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NVIDIA Corporation (NVDA)
投資委員會備忘錄 — 多代理分析系統
NASDAQ: NVDA | 分析日期：2026年3月26日 | 收盤價：$178.68 | 8輪辯論

評級 策略 硬止損 遠期P/E 魔鬼代言人

買入 四批建倉 $155 16.1x 通過（附執行條件）

關鍵指標
市值 $4.34萬億 遠期P/E 16.1x PEG 0.33x

淨利率 55.6% (FY26) 營業利潤率 65.0% (紀錄) 毛利率 75.0% (Q4)

營收增長 (YoY) +73.2% EPS增長 (YoY) +66.7% ROE 101.5%

Q1 FY27指引 $785億 Beta 2.38 分析師共識 $271 (+52%)

本備忘錄綜合六個AI分析代理、8輪結構化多空辯論、交易員計劃、三人風險管理團隊、投資組合經理決策及魔鬼代言人審查。本文不構成投資建議。
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一、執行摘要與決策

核心論點：NVDA以16.1倍遠期本益比交易，低於半導體同業中位數的22.5倍，但營收增速是同業平均的三倍（73.2% vs
24.2%），營業利潤率是同業的兩倍（65.0% vs 33.4%）。PEG僅0.33倍，在一家擁有$780億已確認訂單季度指引的公司上，這代
表市場正在定價一場即將到來的AI基建崩潰——然而所有可觀察的證據都指向相反方向。56天後的5月21日財報是明確催化劑，預計
將展示Q1 FY27營收$785億（年增78%）。

決策信號矩陣
因素 權重 信號 說明

估值異常 高 多頭 16.1x遠期P/E低於同業中位數22.5x，但增速是同業的3倍；PEG 0.33x

基本面品質 高 多頭 營業利潤率65%、淨利率55.6%、ROE 101.5%、ROIC 69.5% vs WACC 17.6%

確認指引 高 多頭 Q1 FY27指引$785億（高出共識$52億），已有採購訂單確認

催化劑時程 高 多頭 5月21日Q1 FY27財報，距今56天；共識預期EPS年增78%

技術面確認下跌趨勢 中 空頭 從ATH $212回落13.5%；MACD -2.317且持續惡化；RSI 46

宏觀二元風險 中 空頭 前期非農-92K；4月3日非農為8天內的二元事件；2.38 Beta

季末機械性賣壓 中 空頭 季末僅剩3個交易日；基金為投資人報告修飾持倉

存貨矛盾 中 空頭 $214億存貨、DIO 114天且年增32%——供不應求的市場中存貨不該擴張

Rubin延遲窗口 低-中 空頭 超大規模客戶在6-9月有具體理由延後Blackwell訂單等待Rubin

四批建倉計劃
批次 時間 條件 規模 累計

第一批 3月26日（今日） 無條件進場 20% 20%

第二批 4月4-10日（非農後
） NVDA守住$172 + MACD柱狀圖出現早期恢復跡象 25-30% 45-50%

第三批 4月15-17日 買入6月到期$185/$235牛市價差（定義風險的財報參與策略） ~10%（Delta調整） 55-60%

第四批 4月30-5月5日（FOM
C後） 將總部位補至80-85% 20-25% 80-85%

硬止損$155（跌破2月結構性低點即放棄論文）。近期目標$210-220（5月21日財報重新定價）。中期目標$250-270（12個月共識收斂）。

二、基本面分析

季度損益表
季度 營收 毛利率 營業利潤率 淨利率 EPS

Q4 FY25 $393億 73.0% 61.1% — $0.89

Q1 FY26 $441億 60.5%（轉換費用） — — $0.76

Q2 FY26 $467億 72.5% — — $0.81

Q3 FY26 $570億 73.4% 63.5% — $1.30

Q4 FY26 $681億 75.0% 65.0%（紀錄） 63.1%（紀錄） $1.76

Q1 FY27E $785億 74.9%E — — $2.04E

Q1 FY26毛利率驟降至60.5%為一次性Blackwell架構轉換費用（約$42億），非經常性。後續連續三季恢復並創新高至75.0%。年度營收FY23→FY27E：$270億
→$3,614億，四年增長13.4倍。

同業比較（核心指標）
指標 NVDA AMD AVGO QCOM TSM 同業平均

營收增長 +73.2% +34.1% +16.4% +5.0% +20.5% +24.2%

營業利潤率 65.0% 17.1% 31.8% 27.5% 53.9% 33.4%
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指標 NVDA AMD AVGO QCOM TSM 同業平均

淨利率 55.6% 12.5% 36.6% 12.0% 45.1% 27.1%

ROA 51.2% 3.2% 10.7% 14.0% 16.6% 16.0%

遠期P/E 16.1x 20.5x 17.9x 11.7x 19.4x 22.5x

NVDA在營收增長、營業利潤率、淨利率、ROA四項指標均為同業最佳，但遠期本益比卻低於同業中位數——這是整個多方論點的核心。

三、估值與分析師目標

估值倍數一覽
倍數 過去四季實際 未來四季預估 FY27E FY28E

P/E 36.5x 16.1x 11.4x 8.7x

P/CF 16.9x 11.0x 9.3x 6.3x

EV/EBITDA 32.2x — — —

EV/Revenue 6.5x 5.7x — —

PEG — 0.33x — —

93.7%分析師給予買入評級。14位分析師共識目標價$271（潛在上行52%）。離散度不高，反映方向共識強烈。

四、催化劑日曆與風險矩陣

事件 日期 天數 風險/機會 說明

季末 3/31 3 中 機構調倉與窗飾效應；基金修飾季報中的虧損持倉

4月非農 4/3 8 高 前期-92K且調查僅預期+51K；2.38 Beta下，S&P;跌2.5% = NVDA跌6%

MACD診斷窗口 4/7-10 12 中 若季末賣壓消退後MACD仍持續惡化 → 暫停第二批

選擇權到期 4/17 22 中 第三批（牛市價差）的進場時機

FOMC 4/30-5/5 35-40 中 利率預期不變但聲明措辭可能影響風險偏好

Q1 FY27財報 5/21 56 極高 $785億指引已確認；共識EPS年增78%；存貨DIO是關鍵觀察點

複合監控觸發條件（事先設定）
觸發條件 行動

DIO超過120天 且 Q2指引低於$860億 減持至累計部位的50%——存貨訊號被證實有預測力

4月10日前MACD柱狀圖未恢復 暫停第二批部署，等待更明確的技術訊號

資料中心運算營收環比減速，且快於網路營收加速 超大規模客戶正在分散供應商的早期訊號

商譽減損或意外併購整合問題 不論營收表現，立即減持25-30%——損及管理層信譽溢價

五、多空辯論綜合（8輪）

多方勝出的論點
• 估值底部論點從未被有效挑戰：即便EPS下修10%（從$13.50降至$11.00），NVDA仍以13倍本益比、0.43倍PEG交易——比I
BKR的增長調整估值便宜50%。空方從未論證為何16.1倍的倍數應該更低。

• 機械性賣壓創造的是機會，不是危險：MACD三週惡化發生在GTC
2026黃仁勳AGI宣言與$780億確認指引之後。這是基金季末修飾持倉的賣壓，不是基本面惡化。3月31日後應該自然消退。

• 盈利預估持續上修：多家券商（UBS、Barclays、Deutsche Bank）的FY27E EPS高出共識11-26%，暗示上修風險。
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• CUDA生態系護城河深不見底：超過1,000萬開發者、18年工具鏈累積。切換成本以「年」為單位計算。AMD的MI300在推理
工作負載上有進展，但訓練端仍由NVDA主導。

空方勝出的論點
• 八天內的關聯風險：VIX 25.43環境下，2.38 Beta意味著4月3日非農若再度為負，不只是NVDA單一部位受損——所有高Beta
成長股同時承壓，實際投資組合衝擊遠超NVDA個股計算。

• 存貨矛盾未獲解釋：$214億存貨、DIO 114天、年增32%——如果所有產能真的被客戶預訂一空，庫存天數不該上升，而是下
降。這是整場辯論中唯一未被多方有效回應的邏輯矛盾。

• Rubin延遲窗口：超大規模客戶的採購團隊在2026年6-9月有具體的機制性理由延後Blackwell訂單，等待下一代Rubin的生產
驗證。這會壓縮Q2 FY27指引。

• 財報後定價模式：NVDA最近兩季財報超預期後股價反應分別為-6.3%和-0.4%——即便在10倍本益比附近，「便宜所以更難被
賣」的邏輯並未被歷史驗證。

六、風險管理與魔鬼代言人

風險分析師立場
分析師 立場 核心論點

積極型 買入（40%首批） 0.33x PEG + $780億確認指引 = 不能再等；Blackwell拐點已確認

保守型 暫緩／極小量試探 8天內非農二元事件 + 2.38 Beta + VIX 25.43 = 相關性風險過高

中性型 買入（20%首批 +
強制分批） 估值異常真實，但須以四批架構度過4月事件日曆

魔鬼代言人裁定：通過——但附帶一項必須在下單前解決的執行條件。核心弱點：交易員計劃中的40%首批直接違背投資組合經理設
定的20%規模，在PM和保守型分析師共同認定為最高風險的8天窗口（3月26日至4月3日非農）中將曝險加倍。這不是分析上的見解
差異——而是執行計劃推翻了已核准的風險架構。DA建議：不要下調買入評級，但首批規模必須從40%降至PM核准的20%。基本面
論點（0.33x PEG、$780億確認指引、16.1x低於同業中位數且增速為同業3倍）在整場辯論中未被有效挑戰方向性。失敗情境機率：
首批不利波動35-40%（中高）；5月21日財報完整失敗鏈約25%（中等）。

NVDA以16.1倍遠期本益比，是全球半導體領域中經風險調整後最具吸引力的進場機會。業務品質無可匹敵——101.5
% ROE、69.5% ROIC、每年創造$816億經濟附加價值。催化劑清晰：$780億已確認指引在56天後的財報中兌現。對
沖工具流動且成本可控。以20%首批進場，透過四批架構安全度過4月事件日曆，讓5月21日的財報來裁決這場辯論。


