8 月 26 日公布）；Q3 FY2027（截至 2026 年 10 月 25 日）定于 11 月 17 日盘后公布，电话会美东时间 17:00。对应文章见本站《英伟达跟踪：Q3 财报前一周——董事会启动独立调查，H200 许可再起波澜》（文章 47）。

股价（复核）：11 月 5 日收 181.60 美元（-9.26%），11 月 6 日收 186.64 美元（+2.78%）；较 10 月 6 日收盘高点 239.24 美元回落约 22.0%，市值约 4.51 万亿美元。口径订正：本站文章 46 的 11 月 5 日收盘 182.29 美元是 Nasdaq screener 盘中口径，官方收盘为 181.60 美元。本章 2.5 节的 11 月 4 日收盘 200.13 美元不变。11 月 5–6 日的价格已由第九章 11 月 7 日更新记记入，本节不再重复展开。

Q3 指引与共识（未变）：营收 1,080 亿美元（±2%），毛利率 74%（±50 个基点），不含中国数据中心收入。共识三组并列：MarketBeat EPS 2.47 美元/营收 1,088 亿美元，ATLAS EPS 2.49 美元（11 月 6 日），Sync2Cal EPS 2.53 美元/营收 1,114 亿美元。毛利率路径以电话会实录原文为准：Q4 触底 71%–72%，FY2028 回到 72%–73%（CFO Kress，8 月 26 日）。

董事会独立调查（11 月 7–8 日，本书此前未记）：《金融时报》11 月 7 日报道，美方情报备忘录称黄仁勋与新加坡 Megaspeed 高管 Alice Huang 有恋情关系，美方认为其被中国国家安全部招募；备忘录未公开。11 月 8 日董事会宣布启动独立调查（独立董事委员会＋外部独立律师），称目前没有理由相信国家安全或公司机密受到损害；黄仁勋同日向员工发备忘录承认婚外情并道歉，继续担任 CEO。众议院三位共和党委员会主席要求黄仁勋 11 月 18 日作闭门简报，11 月 11 日前回复。NBC 新闻表示未独立核实相关报道；Alice Huang 未被起诉。

H200 对华许可调查（NYT，11 月 7 日，本书此前未记）：商务部批准约 24 家中国公司购买或处理 H200，其中 New Matrix（成立 17 个月，北京注册地址空置，股东与实体清单上的 Wise Road Capital 有关联）与 Maginfra（注册地址空置，与实体清单上的浪潮共享人员与专利）受到质疑。50% 关联规则暂停期延至 2027 年 1 月 10 日。对华 H200 出货占 Q2 数据中心收入不到 1%，Q3 指引不含中国数据中心收入。空置地址与关联关系不等于违规，NYT 未证实芯片流向军方。

收购 Hugging Face（补记，本书此前完全未提及）：英伟达 9 月 3 日宣布以 129.3 亿美元收购开源模型平台 Hugging Face（约 119 亿美元付给投资者，约 10 亿美元为员工保留计划），预计 2027 年上半年完成；10 月 28 日路透报道，美国司法部已就该收购对竞争的影响展开询问，交易仍待多司法辖区批准。

卖方与供应链：Melius（Ben Reitzes）11 月 2 日将目标价由 420 美元下调至 315 美元，维持买入，理由是 AI 基建支出的融资负担。10 月 21 日公司与供应链伙伴计划基板产能三年内扩至 2.5 倍，Amkor 先进封装产能到 2028 年底增长超 300%，向 KYEC 预付 11 亿美元锁定美国新测试产能。路透关于 Nscale 信贷担保的报道未签署，不写为事实。

下个观测窗口：11 月 17 日盘后 Q3 财报（对照第九章五个验证点：营收 vs 指引、经营现金流与 DSO、毛利率、供应承诺与担保、客户结构），以及 11 月 18 日众议院简报。
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3.1 年度表（A，财报实绩；财年截至 1 月最后一个周日）


	财年	营收	净利润	经营利润	毛利润	稀释 EPS（GAAP）

	FY2022（截至 2022-01-30）	269.14 亿美元	97.52 亿美元	100.41 亿美元	174.75 亿美元	0.39 美元

	FY2023（截至 2023-01-29）	269.74 亿美元	43.68 亿美元	42.24 亿美元	153.56 亿美元	0.17 美元

	FY2024（截至 2024-01-28）	609.22 亿美元	297.60 亿美元	329.72 亿美元	443.01 亿美元	1.19 美元

	FY2025（截至 2025-01-26）	1,304.97 亿美元	728.80 亿美元	814.53 亿美元	978.58 亿美元	2.94 美元

	FY2026（截至 2026-01-25）	2,159.38 亿美元	1,200.67 亿美元	1,303.87 亿美元	1,534.63 亿美元	4.90 美元



FY2026 补充（A，10-K，2026 年 2 月 25 日提交）：营收同比 +65.5%，净利润同比 +64.7%，净利率 55.6%；经营现金流约 1,027 亿美元，资本开支约 60 亿美元，自由现金流约 967 亿美元（占营收 44.8%，二手资料按 10-K 计算）；分部：计算与网络 1,935 亿美元（+66%），图形 225 亿美元（+57%）；按市场平台：数据中心 1,937 亿美元（占 90%），美国收入 1,496 亿美元（占 69%，同比 +93%）。

TTM（截至 FY2027 Q2，2026 年 7 月 26 日，二手资料按财报加总）：营收约 3,029.7 亿美元，净利润约 1,928.8 亿美元，经营利润约 1,975.8 亿美元。TTM 口径含 Q2 的 77.7 亿美元股权证券收益，引用时须提示。


  营收：FY2022–FY2026（亿美元，A）
  
  269FY22
  270FY23
  609FY24
  1,305FY25
  2,159FY26
  五年营收从 269 亿到 2,159 亿，增长 8 倍；净利润从 97.5 亿到 1,200.7 亿，增长 12 倍。

3.2 变化与驱动因素（按年拆解）


	FY2022：营收 269 亿美元，净利润 97.5 亿美元，净利率 36%——游戏与数据中心双轮驱动的最后一年。

	FY2023：营收几乎持平（269.7 亿），净利润腰斩至 43.7 亿美元（净利率 16%），主因加密货币崩盘导致游戏 GPU 库存积压与毛利率跌至约 57%；这是 AI 爆发前夜的低谷，也是理解“周期性”的关键一年。

	FY2024：ChatGPT 后的第一年完整财年，营收翻倍至 609 亿美元（+126%），净利润 297.6 亿美元（+581%）；数据中心开始主导。

	FY2025：营收 1,305 亿美元（+114%），净利润 728.8 亿美元；Hopper 全面放量，数据中心占比升至约 88%。

	FY2026：营收 2,159 亿美元（+65%），净利润 1,200.7 亿美元；Blackwell 放量，数据中心占比 90%；自由现金流 967 亿美元。五年营收从 269 亿到 2,159 亿，增长 8 倍；净利润从 97.5 亿到 1,200.7 亿，增长 12 倍。

	贯穿性驱动：毛利率从 FY2023 的约 57% 修复至 FY2026 的 71%（1,534.63/2,159.38，本报告计算）；规模效应＋高价 AI 系统＋软件（CUDA / AI Enterprise）的组合，使利润增速持续高于营收增速，直到 FY2027 Q2 出现“利润含股权收益、现金流掉队”的新裂口。



3.3 FY2027 全年展望

公司未发布 FY2027 全年营收或利润的正式指引（B，仅有 Q3 单季指引与 FY2028 约 70% 增长展望）。若按已报两季＋Q3 指引中值加总，前三季约 2,858 亿美元；Q4 若与 Q3 持平，全年约 3,900–4,100 亿美元（本报告按指引推算，不可写为公司指引）。FY2028 约 70% 增长展望见第二章 2.4 节。

FY2027 前三季加总的算法

公司未发布 FY2027 全年营收或利润的正式指引（仅有第三季度单季指引与 FY2028 约 70% 增长展望）。若按已报两季＋第三季度指引中值加总，前三季约 2,858 亿美元；第四季度若与第三季度持平，全年约 3,900–4,100 亿美元（本报告按指引推算，不可写为公司指引）。这个推算的敏感点在第四季度：第三季度指引是 1,080 亿美元（本书第二章），第四季度如果高于第三季度，全年就会超过 4,100 亿美元；如果低于，全年就会低于 3,900 亿美元。11 月 17 日盘后公布的第三季度财报，要看的不只是营收相对 1,080 亿美元指引的兑现，还有第四季度指引的数字——后者才是全年推算的决定变量。

年度表的另一条主线是利润增速与营收增速的关系：规模效应＋高价 AI 系统＋软件（CUDA / AI Enterprise）的组合，使利润增速持续高于营收增速，直到 FY2027 第二季度出现“利润含股权收益、现金流掉队”的新裂口。FY2022–FY2026 的年度表（财报实绩，财年截至 1 月最后一个周日）：FY2022 营收 269.14 亿美元、净利润 97.52 亿美元；FY2023 营收 269.74 亿美元、净利润 43.68 亿美元（利润腰斩的一年）；FY2024 营收 609.22 亿美元、净利润 297.60 亿美元；FY2025 营收 1,304.97 亿美元、净利润 728.80 亿美元；FY2026 营收 2,159.38 亿美元量级（本书前文）。五年里营收增长约 8 倍，净利润增长约 7.5 倍——利润增速略低于营收增速，正是 FY2027 第二季度“现金流掉队”裂口的长期背景：规模扩张的速度，已经开始超过利润与现金流的兑现速度。

第四章 业务拆解：数据中心与边缘计算
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4.1 数据中心：规模、增速与利润结构


	规模（A）：FY2026 数据中心 1,937 亿美元（占营收 90%）；FY2027 Q2 890.23 亿美元（占 92.5%），同比 +117%。

	客户结构（A，Q2）：超大规模客户（公有云＋最大消费互联网公司）487.1 亿美元（+102%），AI 云、工业与企业（ACIE，含 AI 原生云、主权 AI、工业与企业自建 AI 工厂）403.1 亿美元（+138%）。ACIE 增速已超过超大规模，说明需求正在从几家云巨头向更广的客户群扩散——这是管理层“需求未见顶”论证的核心，也是验证点（见第九章）。

	产品线：Hopper（H100/H200）→ Blackwell（B200 / GB200 NVL72 机架，单机架含 72 块 Blackwell GPU，售价约 200–300 万美元，二手资料）→ Blackwell Ultra（GB300/B300，2025 年下半年出货）→ Vera Rubin（2026 年 8 月量产）。Vera Rubin 单 GPU 约 3,360 亿晶体管、288GB HBM4 显存，公司称单位能耗的智能体吞吐量可达 Blackwell 的 10 倍（管理层表述，二手转述）。

	利润率：公司不单独披露数据中心分部的经营利润（A，分部口径只分计算与网络、图形）。书中不可编造数据中心利润率，只能写整体毛利率 75% 与经营利润率 66%（637.34/962.21，本报告计算）。




  FY2027 Q2 营收结构（A，亿美元）
  数据中心 890.23（92.5%）
  92.5%
  边缘计算 71.98（7.5%）
  7.5%
  其中：超大规模客户 487.10（50.6%，+102%）
  
  其中：AI 云、工业与企业 403.10（41.9%，+138%）
  
  超大规模
  ACIE

4.2 边缘计算：游戏、工作站、机器人与汽车


	规模（A）：FY2027 Q2 71.98 亿美元（+27%），占营收 7.5%。FY2026 图形分部 225 亿美元（+57%）。

	构成：游戏 GPU（GeForce RTX 系列）、专业可视化工作站（Blackwell 工作站为 Q2 增长主因）、机器人（Jetson / Isaac 平台）与汽车（Drive 平台）。各子项 Q2 具体数字未核实（新平台口径不再单独披露游戏、专业可视化、汽车、OEM 四条线），见附录未核实清单。

	战略意义：边缘计算是 CUDA 生态的“开发者入口”——游戏与工作站的开发者与 AI 开发者是同一批人；汽车与机器人是“物理 AI”（Physical AI）的试验场，黄仁勋在多个场合称其为下一个增长曲线（管理层表述）。



4.3 软件与生态：CUDA、网络与系统


	CUDA：2006 年推出，注册开发者约 750 万、活跃开发者 400 万以上（公司表述，二手转述）；3,000 多个 GPU 加速应用、4 万多家公司使用（同上）。CUDA 是英伟达最宽的护城河：竞争对手的硬件可以追赶算力，但迁移数百万开发者与数十年积累的库（cuDNN、TensorRT、NIM 等）需要时间。

	网络：Mellanox 带来的 InfiniBand 与 Spectrum-X 以太网，加上 NVLink 芯片间互联与 BlueField DPU，构成“机架即计算机”的底座。2026 年 Q2 电话会与二手分析均指出，网络已成为数据中心收入的重要组成部分，但网络业务单独收入未核实。

	系统化销售：从卖芯片转向卖整机架、整数据中心（DGX / HGX / GB200 NVL72），单价从数万美元的芯片升至数百万美元的机架，这是营收规模跃升的商业模式原因，也是客户集中度与应收账款上升的原因。



4.4 区域结构（A，按客户所在地计费）

FY2027 Q2：美国 600.7 亿美元（62%）、台湾 269.9 亿美元（28%）、中国（含香港）78.8 亿美元（8%）。台湾收入高企反映的是代工与系统组装链（台积电、鸿海、纬创等），而非终端需求所在地，书中引用区域数字时必须写清这一口径，否则会误读“台湾需求暴涨”。中国收入占比已从 FY2024 年的约 20% 量级降至个位数，且 Q3 指引假设为零。

从芯片到机架：单价跃升的商业模式含义

产品线的演进有一条清晰的单价曲线：Hopper（H100/H200）→ Blackwell（B200 / GB200 NVL72 机架，单机架含 72 块 Blackwell GPU，售价约 200–300 万美元，二手资料）→ Blackwell Ultra（GB300 系列）。单机架 72 块 GPU、售价约 200–300 万美元，意味着客户的最小采购单位已经从“一块芯片”变成了“一个机架”，而数据中心的采购单位则变成了“整机架、整数据中心”。这是营收规模跃升的商业模式原因，也是客户集中度与应收账款上升的原因：采购单位越大，单个客户的订单金额就越大，客户付款条件的变化对现金流的影响也就越大——FY2027 第二季度 DSO 从 45 天升至 60 天，正是这一机制的财务表现。

推理 vs 训练：需求结构的变化

数据中心内部的需求结构也在变化：训练需求曾经是绝对主力，推理需求正在快速追赶。推理与训练的区别在于：训练是一次性的大规模算力投入，推理是持续性的小批量算力消耗，前者决定季度的订单脉冲，后者决定长期的收入粘性。英伟达的布局是两边都做：Blackwell 架构同时服务训练与推理，NIM 推理微服务则把推理变成可以按量付费的软件服务。区域结构（按客户所在地计费）也值得注意：FY2027 第二季度美国 600.7 亿美元（62%）、台湾 269.9 亿美元（28%）、中国（含香港）78.8 亿美元（8%）。台湾收入高企反映的是代工与系统组装链（台积电、鸿海、纬创等），而非终端需求所在地，书中引用区域数字时必须写清这一口径，否则会误读“台湾需求暴涨”。中国收入占比已从 FY2024 年的约 20% 量级降至个位数，且第三季度指引假设为零——出口管制的影响已经体现在区域结构里。

第五章 AI 与未来业务：路线图、投资与担保
第五章 AI 与未来业务：路线图、投资与担保

5.1 产品路线图：一年一代

Hopper（2022）→ Blackwell（2024）→ Blackwell Ultra（2025 下半年）→ Vera Rubin（2026 年 8 月量产，管理层称史上最快爬坡）→ 下一代（Feynman，2028 年，公司路线图表述，未核实具体时间）。一年一代的节奏本身就是竞争策略：让追赶者永远落后一代，也让客户没有等待的理由——但这也意味着任何一代的延期或良率问题都会直接冲击季度数字（见第七章）。

5.2 投资与担保：资产负债表成为业务的一部分


	股权投资：Q2 买入股权证券 158.2 亿美元，上半年合计 424 亿美元；有价股权证券 427.83 亿美元、非上市股权证券 511.57 亿美元。投资组合据二手资料包括 SpaceX、英特尔、CoreWeave 等（具体持仓明细未核实）。

	OpenAI 合作（B，管理层表述，二手转述）：潜在 1,000 亿美元投资、部署 10GW 英伟达系统支持 OpenAI 下一代基础设施；另有为俄亥俄州数据中心园区的担保安排（上限约 1,050–1,085 亿美元，口径不一）。“投资＋担保＋供应承诺”三件套是 2026 年英伟达最具争议的安排：支持者称这是锁定未来需求的手段，质疑者称这是“循环融资”——用自己的钱为客户买单，再把客户的订单记为自己的营收。书中应并列两种解读，并写明管理层已正面回应质疑（见第二章 2.3 节）。

	第三方资本动员（B）：公司宣布与 Apollo、BlackRock、Blackstone、Brookfield、高盛、KKR 等合作，“随时间动员超 5,000 亿美元第三方资本建设 AI 基础设施”，以签署最终协议为前提（二手转述）。

	供应承诺：长期供应与产能协议 2,790 亿美元（2026 年 7 月 26 日），上季 1,190 亿美元。这是未来营收的能见度，也是未来支出的刚性——承诺一旦签署，需求下滑时无法轻易取消。




	资产负债表上的新业务（A，2026-07-26）	数值

	有价股权证券	427.83 亿美元（FY2026 年末 128.9 亿美元）

	非上市股权证券	511.57 亿美元（年末 222.51 亿美元）

	供应与产能承诺	2,790 亿美元（上季 1,190 亿美元）

	股权投资承诺	约 250 亿美元（新增，二手资料）

	对外担保上限	约 1,085 亿美元（另一来源称 1,050 亿美元，口径不一）

	总债务	约 383.5 亿美元（长期债务 323.66 亿美元）



5.3 机器人与汽车（物理 AI）

黄仁勋将机器人与自动驾驶称为继数据中心后的“下一个万亿级机会”（管理层表述）。具体产品包括 Jetson 机器人平台、Isaac 仿真与训练平台、Drive 自动驾驶平台。相关收入规模、增速与客户清单未核实（并入边缘计算口径，不再单独披露），书中只能写战略定位，不可写规模数字。

本章的关键判断是：英伟达的增长模式已经变了。过去它是轻资产的芯片设计公司，资本开支只占营收 2.8%；现在它用股权投资、担保与 2,790 亿美元供应承诺为客户的 AI 建设融资。Q2 的现金流算术——经营现金流 240.77 亿＋发债 249 亿才覆盖回购、分红与股权投资——就是这种新模式的第一个季度样本。它是不是“循环融资”，要看第九章的五个验证点，尤其是经营现金流与 DSO 能否在 Q3 回升。


5.4 资金流拆解：一季度的钱从哪里来、到哪里去

5.2 节列出的是存量（资产负债表上躺着什么），本节把 FY2027 Q2 一个季度内的资金动作按方向重排（A，明细见第二章 2.3 节）。来源侧只有两项：经营现金流 240.77 亿美元与发债 249 亿美元。前者同比 +57%（上年同期 153.65 亿），但环比腰斩（上季 503.44 亿）；后者对应当季发行的 250 亿美元优先票据（书内两处分别记为 249 亿与 250 亿，引用时注意口径）。运用侧至少五项：回购 197 亿、分红 60 亿、买入股权证券 158.2 亿、买入债务证券 218 亿、资本开支 27 亿。按书内数字加总（本报告计算），仅回购加分红两项（257 亿）就已超过当季经营现金流（240.77 亿）；再加上买入股权证券，三项合计 415.2 亿美元，约为经营现金流的 1.7 倍。书中原文称"经营现金流 240.77 亿＋发债 249 亿，才覆盖了回购、分红、买入证券与资本开支"，而五项运用加总 660.2 亿美元实际高于两项来源加总 489.77 亿——差额由存量现金与债务证券到期回笼等书中未逐项列示的科目闭合。这非但不推翻"靠发债闭合"的判断，反而把它变得更具体：轻资产标签（资本开支仅占营收 2.8%）与重资产负债表动作，已经可以在同一个季度的同一张报表上并存。


FY2027 Q2 资金动作拆解（亿美元，A）
金＝资金来源，蓝＝资金运用：当季扩张动作已超过经营现金流本身。
240.77
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经营现金流
发债
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分红
买股权证券
买债务证券
资本开支
经营现金流 240.77 亿环比 -52%（上季 503.44 亿）；回购＋分红 257 亿已高于当季经营现金流（本报告加总）。

承诺侧的扩张比流量侧更快。供应与产能承诺从上季 1,190 亿美元增至 2,790 亿美元，一个季度增加 1,600 亿美元（增幅约 134%，本报告计算）；对外担保上限约 1,050–1,085 亿美元（两说并存，口径不一）；股权投资承诺约 250 亿美元（二手资料）。三组承诺加总约 4,125 亿美元（本报告加总，仅作量级参考——担保与股权投资承诺口径不一，不可视为精确合计），相当于 FY2026 全年营收 2,159.38 亿美元的约 1.9 倍。换句话说，英伟达在报表之外承诺的资源规模，已接近公司两个财年的收入，而这些承诺一旦签署，需求下滑时无法轻易取消——5.2 节"未来营收的能见度，也是未来支出的刚性"这句话，要到 4,125 亿这个量级上才显出分量。

对第五章关键判断（增长模式已变）而言，资金流提供了三个可观察的印记：DSO 从 45 天拉长至 60 天（回款变慢）、经营现金流环比 -52%（现金跟不上利润）、发债 249 亿美元（扩张开始依赖债务市场）。三者能否在 FY2027 Q3 反转，是第九章五个验证点中第 2、4 两点的内容；在此之前，对 5.2 节"三件套"的一切定性争论，都不如盯着这三个数字有用。

第六章 竞争格局
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口径警告：“AI 芯片市场份额”因统计口径（出货量、收入、算力）而异，不同来源给出 70%–94% 的不同数字，书中必须注明定义与来源。

6.1 AI 加速器：英伟达 vs AMD vs 定制芯片 vs 中国厂商


	对手	2026 年对照（注明口径）

	AMD	Instinct MI350 / MI400 系列。MI450 获 OpenAI 与 Meta 各 6GW 的承诺（The Teardown，2026 年 6 月），是首个大规模“第二供应商”信号；MI400 亦获 Meta、微软等 hyperscaler 采购意向（多家二手资料）。AMD 的短板仍是软件生态（ROCm vs CUDA）与产能分配（台积电 CoWoS 份额约 10.5 万片，远低于英伟达的约 59.5 万片，二手供应链数据）。

	谷歌 TPU	自研第七代 Ironwood；2026 年 Q3 Alphabet 称 TPU 系统销售是云收入翻倍的“重要贡献者”（A，Alphabet 财报）。谷歌既是英伟达的大客户，也是其替代者——双重身份是竞争格局的核心张力。

	亚马逊 Trainium / Inferentia	AWS 自研训练与推理芯片，2024 年起承诺用于训练；亚马逊同时仍是英伟达的大客户（见 6.2 节对照）。

	Broadcom（定制 ASIC）	为谷歌、Meta、OpenAI、Anthropic 设计定制芯片；FY2025 AI 相关收入超 200 亿美元（SnugLab 转述）；台积电 CoWoS 分配约 15–18.5 万片，几乎全部为定制芯片。Broadcom 与 Anthropic 的新安排覆盖 2027 年起 3.5GW 专用产能（另有 2026 年 1GW）。

	微软 Maia / Meta MTIA	微软与 Meta 的自研推理芯片，主要用于内部推理负载以降低成本，尚未形成对外销售的竞争。

	中国厂商（华为等）	出口管制下中国买家转向国产 AI 芯片（二手资料）；华为昇腾为主要替代。中国 AI 芯片市场份额、华为具体出货数字未核实。

	英伟达份额	不同口径：AI 加速器收入口径约 80%（SnugLab，2026 年 6 月）；分立式 GPU 出货量口径约 94%；另有来源称数据中心 AI 芯片市场约 90%（2026 年 3 月二手资料）。三个数字都“正确”，但定义不同，书中必须并列并注明定义。



6.2 客户即竞争者：hyperscaler 的双重身份

英伟达最大的客户（微软、谷歌、亚马逊、Meta、OpenAI）同时是其最大的潜在替代者：每家都在自研芯片、同时继续大举采购英伟达产品。Q2 数据中，超大规模客户 487.1 亿美元（+102%）与 ACIE 403.1 亿美元（+138%）同时增长，说明替代尚未转化为采购下降；但 Broadcom 的定制芯片订单与 AMD 的 6GW 承诺表明，客户正在用“第二供应商”压价与分散风险。验证点见第九章。

6.3 供应链：台积电 CoWoS 是真正的瓶颈

二手供应链数据（TrendForce / BigGo Finance，经 AI in Asia 转述，2026 年 6 月）：台积电 CoWoS 供需缺口仍约 10%（一年前约 20%）；英伟达约 59.5 万片（近 60%）、Broadcom 约 15–18.5 万片、AMD 约 10.5 万片。先进封装产能而非芯片设计，是 2026–2027 年 AI 算力供给的实际约束，也是英伟达 2,790 亿美元供应承诺能否兑现的前提。

竞争格局的结论不是“英伟达会不会被替代”，而是“替代以什么速度、以什么形态发生”。2026 年的答案是：第二供应商已经拿到承诺（AMD 的 6GW、Broadcom 的 3.5GW），但还没有转化为英伟达采购额的下降。Q3 与 Q4 财报里客户结构的变化，是比任何分析师报告都更可靠的风向标。

第二供应商的时间表

“第二供应商已经拿到承诺，但还没有转化为英伟达采购额的下降”——这是本章的结论，时间表是验证它的关键。AMD Instinct MI450 获 OpenAI 与 Meta 各 6GW 的承诺（The Teardown，2026 年 6 月），是首个大规模“第二供应商”信号；MI400 亦获 Meta、微软等 hyperscaler 采购意向（多家二手资料）。Broadcom 的定制芯片收入超 200 亿美元，2027/2028 年 AI 收入目标分别为约 1,150 亿与约 2,300 亿美元（管理层目标），其中 Anthropic 将成为最大 XPU 客户。谷歌 TPU 自研第七代 Ironwood，2026 年第三季度 Alphabet 称 TPU 系统销售是云收入翻倍的驱动之一。

承诺与采购额之间隔着三道关：第一道是芯片量产与良率，第二道是软件生态（ROCm vs CUDA、TPU 的软件栈），第三道是台积电 CoWoS 先进封装产能的分配。CoWoS 供需缺口仍约 10%（一年前约 20%）；英伟达约 59.5 万片（近 60%）、Broadcom 约 15–18.5 万片、AMD 约 10.5 万片（均为二手供应链数据）。先进封装产能而非芯片设计，是 2026–2027 年 AI 算力供给的实际约束，也是英伟达 2,790 亿美元供应承诺能否兑现的前提。跟踪第二供应商的方法是看英伟达每季的客户结构变化：超大规模客户（公有云＋最大消费互联网公司）487.1 亿美元（+102%）与 AI 云、工业与企业（ACIE）403.1 亿美元（+138%）的增速对比——ACIE 增速已超过超大规模，说明需求正在从几家云巨头向更广的客户群扩散。如果某一季度超大规模的增速掉到 ACIE 之下且绝对额见顶，就是第二供应商开始分流的信号；在此之前，承诺只是承诺。

第七章 风险清单
第七章 风险清单


	#	风险	事实锚点与状态（截至 2026-11-05）

	1	客户集中与需求可持续性	数据中心占营收 92.5%，其中超大规模与 ACIE 两类客户占绝大部分；若 hyperscaler 的 AI 资本开支增速放缓，英伟达的营收增速将直接回落。FY2028 约 70% 增长展望（B）本身就是对“需求持续”的押注，尚未验证。

	2	现金流质量与“循环融资”质疑	Q2 经营现金流环比腰斩、DSO 45→60 天、股权投资与担保规模激增（见第二章 2.3 节）。若客户付款条件继续恶化或担保被触发，利润与现金流的裂口会扩大。管理层已正面回应，但回应不等于证伪。

	3	定制芯片与第二供应商	AMD MI450 获 OpenAI、Meta 各 6GW 承诺；Broadcom 定制芯片收入超 200 亿美元；谷歌 TPU、亚马逊 Trainium 持续迭代。份额侵蚀的速度未核实，需跟踪每季的客户结构变化。

	4	出口管制与中国市场	Q3 指引假设中国数据中心收入为零；美国商务部持续收紧先进 AI 芯片出口，并曾以 H20/H200 的有条件放行为条件要求英伟达、AMD 向美国政府缴纳销售额的 15% / 25%（二手资料）。中国收入占比已降至 8%，但管制进一步升级（如扩大至更多产品线）仍是尾部风险。

	5	中国反垄断（SAMR）	2025 年 9 月 15 日，中国市场监管总局初步认定英伟达违反反垄断法（未履行 2020 年 Mellanox 收购附加条件），处罚可达上年在中国销售额的 10%（二手资料）。截至 2026 年 11 月 5 日，最终处罚决定未核实，见附录未核实清单。

	6	美国司法部反垄断调查	司法部对英伟达涉嫌将 GPU 与软件、网络产品捆绑销售的调查已进入正式取证阶段（二手资料，2026 年 3 月）；存在针对 CUDA 软硬件捆绑的诉讼风险。截至 2026 年 11 月 5 日，是否起诉未核实。

	7	供应链与良率	一年一代的节奏下，任何一代的延期、良率或 HBM 内存供应问题都会直接冲击季度数字；内存成本上升已是管理层在 Q3 指引中提示的毛利率压力（Q3 毛利率指引 74%，低于 Q2 的 75%）。

	8	股权证券收益的波动性	净利润中 77.7 亿美元为未实现股权收益，方向可逆：若持仓标的（如 SpaceX、CoreWeave 等）估值下跌，净利润将同步承压——Alphabet Q3 的 86.64 亿美元股权证券亏损就是同一机制的反面教材。

	9	估值与股价波动	股价过去一个月跌约 16.3%、过去一年跌约 3.3%（截至 2026 年 11 月 4 日收盘），而营收仍在翻倍——股价与基本面的背离本身就是风险信号：市场正在为“增长能否持续、现金流能否兑现”重新定价。



九条风险里，前两条是同一枚硬币的两面：需求是否持续，决定营收；现金流是否兑现，决定利润的质量。第三条决定前两条能持续多久；第四至六条是监管的尾部风险；第七、八条是财报数字本身的波动来源；第九条是市场把前八条加总后的价格。读财报时，建议按这个顺序核对：先看 Q3 营收与指引，再看经营现金流与 DSO，然后看客户结构，最后才看股价。

风险的另一面：证伪条件与现金流跟踪

九条风险里，前两条是同一枚硬币的两面：需求是否持续，决定营收；现金流是否兑现，决定利润的质量。第一条客户集中与需求可持续性：证伪条件是 FY2027 第三季度营收相对 1,080 亿美元指引的兑现，以及 FY2028 约 70% 增长展望有没有在电话会里被重申或上调——展望本身尚未验证，11 月 17 日财报夜是第一次验证。第二条现金流质量与“循环融资”质疑：第二季度经营现金流环比腰斩、DSO 从 45 天升至 60 天、股权投资与担保规模激增（见第二章 2.3 节）；证伪条件是第三季度经营现金流回升且 DSO 回落，管理层已正面回应，但回应不等于证伪，数字才是证据。

第三条定制芯片与第二供应商：份额侵蚀的速度未核实，需跟踪每季的客户结构变化（见第六章新增的“第二供应商的时间表”一节）。第四条出口管制：第三季度指引假设中国收入为零，管制的影响已经体现在区域结构里，跟踪方法是看中国收入占比会不会从个位数进一步变化，以及有没有新的管制措施出台。第五至六条是监管的尾部风险，第七、八条是财报数字本身的波动来源（股权证券亏损就是同一机制的反面教材），第九条估值与股价波动：股价过去一个月跌约 16.3%、过去一年跌约 3.3%（截至 2026 年 11 月 4 日收盘），而营收仍在翻倍——股价与基本面的背离本身就是风险信号。读财报时，建议按这个顺序核对：先看第三季度营收与指引，再看经营现金流与 DSO，然后看客户结构，最后才看股价。11 月 5 日收盘 181.60 美元（-9.26%），11 月 6 日收盘 186.64 美元（+2.77%）——两天的反弹没有改变九条风险里的任何一条，只是改变了第九条风险的价格。

第四至六条风险值得再展开一句。第四条出口管制与地缘：第三季度指引假设中国收入为零，中国收入占比已从 FY2024 年的约 20% 量级降至个位数，管制的影响已经体现在区域结构里；跟踪方法是看中国收入占比会不会从个位数进一步变化，以及有没有新的管制措施出台。第五条供应链：台积电 CoWoS 是真正的瓶颈，先进封装产能而非芯片设计，是 2026–2027 年 AI 算力供给的实际约束（见第六章）。第六条监管与反垄断：与 Alphabet、Meta 等公司面临的情形类似，反垄断的调查周期以年计，短期内不会有结论，但长期看，任何关于 CUDA 生态排他性的认定都会直接冲击护城河的定价。第七、八条是财报数字本身的波动来源，第九条是市场把前八条加总后的价格。

第八章 估值与股价
第八章 估值与股价（截至 2026 年 11 月初）

8.1 价格与市值（注明口径与日期）

	指标	数值	口径与日期


	收盘价	200.13 美元	2026 年 11 月 4 日收盘（多家行情源一致；当日 -3.17%，前收盘 206.69 美元，日区间 199.68–206.79 美元，成交量约 1.48 亿股）

	市值	约 4.82 万亿美元	MarketBeat，2026 年 11 月 4 日收盘（200.13 美元 × 约 240.8 亿股，本报告按市值反推股数）

	52 周区间	164.27–243.37 美元	多家行情源一致（2026 年 11 月 4 日）

	50 日 / 200 日均线	约 221.20 美元 / 204.67 美元	二手行情源（Gekko，2026 年 11 月 4 日收盘）

	盘后	199.80 美元（-0.16%）	2026 年 11 月 4 日盘后（StockAnalysis）



8.2 表现：过去一个月与过去一年

	区间	表现	口径


	过去 1 个月	约 -16.3%	至 2026 年 11 月 4 日收盘（Gekko）

	过去 1 年	约 -3.3%	至 2026 年 11 月 4 日收盘（StockAnalysis：52 周跌幅 -3.26%）

	2026 年内高点	243.37 美元（52 周高点）	2026 年内（具体日期未核实）

	年初至今（YTD）	未核实	本轮未取得 2025 年末收盘价复核，见附录未核实清单



一句话：2026 年股价呈“冲高回落”：年内高点 243.37 美元，11 月 4 日收盘 200.13 美元，较 52 周高点低约 17.8%（本报告计算），且已跌破 50 日均线、逼近 200 日均线——而同期营收仍在同比翻倍。股价与基本面的背离，是 Q3 财报（11 月 17 日）前市场最关注的张力。


  2026 年股价：冲高回落（美元）
  52周高 243.37 美元
  52周低 164.27 美元
  
  约 2309 月初
  217.0910 月 19 日
  200.1311 月 4 日

8.3 市盈率等估值口径（必须并列，不可只给一个数字）

	口径	市盈率	计算基础	来源层级


	FY2026 市盈率	约 41 倍（本报告计算：200.13 / 4.90）	FY2026 稀释 EPS 4.90 美元（A，10-K）	财报＋本报告计算

	TTM 市盈率	未核实	需 TTM 稀释 EPS（本轮未取得 Q1 FY2027 稀释 EPS 复核，不可自行加总）	见附录未核实清单

	前瞻市盈率	未核实	需 FY2027/FY2028 共识 EPS（本轮未取得共识数据库）	见附录未核实清单

	分析师目标价	未核实	本轮未取得汇总数据	见附录未核实清单



书中必须写明的警示：FY2026 口径的 41 倍用的是已结束财年的 EPS；若用含 Q2 股权收益的 TTM 净利润计算，市盈率会显得更低，但分母含非经营收益，两种口径都不可单独引用。

8.4 近期股价大涨或大跌的关键事件

	日期	事件与股价反应


	2026 年 8 月 26 日	Q2 财报：营收 962 亿美元、FY2028 约 70% 增长展望；盘后一度上涨后回落（具体幅度未核实）

	2026 年 10 月 19 日	收盘 217.09 美元，较 52 周高点低约 10.8%（二手资料）

	2026 年 11 月 4 日	收盘 200.13 美元（-3.17%），过去一个月累计跌约 16.3%

	2026 年 11 月 5 日	收盘 181.60 美元（-9.26%）	中期选举后市场担忧数据中心建设受限，费城半导体指数单日跌约 12%（ChartCompass / InsideZenith 行情回顾）

	2026 年 11 月 6 日	收盘 186.64 美元（+2.77%）	随芯片板块部分反弹（Finnhub）

	2026 年 11 月 17 日（待发生）	Q3 FY2027 财报（盘后），市场焦点：营收 vs 1,080 亿美元指引、毛利率 vs 74%、经营现金流是否回升、Q4 指引



Q3 财报夜（11 月 17 日）看什么

2026 年 11 月 17 日盘后，英伟达将公布 FY2027 第三季度财报，市场焦点在本书前文已经列出：营收 vs 1,080 亿美元指引、毛利率 vs 74%、经营现金流是否回升、第四季度指引。这里把四个焦点展开成核对清单。第一，营收：指引中值 1,080 亿美元，兑现本身不难（第二季度营收已达约 962 亿美元量级，第三季度指引只要求环比增长约 12%），难的是超预期的幅度——市场定价的不是“达标”，而是“超多少”。第二，毛利率：指引约 74%，第二季度毛利率的口径与 HBM 成本有关，毛利率能不能守住 74%，决定了 Blackwell 的定价权还在不在。

第三，经营现金流：这是本季最重要的数字，超过营收本身。第二季度经营现金流环比腰斩、DSO 从 45 天升至 60 天，如果第三季度经营现金流回升且 DSO 回落，“循环融资”质疑就失去了一半依据；如果继续恶化，利润与现金流的裂口会成为下一季度的主线。第四，第四季度指引：全年约 3,900–4,100 亿美元的推算（本报告按指引推算，不可写为公司指引）全系于这一数字，第四季度指引高于第三季度，全年就超过 4,100 亿美元；低于，全年就低于 3,900 亿美元。四个焦点里，第三与第四个比第一与第二个更重要——因为市场已经相信英伟达能卖出芯片，不相信的是它能不能收到钱、以及明年还能卖多少。11 月 5 日收盘 181.60 美元（-9.26%）、11 月 6 日收盘 186.64 美元（+2.77%，Finnhub），财报夜的波动大概率会超过这两天的幅度，期权市场定价的方向与本书无关，本书只负责财报夜之后用实绩替换共识。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：本节把第九章的三情景放到「每股盈利 × 估值倍数」的坐标上，推导出每个情景对应的价格——全部为情景推演，不是预测，更不是投资建议。每股盈利尽量用书内数字推算（本报告计算），估值倍数因书内仅有 FY2026 口径约 41 倍单点（第八章 8.3 节），前瞻与同行倍数取自市场共识数据并逐项标注来源与未核实状态。

本节使用的锚点（口径照录前文）：现价 200.13 美元、市值约 4.82 万亿美元（2026 年 11 月 4 日收盘，MarketBeat）；股数约 240.8 亿股（书内按市值反推，本报告计算口径）；FY2026 稀释 EPS 4.90 美元、净利率 55.6%（A，10-K）；FY2027 Q2 净利率 62.0%（本报告计算）；TTM 净利润约 1,928.8 亿美元（二手资料按财报加总，其中含 Q2 的 77.7 亿美元股权证券收益）；FY2027 全年营收推算约 3,900–4,100 亿美元（本报告按指引推算，不可写为公司指引）。倍数锚点来自市场共识（未核实）：NTM 前瞻市盈率约 16.9 倍（2026 年 10 月 30 日）、同行前瞻市盈率中位数约 26.8 倍、Broadcom 前瞻市盈率约 31.3 倍、当前静态市盈率约 23.5–29.3 倍。


	情景（对齐第九章）	经营假设（书内口径）	每股盈利基础	估值倍数（来源）	对应价格（本报告计算）	较 11 月 4 日收盘

	看多：AI 基础设施兑现＋现金流修复	FY2027 全年营收超过 4,100 亿美元（Q4 指引高于 Q3）；净利率保持 FY2027 Q2 的 62.0%	约 10.6 美元＝4,100 亿 × 62.0% ÷ 240.8 亿股	约 31 倍（对标 Broadcom 前瞻市盈率约 31.3 倍，市场共识，未核实）	约 327 美元	约 +63.5%

	基准：高增长＋高投入并存	FY2027 全年营收落在 3,900–4,100 亿美元推算区间；净利率介于 FY2026 的 55.6% 与 Q2 的 62.0% 之间	约 9.3 美元（FY2027 共识 EPS 约 9.29–9.31 美元，市场共识，未核实）	约 27 倍（同行前瞻市盈率中位数约 26.8 倍，市场共识，未核实）	约 251 美元	约 +25.5%

	看空：需求或现金流证伪	盈利增长停滞：以 TTM 净利润剔除 77.7 亿美元股权收益后（约 1,851 亿美元）为盈利上限；DSO 与现金流按第九章看空触发线恶化	约 7.7 美元＝（1,928.8 − 77.7）亿 ÷ 240.8 亿股	约 17 倍（NTM 前瞻市盈率约 16.9 倍，市场共识，未核实）	约 131 美元	约 −34.7%



换算式与关键假设：三个价格的可复算链条如下。看多情景：4,100 亿美元 × 62.0% ÷ 240.8 亿股 ≈ 10.6 美元，× 31 倍 ≈ 327 美元（本报告计算）；基准情景：共识 EPS 9.3 美元（市场共识）× 27 倍 ≈ 251 美元（本报告计算），而书内口径的推算区间为 3,900 亿 × 55.6% ÷ 240.8 亿股 ≈ 9.0 美元至 4,100 亿 × 62.0% ÷ 240.8 亿股 ≈ 10.6 美元（本报告计算），共识 9.3 美元落在区间内，两条路径互为印证——共识营收约 4,116 亿美元（市场共识）略高于书内推算上限 4,100 亿，差异主要在 Q4 假设；看空情景：（1,928.8 − 77.7）亿美元 ÷ 240.8 亿股 ≈ 7.7 美元，× 17 倍 ≈ 131 美元（本报告计算）。锚定校验：FY2026 稀释 EPS 4.90 美元 × 约 41 倍（书内口径）≈ 201 美元，与 11 月 4 日收盘 200.13 美元几乎重合，即现价恰好站在「FY2026 实绩 × 41 倍」的坐标上；按市值口径复核，4.82 万亿 ÷ TTM 净利润 1,928.8 亿 ≈ 25 倍（本报告计算，分母含 77.7 亿股权收益；剔除后约 26 倍），落在市场共识的静态市盈率约 23.5–29.3 倍（未核实）区间内。另按书内 Q3 指引粗算单季 GAAP 每股盈利：1,080 亿 × 74% − 约 92 亿经营费用，再按 16%–18% 税率，得约 2.4–2.5 美元（本报告粗算，未计其他收益项），与书内引述的共识 2.47 与 2.53 美元（C）量级一致。若把时间轴拉到 FY2028：共识 EPS 约 15.8 美元（市场共识，未核实；与管理层 FY2028 营收约 70% 增长展望方向一致，B），同一 27 倍倍数对应约 427 美元（本报告计算）——这是量级示意，兑现要等 FY2028 的实绩。

关键假设有三条必须写明。第一，股数固定为约 240.8 亿股（书内反推口径），不考虑回购缩股——Q2 单季回购 197 亿美元（A），持续回购会抬高每股数字，本报告按现有股数从保守处理；第二，FY2027 全年净利润尚未公布，看多与基准情景的盈利基础是「营收推算 × 净利率假设」，净利率两端 55.6% 与 62.0% 均取自书内实绩，但全年净利率可能落在区间之外（例如 Q4 毛利率因内存成本承压）；第三，TTM 每股数字按净利润总额除以现股数计算，未采用逐季 EPS 加总（书内明确不可自行加总），且分母含 77.7 亿美元非经营收益，引用时必须连同提示一起引用。

局限与免责：本节最大的敏感性在倍数——价格对倍数是线性放大，前瞻市盈率每变动 1 倍，对应价格变动约 7.7–10.6 美元（本报告计算）；而英伟达历史市盈率区间极宽（近十年约 12.5–147 倍，Macrotrends 口径，市场共识，未核实），不同数据源给出的前瞻倍数相差近一倍（约 11.8–24.4 倍，未核实），任何「合理倍数」的取值都高度主观，本节取值仅为区间内示意。其次，情景中的营收与净利率均未经财报验证，FY2027 Q3 实绩（11 月 17 日盘后）公布后应整体重估。本节全部内容为情景推演与口径演示，不构成投资建议，亦不构成对任何价格的预测。


第九章 未来预判：三情景与五个验证点
第九章 未来预判：三情景与五个验证点

声明：以下为情景分析框架，不是预测、不是投资建议。关键假设均标注为假设，触发条件为可观测事件。

9.1 三情景


	情景	关键假设	触发条件（可观测）

	看多：AI 基础设施兑现＋现金流修复	Q3 营收高于指引上限（＞1,101.6 亿美元）；Vera Rubin 如期占数据中心收入约 20%；经营现金流回升至净利润的 60% 以上；DSO 回落至 50 天以下；FY2028 增长展望获 Q4 指引佐证	Q3 经营现金流环比明显回升；Q4 指引营收高于 1,200 亿美元量级（本报告假设，非公司指引）；供应承诺转化为收入而非库存

	基准：高增长＋高投入并存	Q3 营收落在指引区间内（1,058–1,102 亿美元）；毛利率约 74%；经营现金流仍低于净利润，但 DSO 不再恶化；FY2028 增速低于 70% 展望但仍高于 40%	Q3 营收在指引内、毛利率 73.5%–74.5%；Q4 指引温和；回购继续但股权投资增速放缓

	看空：需求或现金流证伪	Q3 营收低于指引下限或仅勉强达标；毛利率跌破 73.5%（内存成本）；经营现金流继续环比下滑或 DSO 超过 65 天；AMD / Broadcom 的第二供应商订单转化为实际出货，超大规模客户采购增速放缓	Q3 经营现金流＜200 亿美元；DSO 继续上升；Q4 指引低于 Q3 实际；hyperscaler 资本开支指引下调（微软、Meta、亚马逊、Alphabet 的财报电话会）



9.2 未来两个季度（Q3 FY2027 与 Q4 FY2027 财报）最值得跟踪的 5 个验证点


	Q3 营收 vs 1,080 亿美元指引：实际是否高于指引？连续三季“超指引”的规律能否延续？Vera Rubin 是否如管理层所言占数据中心收入约 20%？

	经营现金流与 DSO：经营现金流是否从 Q2 的 240.77 亿美元回升？DSO 是否从 60 天回落？这是判断“利润质量”的第一指标。

	毛利率与内存成本：Q3 毛利率是否守住 74% 指引？管理层对 Q4 毛利率的表述（此前称 Q4 毛利率将因内存成本承压，二手资料）。

	供应承诺与担保的兑现：2,790 亿美元供应与产能承诺中有多少转化为收入？股权投资与担保规模是否继续扩大？OpenAI 合作是否有最终协议落地？

	客户结构：超大规模 vs ACIE 的增速是否维持（ACIE +138% 能否持续）？AMD MI450、Broadcom 定制芯片是否在客户采购中出现可观测的份额变化？



三情景的分水岭不在营收，而在现金流。Q3 营收大概率落在指引附近——连续三季超指引的规律与 1,130–1,140 亿美元的部分卖方预期（C）都指向这一点；真正的分歧是经营现金流能不能从 240.77 亿美元回升、DSO 能不能从 60 天回落。如果回升，看多情景的第一个条件就成立了；如果继续下滑，即便营收超预期，市场也会继续追问同一个问题：利润是不是真的变成了钱。


9.3 三情景的再校准：营收坐标与现金流分水岭

9.1 节的三情景以 Q3 营收的落点开头，本节把"落点"放到同一把尺上（单位均为亿美元）。公司指引（B）区间 1,058.4–1,101.6，中值 1,080；市场共识（C）三个口径互不相同——MarketBeat 约 1,088、另一聚合源（Sync2Cal，2026 年 11 月初）约 1,114、部分二手分析称部分卖方预期 1,130–1,140（高于指引上限）；上年同期（FY2026 Q3）营收 570.1 亿、EPS 1.30 美元（MarketBeat 口径），共识 EPS 2.47 与 2.53 美元两说，共识营收隐含同比约 +90.9%。把这五个坐标并排放，能得出一个 9.1 节没有明说的推论：共识的分布整体位于指引中值之上，其中两个口径高于指引上限。结合连续三季实绩高于指引的历史规律（681 vs 650、816 vs 780、962 vs 910，A），"营收落在指引区间内"在 Q3 的语境里不构成利空——基准情景（9.1 节定义：1,058–1,102 亿）与看多情景的差距，只在 1,101.6 亿这一条线上；真正低于 1,058.4 亿，才触发看空情景的营收条件。


Q3 FY2027 营收：指引与共识的坐标（亿美元）
截至 2026 年 11 月 5 日尚未公布实绩；1,080 亿为（B）指引中值，其余为（C）共识口径。








1,080
指引中值（B）
1,101.6
指引上限
1,130–1,140
部分卖方预期（C）
1,040
1,160
1,058.4
指引下限
1,088
MarketBeat（C）
1,114
Sync2Cal（C）
历史规律（A）：连续三季实绩高于指引——681 vs 650、816 vs 780、962 vs 910（亿美元）。
上年同期（FY2026 Q3）营收 570.1 亿美元（MarketBeat 口径），共识营收隐含同比约 +90.9%。

这也是对 9.1 节分水岭判断的重申与细化：三情景的分水岭不在营收，而在现金流。看多情景需要"经营现金流回升至净利润的 60% 以上、DSO 回落至 50 天以下"（9.1 节假设），看空情景的触发线是"Q3 经营现金流＜200 亿美元、DSO 超过 65 天"，而 Q2 的基线是经营现金流 240.77 亿、DSO 60 天（A）——两条触发线与基线之间各只剩约 41 亿与 5 天的距离。换言之，Q3 财报（11 月 17 日盘后）公布时，营收数字决定的是标题，经营现金流与 DSO 决定的才是情景归属。下表把五个验证点按"看多信号／看空信号"重排，供财报当晚逐项对照。


	验证点（9.2 节）	看多信号	看空信号

	1. Q3 营收 vs 指引	高于上限 1,101.6 亿；Vera Rubin 占数据中心约 20% 兑现	低于下限 1,058.4 亿或仅勉强达标

	2. 经营现金流与 DSO	经营现金流回升至净利润 60% 以上；DSO 回落至 50 天以下	经营现金流＜200 亿；DSO 超过 65 天

	3. 毛利率与内存成本	守住 74% 指引，Q4 不再下修	跌破 73.5%（内存成本）

	4. 供应承诺与担保	2,790 亿承诺转化为收入；OpenAI 最终协议落地	承诺与担保继续扩大而收入不至

	5. 客户结构	ACIE 增速维持（Q2 为 +138%）	AMD MI450、Broadcom 定制芯片出现可观测的份额转化



还有一处需要再校准的是 FY2028 约 70% 增长展望（B）在三情景中的地位。看多情景要求 Q4 指引高于 1,200 亿美元量级（9.1 节注明为本报告假设，非公司指引）来佐证展望；基准情景允许增速低于 70% 但高于 40%；看空情景则以"Q4 指引低于 Q3 实际"为触发。三个情景对同一句展望的读法不同，但都把它当作待验证的承诺而非事实——这与第二章 2.4 节"这是管理层展望，不是实绩，更不是共识"的提醒完全一致。

更新记（2026 年 11 月 7 日）：11 月 5 日大跌与两条只写到"报道称"的消息

11 月 5 日英伟达收盘 181.60 美元（-9.26%），11 月 6 日收报 186.64 美元（+2.77%，Finnhub）。下跌的直接触发因素是中期选举结果引发的市场对数据中心建设限制的担忧（多家行情回顾，11 月 6 日），不是公司新财报——下次财报仍是 11 月 17 日盘后（FY2027 Q3），市场共识为每股收益约 2.47 美元、营收约 1088 亿美元（数据商汇总，11 月 6 日），与公司指引约 1080 亿美元基本一致。

另有两条消息只写到"报道称"的程度，不写为事实：其一，据路透报道，约 60 万片 H200 芯片滞留在香港、等待中国方面批准大规模进口（路透经 ad-hoc-news 转述，11 月 6 日）；其二，黄仁勋在 8 月电话会上称 Vera Rubin 系统每吉瓦可产生约 400 亿美元收入，高于 Grace Blackwell 的约 250 亿美元、Hopper 的约 180 亿美元（Fool 转述，11 月 6 日）——这是管理层对下一代产品的收入机会表述，不是订单也不是指引，兑现要等 Rubin 量产后的财报验证。

第十章 关键口径与常见误读
第十章 关键口径与常见误读

本书前九章的数字全部来自同一份底稿，但同样的数字换一种口径，结论会完全不同。本章把全书最容易读错的六个口径集中讲清，读者引用本书任何数字时，建议先核对本章。

10.1 财季口径：FY2027 Q3 还没有实绩

英伟达财年截至每年 1 月最后一个周日，FY2027 Q3 截至 2026 年 10 月下旬，财报日为 2026 年 11 月 17 日盘后。截至本书数据截止日（2026 年 11 月 5 日），Q3 的一切数字都是指引（B）或共识（C）。任何把“Q3 营收 1,080 亿美元”写成实绩的表述都是错的——1,080 亿美元是指引中值，区间是 1,058.4–1,101.6 亿美元。

10.2 平台口径 vs 分部口径：数据中心 ≠ 计算与网络

自 FY2027 Q1 起，公司按“市场平台”（数据中心 / 边缘计算）与“报告分部”（计算与网络 / 图形）两套口径披露。Q2：数据中心 890.23 亿美元，计算与网络 883.0 亿美元——两个数字接近但不等同，图形分部 79.2 亿美元也不等于边缘计算 71.98 亿美元。引用时必须注明口径，不可混用。

10.3 份额口径：80%、90%、94% 都“正确”

AI 加速器收入口径约 80%、数据中心 AI 芯片市场约 90%、分立式 GPU 出货量口径约 94%——三个数字定义不同，来源与日期也不同（见第六章）。只取其中一个而不写定义，是本书明确反对的写法。

10.4 估值口径：41 倍市盈率的分母是已结束财年

按 FY2026 稀释 EPS 4.90 美元计算的约 41 倍市盈率，用的是已结束财年的 EPS；TTM 口径与前瞻口径本轮均未核实（见第八章 8.3 节）。若用含 Q2 股权收益的 TTM 净利润计算，市盈率会显得更低，但分母含非经营收益。两种口径都不可单独引用。

10.5 区域口径：台湾收入高不是台湾需求高

FY2027 Q2 台湾收入 269.9 亿美元（28%），反映的是代工与系统组装链（台积电、鸿海、纬创等），而非终端需求所在地。区域数字按客户所在地计费，引用时必须写清这一口径。

10.6 净现金口径：别把股权证券算进现金

截至 2026 年 7 月 26 日，现金 224.43 亿＋有价债务证券 341.43 亿－债务约 383.5 亿，净现金约 232 亿美元。若把 427.83 亿美元有价股权证券也计入“现金”，数字会虚高近一倍。股权证券的价值随标的估值波动，方向可逆，不可与现金等同。

10.7 指引口径：市场把指引当下限

FY2026 Q4、FY2027 Q1、Q2 连续三季实际高于指引（681 vs 650、816 vs 780、962 vs 910，亿美元）。这意味着 Q3 的 1,080 亿美元指引在市场眼里更接近下限而非中值——“达标”本身可能不够，超多少、以及经营现金流是否同步回升，才是财报后股价反应的关键。


10.8 口径的传导：一个数字的误读会走多远

前六节讲的是"每个口径各自怎么读"，本节讲误读的传导：一个口径错误沿论证链条走下去，会在终端产出一个完整但错误的结论。以 FY2027 Q2 为例，第一步，把净利润 596.88 亿美元（A）读成"卖芯片赚了 597 亿"，漏掉其中 77.71 亿美元股权证券未实现收益（非经营、非现金），经营质量被高估；第二步，把有价股权证券 427.83 亿美元并入"现金"一起引用——现金与有价债务证券 565.86 亿美元就变成了约 994 亿美元的"类现金"（本报告加总），而股权证券价值波动可逆，不是现金；第三步，把 Q3 指引中值 1,080 亿美元（B）当实绩引用，增长被提前兑现。三步叠加的终端结论——"利润凶猛、现金充裕、增长锁定"——恰好是 2026 年 9 月至 11 月股价回调约 16.3%（至 11 月 4 日收盘 200.13 美元）之前，市场定价里最经不起检验的那部分。口径错误从来不是修辞问题，而是估值问题。


同一季度、两套口径（FY2027 Q2，亿美元，A）
市场平台
报告分部
两套口径交叉但不等同，引用必须注明口径。
890.23
883.0
71.98
79.2


数据中心
计算与网络
边缘计算
图形
市场平台
报告分部
市场平台
报告分部
直接互换两个口径，会把边缘业务高估约 10%（本报告计算）；差异构成书中未披露。


	书内数字	容易读成	应当读成

	净利润 596.88 亿美元（A）	"卖芯片赚了 597 亿"	其中 77.71 亿为股权证券未实现收益，非经营、非现金；剔除后非 GAAP 净利润约 539.5 亿（二手资料按财报计算）

	数据中心 890.23 亿 vs 计算与网络 883.0 亿	混用两个口径	前者是市场平台口径，后者是报告分部口径，交叉但不等同（见 1.3、2.2 节）

	边缘计算 71.98 亿 vs 图形 79.2 亿	互为同义	平台与分部两套口径，直接互换会高估边缘业务约 10%（本报告计算）

	约 41 倍市盈率	"按今年利润算的"	分母是 FY2026 已结束财年稀释 EPS 4.90 美元（A）；TTM 与前瞻口径均未核实（见 8.3 节）

	有价股权证券 427.83 亿美元（A）	现金或准现金，并入 565.86 亿一起引用	股权投资，价值随标的估值波动、方向可逆；净现金约 232 亿＝224.43＋341.43－约 383.5（本报告计算，见 10.6 节）

	台湾收入 269.9 亿美元（28%）	"台湾需求暴涨"	按客户所在地计费，反映代工与系统组装链，而非终端需求（见 10.5 节）

	Q3 营收 1,080 亿美元	"最新季营收"	（B）指引中值，区间 1,058.4–1,101.6 亿；截至 2026 年 11 月 5 日尚未公布实绩（见 10.1 节）



需要说明的是，上表把全书六处最易误读的数字集中成一张速查表，用途是引用前核对，不是新增结论；每一行的口径细节仍以正文对应章节为准。如果只记住一件事，记这一条：书内任何一个数字离开它的口径标注，就不再是这本书的主张。

附录：未核实清单与主要来源
附录：未核实清单与主要来源

附录 A：未核实清单——书中不可写为事实


	FY2027 Q3 实绩（截至 2026 年 11 月 5 日尚未公布，财报日为 2026 年 11 月 17 日盘后）。

	Q3 FY2027 共识营收与 EPS 的原始数据库数值（MarketBeat 约 1,088 亿美元 / 2.47 美元与另一聚合源约 1,114 亿美元 / 2.53 美元互相矛盾）。

	FY2027 Q1 稀释 EPS、Q2 分市场（游戏 / 专业可视化 / 汽车 / OEM）单独收入（新平台口径不再单独披露）。

	创始人黄仁勋持股比例、机构持股比例、员工人数（本轮未取得 2026 年代理声明与 FY2026 10-K 原文复核）。

	股权投资组合的具体持仓明细（SpaceX、英特尔、CoreWeave 等均为二手资料提及，未见公司披露的完整清单）。

	对外担保上限的精确口径（1,050 亿 vs 1,085 亿美元两说并存）。

	中国市场监管总局（SAMR）反垄断案的最终处罚决定；美国司法部反垄断调查是否起诉。

	TTM 稀释 EPS、前瞻市盈率、分析师目标价汇总、2026 年 YTD 涨幅（本轮未取得复核数据）。

	Q2 财报盘后股价的具体涨跌幅、2026 年内 52 周高点的具体日期。

	网络业务（InfiniBand / Spectrum-X）单独收入、机器人与汽车业务单独收入。



附录 B：主要来源及其日期

财报与官方（优先引用）：


	NVIDIA《NVIDIA Announces Financial Results for Second Quarter Fiscal 2027》，2026 年 8 月 26 日（公司新闻稿；Q2 FY2027 10-Q 同日提交）。关键数字经多家二手资料交叉核对与财报原文摘要一致。

	NVIDIA FY2026 10-K（财年截至 2026 年 1 月 25 日），2026 年 2 月 25 日提交（SEC EDGAR）；年度数字经 Zacks、MarketBeat、AlphaSpread 的 10-K 数据表交叉核对。



市场数据：


	StockAnalysis《NVIDIA (NVDA) Statistics &amp; Valuation》与《Stock Price History》，2026 年 11 月 4 日收盘 200.13 美元、52 周 164.27–243.37 美元。https://stockanalysis.com/stocks/nvda/statistics/

	MarketBeat《NVIDIA Stock Price Performance》，2026 年 11 月 4 日收盘，市值约 4.82 万亿美元。https://www.marketbeat.com/stocks/NASDAQ/NVDA/chart/

	Gekko《NVIDIA (NVDA) Stock Analysis》，2026 年 11 月 4 日收盘摘要（过去一个月 -16.3%、50 日 / 200 日均线）。https://www.gekko.app/stocks/nvda



媒体与第三方分析（注明层级，交叉核对后引用）：


	StockRow《NVIDIA Corporation (NVDA) Earnings &amp; Analysis》，2026 年 10 月 23 日更新（Q2 FY2027 共识对照）。https://stockrow.com/NVDA/earnings

	Beancount《NVIDIA Q2 FY2027: $96.2B Revenue, $59.7B Net Income — and Operating Cash Flow Cut in Half》，2026 年 8 月 26 日（现金流与资产负债表拆解）。https://beancount.io/blog/2026/08/26/nvidia-fy2027-q2-earnings-analysis

	Blackspear《NVIDIA (NASDAQ: NVDA) Q2 FY2027 Results》，2026 年 9 月（资产负债表、供应承诺、回购）。

	Drillr《NVIDIA: Q3 FY2027 Earnings Preview on Rubin, Memory Costs and Cash Flow》，2026 年 10 月下旬（分部口径、共识、Rubin）。https://drillr.ai/article/nvda-nvidia-q3-fy2027-earnings-preview-rubin-memory-costs-and-cash-flow

	The Teardown《NVIDIA Corporation — The Teardown》，2026 年 6 月 2 日（历史、SAMR 处罚、竞争）。https://theteardown.co/nvidia

	MarketBeat《NVIDIA (NVDA) Q3 2027 Earnings Date, Time &amp; Estimates》，2026 年 11 月初（Q3 共识 EPS 2.47 美元、营收 1,088 亿美元）。https://www.marketbeat.com/earnings/reports/2026-11-17-nvidia-co-stock/

	PrimeXBT《Nvidia Earnings Date》，2026 年 11 月初（Q3 财报日 2026 年 11 月 17 日，电话会定于 8 月 26 日电话会尾声宣布）。https://primexbt.com/for-traders/nvidia-earnings-date/

	AI in Asia《TSMC's CoWoS Allocation Is the Real AI Policy Nobody Elected》，2026 年 9 月（CoWoS 分配、Broadcom/AMD 份额）。https://aiinasia.com/opinion/tsmc-cowos-allocation-ai-policy-nobody-elected



说明：本报告中凡标注“二手资料 / 二手转述”的数字，均来自上述媒体或数据聚合源的转述，未直接阅读 SEC 原文；书稿正式出版前，建议以 SEC EDGAR 原文（10-K、10-Q、DEF 14A、8-K Exhibit 99.1）逐项复核。特别提示：Q3 FY2027 财报将于 2026 年 11 月 17 日盘后公布，本报告的 Q3 部分须在财报公布后以实绩替换。

本书声明：数据截至 2026 年 11 月 5 日；Q3 FY2027 尚未公布，书中 Q3 数字均为指引或共识；本书不含投资建议。

