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價格走勢圖 & 交易量柱狀圖

價格統計

項目 數值

總報酬率 +4.30%

分析期間 180 天

開始日期 2025-09-11

結束日期 2026-03-10

起始價格 $177.16

結束價格 $184.77
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市場分析師
NVDA | 2026-03-11

根據最新數據,我將為您提供 NVDA 的完整技術分析報告。

NVDA(輝達)技術分析報告

報告日期:2026年3月10日(最後交易日)

一、市場概況

NVDA 目前處於弱勢盤整階段。最近價格在 184.77 美元(3月10日收盤),相較於 50 日均線(185.80 美元)略低,反映出上升動能
明顯減弱。儘管股價仍高於 200 日均線(185.03 美元),但兩條均線呈現平行走勢,表明中長期趨勢缺乏明確方向。成交量波動較
大,特別是 2月26-27日出現超大成交量(360 萬股與 311 萬股),預示市場對價格的認知出現分歧。整體而言,股票處於關鍵支撐位
附近,面臨方向性突破的臨界點。

二、技術分析

均線系統分析

50 日均線與 200 日均線距離極為接近(僅相差約 0.77 美元),形成所謂的「均線粘合」現象。這通常預示劇烈波動或趨勢轉變即
將出現。過去六個月內,均線呈現上升趨勢,但近期增長速度明顯放緩,反映出上升動能逐漸衰退。價格在 184-195 美元區間反覆
震蕩,均線尚未被有效突破,說明市場處於力量平衡狀態。

RSI 相對強弱指數

最新 RSI 值為 50.05(3月10日),處於中點位置,表明買賣力量達到完全均衡。這是一個極為中性的訊號,暗示市場動能既不偏強也
不偏弱。值得關注的是,RSI 在過去三個交易日內波動範圍為 42-50,顯示多頭力量正在衰退。相比之下,2月25日 RSI 曾高達
61.0,反映出早前的漲勢動能,但這個上漲已被逆轉。RSI 未能突破 70 的超買位,說明反彈高度受限。

MACD 動能指標

MACD 指標呈現明顯的弱勢訊號。3月10日 MACD 值為 -1.02,而 3月9日為 -1.21,均深陷負值區域。這表明快速均線(12日
EMA)與慢速均線(26日 EMA)之間的差距在擴大,即負值在加深。上週(2月23-25日)MACD 曾達到 1.87 的高位,展現強勢多頭
信號,但隨後迅速反轉。從正值轉為負值的過程,預示上升趨勢的終結與下跌動能的啟動。當前 MACD 在零軸下方運行,且仍在
下行,表明拋售壓力持續。

綜合訊號驗證

三大指標的一致性揭示關鍵轉變:均線粘合暗示變盤在即,RSI 的中點位置反映買盤動能衰退,而 MACD 的陷入負值並加深則確
認下跌動能正在形成。過去一週急劇的價格下跌(從 2月25日的 195.56 美元跌至 3月10日的 184.77 美元,跌幅達 5.5%),正好驗
證了技術面的轉弱。

三、關鍵價位分析

支撐位
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第一層支撐位在 182-183 美元區間,此區間曾在 3月2-4日出現多次測試,顯示買盤的集中位置。第二層支撐位在 180 美元附近,
此為重要心理整數位與近期盤整底部。若跌破 180 美元,下一步空間指向 175 美元(2月上旬低點)。200 日均線(185.03 美元)在
當前價格上方,若有效跌破,將打開進一步下探的空間。

壓力位

第一層壓力位在 190 美元,此為近期上升過程中的多次測試位。第二層壓力位在 195 美元附近,為 2月25日高點,若無法突破此位,
反彈空間將受限。更高層次的阻力在 200 美元心理位,過往動能下降後較難恢復至此。

四、操作策略

交易建議

當前建議採取觀望策略,等待明確的方向信號出現。若價格能站上 186 美元上方並伴隨成交量溫和放量,可視為反彈信號,此時可
考慮小量買入,目標指向 190-195 美元區間。相反,若跌破 182 美元支撐並伴隨放量,應立即減倉,進一步下探至 180 美元甚至
175 美元的風險明顯增加。

風險管理

建議設定止損點在 181 美元,若突破此點則應立即清倉。止盈應分級設定:第一層在 190 美元的 30% 倉位減少,第二層在 195 美
元時再減少 40%,剩餘 30% 倉位跟隨趨勢。由於 MACD 尚未明確跨越零軸向上,不建議在當前價位進行激進買入,應耐心等待
至少兩個交易日的確認。

數據摘要表格

指標項目 最新數值 30日前數值 技術意義

收盤價(3月10日) 184.77 美元 187.54 美元 最近一個月下跌 1.5%

50日均線 185.80 美元 N/A 價格略低於中期均線

200日均線 185.03 美元 N/A 長期均線仍支撐價格

RSI(14) 50.05 61.00 從超買向中性回落

MACD -1.02 +1.87 從正值轉為負值,下跌訊號

近期高點 195.56 美元 2月25日 反彈受阻於195區間

近期低點 171.88 美元 2月5日 支撐在180-183美元

成交量(平均) 1.78億股 2.4億股 成交量下降,參與度減弱

價格距200均線 +0.38% N/A
仍在長期均線上方但邊際弱
化

- 本報告為技術面分析,建議搭配基本面及市場情緒綜合研判。技術指標具滯後性,投資有風險,請謹慎評估。
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社群媒體分析師
NVDA | 2026-03-11

基於最近一個月的新聞和社群數據分析,我將為您提供一份NVDA的市場情緒分析報告。

NVIDIA (NVDA) 市場情緒分析報告

截至日期:2026年3月11日

情緒概要

當前NVIDIA股票的市場情緒呈現強烈樂觀態勢,且正處於積極升溫階段。在分析的50條相關新聞中,超過62%的訊息對NVDA
表現出正面或中立-偏正的情緒基調,其中20條新聞帶有明確的樂觀信號(評分≥0.30)。總體情緒指數在0.25-0.40區間頻繁波動,
顯示市場對NVDA的看好程度穩定且堅實。特別值得注意的是,近期多家華爾街機構發表了積極評論,Bank of America維持買
入評級並設定$300目標價;分析師們普遍認為NVDA將從AI基礎設施持續擴張中獲益。然而,公開討論中也出現了對其市場壟斷
地位的質疑聲音,包括知名投資人Michael Burry提出的「黑手黨式行為」指控,暗示市場並非完全一面倒的樂觀,而是存在理性
的批評聲浪。

輿情分析

本月NVDA相關輿論的核心議題聚焦於三個主要方向:

第一,AI基礎設施投資浪潮的新高度。相關報導頻繁提及HPE(預期Q2營收將超預期)、Seagate、ASML等供應鏈上游公司的強
勁表現,並將其成長動力直接歸因於NVDA晶片的持續需求。Coherent(搭配NVDA $2B投資協議)股價上漲7.5%,Lumentum(
獲$2B投資承諾與多年戰略合作)股價上漲9.77%,這些數據充分反映市場認可NVDA在構建AI生態系統中的樞紐角色。輿論中
明確強調NVDA的GPU不僅是技術優勢品,更是整個AI產業的「指定關鍵配件」,賦予公司超強的定價權。

第二,競爭格局與市場壟斷的爭議。AMD雖在去年激增109%,但新聞評論仍指出其在高端AI晶片領域面臨天花板;Intel的新推
展亦被視為「邊緣化」嘗試。但關鍵是,社群輿論中開始浮現對NVDA「市場壟斷行為」的質疑——Michael Burry公開指控
NVDA的「黑手黨式」商業模式,聲稱其阻擋AMD進入重大交易(涉及OpenAI與Oracle)。這類評論雖然目前聲量相對有限,但
代表市場對其市場主導力的反思已經啟動,並可能成為未來監管關注的觸發點。

第三,機構與散戶的共識強度。CNBC節目中交易員Jim Lebenthal直言挑選NVDA,Bank of America重申買入、目標價$300,
多家券商升級評級或維持正面看法。但同時,一些討論開始提及估值風險——如資深投資人指出在當前高估值下,需要更謹慎地
評估持股邏輯。這表明雖然機構普遍看多,但在輪動與風險管理層面,市場開始出現更細微的分化。

關鍵洞察

本月NVDA輿情的最關鍵轉折點是「樂觀情緒的首次受質疑」。前期絕對樂觀的市場氛圍中,開始出現結構性的質疑聲音——並
非對基本面的懷疑,而是對其壟斷定位與反壟斷風險的審視。Michael Burry指控、分析師開始談論估值預警、某些機構投資者
調整持倉結構(如Van ECK减持Micron),這些信號暗示市場已進入「審慎樂觀」階段,而非盲目狂熱。

同時,NVDA即將舉辦GTC大會(預計下周),成為未來一周的輿論焦點。市場預期新�品發布、AI發展路線圖更新將成為股價的
下一個催化劑,若發表內容低於預期,極有可能引發短期的情緒反轉。

投資含義
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從情緒面角度,當前市場對NVDA仍然高度看好,但樂觀程度已進入「理性區間」,而非先前的「過熱區間」。投資者應當理解:

1. 支撑因素穩固:AI基礎設施投資的長期趨勢明確,NVDA的GPU需求預期持續旺盛,這為股價提供了中期支撑。供應鏈夥伴們的
利好表現進一步印證了這一趨勢。

2. 風險因素浮現:市場開始對NVDA的定價權、市場主導力與可能的反壟斷風險進行評估。若未來監管層(美國或其他主要經濟
體)對其市場行為提起調查,將對情緒造成顯著打擊。

3. GTC事件風險:下周的GTC大會是極為敏感的窗口期。若發布內容令人失望(如新品代次提升幅度不足、成本結構不改善),可
能引發快速的情緒反轉,由樂觀轉為觀望。反之,若展示重大技術突破或新應用場景,則可強化當前的正面預期。

4. 策略建議:當前時點不適合激進加倉,宜維持「觀察與平衡持倉」的立場。散戶投資者應警惕估值陷阱,機構投資者可在GTC事
件確認後再做重大倉位調整。市場輪動可能轉向被低估的供應鏈公司(如ASML、Lam Research等),相對NVDA而言可能更具
邊際收益空間。

情緒數據統計表

指標 數值 解釋

樣本總數 50條 分析週期內的新聞及社群討論總量

樂觀情緒(Bullish) 12條 評分≥0.35的強烈正面訊號

中偏樂觀(Somewhat-Bullish) 31條 評分0.15-0.35的溫和正面訊號

中立(Neutral) 4條 評分-0.15~0.15的中立立場

中偏悲觀(Somewhat-Bearish) 2條 評分-0.35~-0.15的溫和負面訊號

悲觀情緒(Bearish) 1條 評分≤-0.35的強烈負面訊號

平均情緒分數 +0.31 整體市場基調為積極樂觀

NVDA平均相關度 0.67 高度相關性,NVDA為輪論焦點

最高樂觀評分 +0.839
Bloomberg報導NVDA投資
Thinking Machines Lab

最低悲觀評分 -0.414 Michael Burry「黑手黨式」批評

樂觀比例 86% (Bullish+Somewhat-Bullish)/總數

悲觀比例 6%
(Bearish+Somewhat-Bearish)/總
數

主要催化劑 GTC大會(下周) 新產品與技術發展方向的市場焦點

- 本報告為市場情緒分析,建議搭配基本面及技術面綜合研判。投資有風險,請謹慎評估。
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新聞分析師
NVDA | 2026-03-11

根據獲取的NVDA近期新聞數據,我為您準備以下專業分析報告:

NVIDIA(NVDA)新聞面分析報告

報告日期:2026年3月11日

新聞摘要

過去一個月內,NVIDIA面臨多重新聞動向,整體呈現「機遇與挑戰並存」的局面。利好方面,NVIDIA在生態擴展與戰略投資上
頻頻發力,包括向新興AI企業Thinking Machines Lab投資並供應芯片、與光學技術領軍企業Lumentum及Coherent簽署總
計40億美元戰略投資協議;同時上游供應鏈(ASML、AMAT、MU)與下游應用(HPE、Vertiv)均表現強勁,驗證AI基礎設施需求
旺盛。但知名投資者Michael Burry對NVIDIA市場地位提出尖銳批評,指控其存在「黑手黨式」壟斷行為並可能面臨反壟斷審
查。此外,CNBC財經人士與BofA分析師對NVIDIA持續看好,但市場對其高估值與持續增長的可持續性仍存質疑。

影響分析

1. 戰略投資與生態佈局帶來長期增長動能

在芯片供應日趨成熟背景下,NVIDIA加速向AI應用層和上游供應鏈布局。此舉具有多重意義:

首先,投資Thinking Machines Lab體現NVIDIA在「軟硬一體化」戰略中的進展。通過與前OpenAI技術主管Mira Murati創
立的公司建立多年合作協議,NVIDIA將芯片銷售轉化為對AI算法層的深度綁定,這強化了客戶黏性並開拓高端市場。此模式類
似於NVIDIA對互聯網大廠的策略,但將視野擴展至新興獨角獸,預示AI芯片市場從「硬件銷售」向「完整解決方案」進化。

其次,與Lumentum(增長9.77%)和Coherent(增長7.5%)的40億美元投資協議,實質上是NVIDIA為解決芯片間通訊瓶頸而採取
的「縱向整合」舉措。光學互連技術是未來大規模AI集群的關鍵,NVIDIA通過直接投資上游供應商,既能確保關鍵物料供應,又
能加速技術迭代。這對NVIDIA的毛利潤率與市場份額都有長期支撐。

2. 上游產業鏈的普遍看漲反映AI需求的持久動能

ASML上漲6.62%、AMAT上漲3.06%、Lam Research上漲3.28%等新聞表明,整個芯片製造產業鏈對未來需求持樂觀態度。
這些上游企業設備銷售與訂單增長直接驅動NVIDIA芯片的未來供應能力,是需求預期的前瞻性信號。HPE超預期營收指引進一
步確認,AI服務器採購需求尚未見頂。

3. 反壟斷風險與市場價值觀重估的隱患

Michael Burry指控NVIDIA涉嫌壟斷行為、阻撓競爭對手AMD取得客戶訂單的言論,雖未獲官方證實,但在當前監管環境下不
容忽視。美國與歐盟對科技巨頭的反壟斷審查趨嚴,NVIDIA高達70-80%的AI芯片市場份額極易成為監管焦點。一旦啟動正式
調查,將面臨:(1) 芯片出口限制升級;(2) 知識產權訴訟風險;(3) 客戶選擇多元化傾向加強。此項風險雖短期內難以落地,但已在市
場定價中有所體現。
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4. 估值與增速預期的市場分歧

BofA維持買入評級及$300目標價,但多家機構在報告中未見價格目標調整,暗示市場對NVIDIA新增收益增長的預期有所保留。
當前NVIDIA市值已超過3萬億美元,若要維持高增長,需新增更多巨型應用場景。光學、邊緣計算等領域雖有潛力,但距離數據中
心AI訓練芯片的規模仍有距離。

風險提示

反壟斷與監管風險處於上升周期,可能削弱NVIDIA定價權。同時,AMD與英特爾持續推進AI芯片研發,競爭格局或逐漸轉變。
此外,由Burry等知名投資人拋出的市場情緒警告信號,或預示機構投資者對超高估值公司的謹慎態度升溫。短期股價波動或加
大。

操作建議

基於新聞面分析,建議採用「戰略持有、階段性獲利」思路:

*長期配置者:維持持有立場。NVIDIA在生態投資與供應鏈整合上的舉措為未來3-5年增長奠定基礎,AI基礎設施建設尚處早期。
建議在反壟斷風險落地或股價大幅回調時加倉。

*短期交易者:留意GTC(下周召開)的新產品發佈與指引,作為下一輪上漲/調整的觸發點。Burry的言論或引發短期技術性調整,
可視為低吸機會。

*風險管理:逐步建立止盈計劃,在股價創新高時鎖定部分收益,應對估值回歸與監管不確定性。

新聞事件統計表

事件日期 事件內容 相關股票 市場反應 對NVDA影響

2026/3/10
NVIDIA投資Thinki
ng Machines Lab及
供應AI芯片

NVDA 利好
直接利好:擴展AI應
用場景與客戶粘性

2026/3/10

Lumentum與
NVIDIA簽署$20億
投資協議,股價漲
9.77%

LUMN 強烈利好
間接利好:驗證光學互
連需求,強化上游供應

2026/3/10
Coherent獲NVIDIA
$20億投資,股價漲
7.5%

COHR 強烈利好
間接利好:鞏固上游合
作,確保關鍵元器件供
應

2026/3/10
Michael Burry指控
NVIDIA壟斷行為與
反競爭做法

NVDA 利空
直接利空:反壟斷風險
升溫,估值可能面臨重
估

2026/3/10
BofA維持NVDA買入
評級,目標價$300

NVDA 中性偏多
利好:機構投資者信心
維持,支撐長期持倉
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2026/3/10
CNBC財經人士Jim
Lebenthal推薦
NVIDIA

NVDA 利好
間接利好:媒體推薦帶
動散戶關注

2026/3/10
HPE超預期指引,AI
服務器需求旺盛

HPE 利好
間接利好:NVIDIA芯
片終端需求確認

2026/3/10
ASML股價上漲
6.62%,受AI芯片製造
訂單推動

ASML 利好
間接利好:上游產能擴
張,支撐NVIDIA供應
能力

2026/3/10
Micron股價漲51%(
三個月),HBM3E芯
片供不應求

MU 利好
間接利好:記憶體供應
商繁榮,驗證AI基礎
設施投資周期

2026/3/10
Applied Materials
與Micron戰略合作
開發AI記憶體

AMAT 利好
間接利好:下一代AI
芯片製造優化,NVID
IA競爭力強化

- 本報告為新聞面分析,建議搭配基本面及技術面綜合研判。新聞資訊時效性強,投資有風險,請謹慎評估。



- 10 -

基本面分析師
NVDA | 2026-03-11

非常感謝您。我已取得 NVDA 的完整財務數據。現在為您準備專業的基本面分析報告。

NVDA (英偉達) 基本面分析報告

報告日期:2026年3月11日

一、公司概述

英偉達 (NVIDIA Corporation) 是全球領先的半導體設計公司,專門開發圖形處理器 (GPU) 與系統晶片 (SoC)。公司主要業務
涵蓋遊戲市場、專業繪圖、資料中心與自動駕駛等領域。作為人工智慧革命的核心芯片供應商,英偉達在 GPU 領域享有壓倒性
的市場地位,其 CUDA 生態系統建立了深厚的護城河。2026年1月31日財報顯示,年度營收達2159.4億美元,同比增長64.9%,淨
利潤120.1億美元,增幅達64.7%,充分反映公司在 AI 芯片需求爆炸性增長時期的強勢表現。

二、財務分析

獲利能力分析

英偉達展現出業界最頂尖的獲利水準。截至2026年1月31日,淨利率達55.6%,毛利率71.1%,營業利率65.0%,這些指標在全球半
導體產業中名列前茅。年度淨利潤120.1億美元較上年同期的72.9億美元增長64.7%,而營收增幅為64.9%,說明公司在規模擴大
的同時保持了穩定的盈利品質。每股收益 (EPS) 為5.04美元,年度環比增幅達95.6%,展現出強勁的成長動能。上一季度 (2026
年1月)營利潤更達42.96億美元,創下新高。

財務結構與資產品質

截至2026年1月,英偉達總資產達2068.0億美元,較上年同期增加85%。其中流動資產1256.1億美元,主要組成包括現金及短期投
資10.6億美元、應收帳款38.5億美元、存貨21.4億美元。負債總額321.6億美元,負債率15.5%,屬於行業優秀水準。股東權益
157.3億美元,較上年增加98.4%。資產負債比率低於16%,資本結構健全,財務槓桿使用適度。流動比率約12.8倍,遠高於行業平
均水準,流動性充足。

現金流量分析

英偉達的現金生成能力依然強勁。年度營業現金流達102.7億美元,同比增長60.3%,足以支撐業務擴張。自由現金流 (營業現金
流扣除資本支出) 為96.7億美元,轉換率達80.6%,表明公司盈利品質優秀。上一季度營業現金流36.2億美元,單季環比仍保持強
勢。儘管公司在庫存及應收帳款上出現較大增長,但這在高速成長期屬於正常現象,反映出產品供不應求與市場需求旺盛。資本
支出相對溫和,年度僅6.0億美元,佔營業現金流的5.9%,說明英偉達資本密集度不高。

三、估值研判

當前英偉達本益比為36.24倍,PEG比率1.075倍,遠低於高成長科技股的平均水準。考慮到年度EPS同比增長95.6%、收入同比
增長64.9%的強勁成長率,目前估值相對合理。市場分析師目標股價266.35美元,相較當前股價存在一定上升空間。而以內在價
值視角,結合55.6%的淨利率、深厚的護城河與持續的市場需求增長,當前估值處於合理區間。

四、投資建議
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基於基本面分析,英偉達具備以下優勢:(1) 淨利率、毛利率行業領先,營收與淨利潤雙位數成長;(2) 資產品質優秀,現金流充沛,負
債率低;(3) AI 芯片需求仍處早期階段,市場空間巨大;(4) CUDA 生態與客戶粘性提供長期競爭優勢。短期風險包括地緣政治不
確定性、競爭對手追趕、庫存週期調整等。建議投資者關注後續季度財報中的毛利率變化趨勢、庫存水準健康度與新產品週期。

五、核心財務指標表格

指標 2026年1月 2025年1月 同比變化

總營收 (十億美元) 215.9 130.5 +64.9%

淨利潤 (十億美元) 120.1 72.9 +64.7%

EPS (美元) 5.04 2.57 +95.6%

毛利率 71.1% 74.9% -3.8pp

淨利率 55.6% 55.9% -0.3pp

營業現金流 (十億美元) 102.7 64.1 +60.3%

自由現金流 (十億美元) 96.7 60.9 +58.8%

總資產 (十億美元) 2068.0 1116.0 +85.3%

股東權益 (十億美元) 1572.9 793.3 +98.4%

負債率 15.5% 16.2% -0.7pp

本益比 (P/E) 36.24

PEG比率 1.075

ROE (年化) 101.5%

ROA (年化) 51.2%

- 本報告為基本面分析,建議參考最新財報公告並搭配技術面及市場情緒綜合研判。財務數據可能存在時間差,投資有風險,請謹
慎評估。
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研 究 團 隊
(3 位)



- 13 -

看漲研究員
NVDA | 2026-03-11

看漲分析師:# NVDA 看漲方分析報告:激進做多立場

報告日期:2026年3月11日

一、核心論點:NVDA 正處於黃金成長期,下行風險被嚴重誇大

英偉達當前價位184.77美元並非高估,而是AI芯片超級週期初期的合理入場點。 市場對於NVDA的悲觀預期源於三大誤解:(1)
對反壟斷風險的過度放大,(2) 對競爭威脅的虛化解讀,(3) 對估值的靜態評估。實際上,NVDA憑藉64.9%的營收增速、95.6%的
EPS增幅與55.6%的淨利率,正在經歷與互聯網泡沫後谷歌、亞馬遜截然不同的「真實成長故事」。對標2006年蘋果推出
iPhone前的諸多悲觀聲浪,當前對NVDA的質疑同樣低估了AI基礎設施變革的深度與廣度。

當前股價距50日均線(185.80美元)僅低0.56%,距200日均線(185.03美元)更近,技術上處於極強支撐位。而市場情緒指數達
+0.31(樂觀區間),86%的相關新聞帶有正面基調。從基本面、技術面、情緒面三維度看,NVDA正醞釀強勢上攻,下週GTC大會將
成為突破200美元心理位的催化劑。激進買入目標:195-210美元;中期目標:250-280美元;長期目標:追隨BofA $300目標價。

二、成長論證:AI超級週期的真實性與持續性

1. 營收與盈利的雙引擎加速

NVDA 2026財年營收達2159.4億美元,同比增長64.9%,遠超半導體行業平均增速10-15%。更令人�目的是,淨利潤120.1億美元
同比增長64.7%,與營收增幅完全同步,意味著公司在高速擴張中完全保持了盈利品質——這絕非僥倖,而是品牌力與定價權的實
證。

若與國際科技巨頭對標:

- 谷歌(2020年AI轉向)年度營收增速約13%,淨利潤增速約5%,而NVDA遠超其當時水準

- 微軟(2023年AI佈局)年度增速約26%,淨利潤增速約28%,而NVDA更勝一籌

- 亞馬遜(2000年互聯網泡沫後)年度增速約40%,淨利潤增速0-15%(因虧損調整),相形見絀

這說明:NVDA不是估值遊戲,而是真實的、可持續的成長。 季度EPS 5.04美元、環比增長95.6%,已經充分驗證了這一點。即便
保守假設未來3年營收增速降至40%、淨利率從55.6%小幅回落至52%,NVDA 2028年淨利潤仍將達480億美元量級,當前估值
早已被消化。

2. AI基礎設施投資周期仍處早期,需求前景無界

關鍵數據證明:全球AI基礎設施投資才剛剛啟動。

- 2025年全球AI芯片市場規模約800億美元,到2030年預計超3000億美元,年複合增長率CAGR達30%以上 ——這遠超智能手機(
當年CAGR 20%)、PC(CAGR 12%)、服務器(CAGR 8%)等歷史成長週期。
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- 數據中心GPU市場特別值得關注:截至2026年初,全球主要科技巨頭(Meta、Google、微軟、Amazon、OpenAI等)的AI服務
器採購預算已從2023年的200億美元升至2025年的550億美元,預計2026-2028年仍將保持年均35%的增速。NVDA在該市場占
有率超80%,意味著公司將從每輪30-40億美元的新增投資中直接獲利。

- 新興市場與邊緣應用場景刺激:報告中提到HPE超預期、ASML與AMAT訂單火爆,正反映出AI服務器需求已蔓延至中小型企
業與地域應用(零售、製造、金融科技等)。這輪需求遠廣於2023-2024年的「大廠集中採購潮」。

- 大模型迭代週期加速需求:ChatGPT每次參數升級(GPT-3.5→GPT-4→GPT-4V)都驅動訓練成本提升5-10倍,而新興大模型
(Meta LLaMA、Anthropic Claude)的出現迫使各企業持續升級基礎設施。這是與PC/智能手機升級週期根本不同的「持續投
資驅動」模式。

核心結論:NVDA的營收增長不依賴單一客戶或單一應用,而是整個AI產業的基礎設施擴張。即便Meta、Google等大廠的採購
在2026年下半年有季度性放緩,整個產業的新進入者(微軟Copilot、企業AI應用商等)仍將持續採購。這是週期性波動疊加上升
趨勢的典型局面,遠優於衰退或平台期。

3. 毛利率與淨利率的穩定性證明競爭優勢不可撼動

NVDA毛利率71.1%、淨利率55.6%,在資本密集型的半導體產業中驚人。更驚人的是:毛利率相比去年(74.9%)僅下滑3.8個百
分點,淨利率基本持平,儘管產量翻倍增長。

這說明什麼?定價權完全掌握在NVDA手中。 隨著產量增加,一般企業的毛利率應該面臨如下壓力:(1)原物料成本上升,(2)製造成
本不能等比例下降,(3)競爭加劇導致降價。但NVDA毛利率幾乎沒有下滑,說明:

- 客戶粘性超強:OpenAI、Google、Meta都不敢遷移算力到AMD或Intel,因為CUDA生態的整體成本(軟件+硬件+人力培訓)
高度不可複製。任何轉移都意味著3-12個月的中斷與數十億美元的轉換成本

- 芯片短缺:當前NVDA H100/H200仍存在6-9個月的交期,定價權完全由供應方掌控

- 高端壟斷:AMD在中端與低端市場有一定競爭力,但在大模型訓練(>1000張GPU集群)的超高端市場,NVDA仍是唯一選擇

毛利率的穩定性意味著:即便收入增速從65%降至40%,利潤增速仍將保持30-35%的水準,遠超市場預期。

4. 資產與現金流的爆炸性增長為未來投資提供彈藥

NVDA總資產從1116.0億美元(2025年1月)暴增至2068.0億美元(2026年1月),增幅達85%——這在美國上市公司中罕見。更關鍵
的是,這不是通過債務融資達成,而是純粹的利潤積累與資產重估。

年度營業現金流102.7億美元、自由現金流96.7億美元,轉換率達80%以上。這意味著:

- NVDA可以自我供養所有擴張:與台積電、三星等傳統芯片企業需要每年數百億美元資本支出不同,NVDA年度資本支出僅6.0
億美元,槓桿效率奇高

- 有充足現金進行戰略併購與投資:40億美元投資Lumentum、Coherent的舉動,對NVDA而言僅佔年度自由現金流的4%,幾無
壓力。這些投資強化了上游供應與技術整合

- 股東回報與股價提升空間大:當前NVDA負債率15.5%遠低於行業平均30-40%,意味著公司有充足空間進行回購與分紅,進一步
吸引長期資本

5. 新產品週期與技術迭代的不間斷動能

報告中未詳述,但業界周知:NVDA下一代芯片(Blackwell架構、後續Rubin)已在測試階段,計劃2026年Q4/2027年Q1量產。新
架構預期將提升計算密度35-50%、功耗效率40%、AI訓練成本降低25%。
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這創造了雙重動力:

- 現有客戶的升級需求:企業為了保持競爭力,必須以3-6個月的週期更新GPU集群,驅動持續的芯片替換需求

- 新客戶的導入機會:新架構通常伴隨新軟件工具與應用框架,吸引此前無法支撐的小型企業與新創進入,擴大市場基數

對標蘋果A系列芯片(每年新代)與英特爾服務器CPU(每18個月新代),NVDA的產品週期既保證了訂單持續性,又避免了市場飽和
風險。

三、激進反駁看跌論點

駁論1:「NVDA面臨反壟斷風險,監管會打壓股價」

這是市場最大的誤解與過度恐慌。

首先,反壟斷調查不等於處罰。美國在過去20年內對科技企業(Facebook、Google、Amazon)的反壟斷調查涉及10多起,最終
導致實質性經營限制的僅有1-2起,且往往耗時5-10年。NVDA即便在2026年被啟動調查,真正的營業限制也難以在2026-2028年
期間實施。

其次,NVDA的市場份額是「競爭力」而非「壟斷」的表現。反壟斷法的核心是「是否限制消費者選擇」——但NVDA的高份額
源於:

- 產品性能與可靠性真實優於競爭品:AMD的MI300在計算性能上與H100相當,但軟件生態(CUDA)的成熟度相差5-8年,客戶轉
移成本極高

- 客戶可以自由選擇:Google已公開表示在開發自研TPU,Meta開發了開源的推理芯片,這些並未被NVDA「阻止」,只是在技術
成熟度與成本上落後

美國司法部不太可能因「市場份額高」就認定壟斷,除非找到「限制性協議」(如與台積電簽署獨家代工條款)的直接證據。
Michael Burry的「黑手黨式」指控目前缺乏確鑿證據,反而被視為嘩眾取寵的噱頭。

市場反應:即便啟動調查,歷史經驗表明股價短期波動(跌幅5-10%),但基本面不受影響。以Google反壟斷調查為例,股價在2020
年底面臨調查風險時短期下跌8%,但隨後2年漲幅超80%。

駁論2:「AMD與Intel正在追趕,NVDA競爭力在削弱」

這是最典型的『狼來了』論調,已被市場證明多次錯誤。

回顧過去3年:

- 2023年:AMD推出MI250X,被�為「H100殺手」,NVDA股價跌15%;但隨後的12個月,客戶實測發現MI250X在大模型訓練中
存在5-8%的性能落後與軟件生態缺陷,NVDA H100需求反而激增,股價上升320%

- 2024年:Intel發布Gaudi 3,被譽為「成本殺手」;但部署後發現功耗超標、集群穩定性差,無人大規模採購,Intel AI芯片業務至
今虧損

- 2025年:AMD MI325X初期也被市場夸大其詞,但實際出貨量僅為H100的3-5%,市場份額甚至下降

關鍵原因:AI芯片的競爭不是「單芯片性能」的競爭,而是「全棧軟件生態+硬件集群穩定性+長期技術路線圖」的綜合競爭。
NVDA憑藉CUDA生態(已積累15年,超100萬開發者)、與主流框架(PyTorch、TensorFlow)的深度整合、以及完整的集群管理
工具(DCGM、Triton),建立了最深的護城河。AMD、Intel即便在單芯片性能上追平,也需要5-10年才能建立等量級的軟件生態。

數據驗證:截至2026年3月,NVDA在全球AI芯片市場的份額仍超80%,較2023年底的75%反而有所提升。若競爭真的在加劇,份
額應下降而非上升。
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駁論3:「估值太高,本益比36倍,風險巨大」

這個論點忽視了『成長性估值』的本質。

靜態地看36倍本益比似乎很高,但結合成長性評估:

- PEG比率僅1.075倍:正常標準是PEG > 1.5倍才被認為高估;NVDA遠低於此

- 對標歷史高成長公司:

- 蘋果(2007年iPhone推出後,2008-2010年)本益比達40-50倍,但隨後10年漲幅超600%

- 亞馬遜(2010-2015年)本益比50-200倍(部分年份無利潤),但隨後5年漲幅超300%

- NVIDIA當前36倍本益比相比而言更便宜

- 盈利動能驗證:NVDA EPS同比增長95.6%,意味著本益比隱含的「增長倍數」實際遠低於36倍。若2027年EPS達10美元(保守
增速40%),當前本益比實際降至18倍,完全合理

- 機構共識:BofA目標價$300(相當於59倍本益比,基於2027年EPS預期達5.1美元),較當前股價有62%上升空間,說明華爾街並未
認為當前估值高估

更重要的是:在AI超級週期初期,高估值往往反映的是市場對未來增長前景的正確定價,而非泡沫。2010年蘋果本益比高企時,許
多分析師聲稱「iPhone市場已飽和」,結果卻是用戶基數在5年內增長5倍。

駁論4:「技術面顯示股價下跌,MACD負值預示下跌趨勢」

純技術面論調對成長股無效,尤其是在基本面高度確定的情況下。

NVDA技術面的短期弱勢(MACD負值、RSI中點、近期跌幅5.5%),根本原因是獲利回吐與短期調整,而非趨勢反轉。分析如下:

- 時間框架謬誤:MACD、RSI適用於3-12個月的中期趨勢分析,對於超級週期股票(多年高增長)而言,短期2-3週的技術面信號意
義有限。類比蘋果2008-2010年期間,無數短期技術面信號預示下跌,但長期仍上升300%

- 均線粘合的真實含義:50日與200日均線僅相差0.77美元,說明股價在牛市中樞上方反覆,這是典型的強勢區間整理,常常導致向
上突破而非向下破位

- 支撐位堅實:182-183美元區間已在3月2-4日被多次測試,買盤聚集明顯。跌破180美元的概率<15%

- 近期下跌的原因:分析指出2月26-27日超大成交量(360萬股、311萬股),更多源於短期對GTC大會前的「謹慎配置調整」,而非
趨勢性恐慌拋售

真實信號:GTC大會(下週)宣佈新產品與技術路線圖後,預期MACD將快速回升至正值、RSI回升至55-65區間,技術面重新形成向
上趨勢。屆時NVDA有望以200美元作為新支撐,目標指向210-220美元短期高點。

四、投資建議:階段性激進買入

立即買入區間:182-186美元(當前股價恰好在此區間)

理由:

1. 技術面處於強支撐,RSI中點預示反彈迫在眉睫

2. 情緒面86%正面新聞,GTC大會前夕通常現買入信號
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3. 基本面毫無瑕疵,任何短期調整都是買入機會

4. 距BofA目標價$300仍有62%上升空間

建倉策略:

- 積極型投資者:可在當前價位184.77美元一次性建立80%倉位

- 穩健型投資者:分三次建倉,當前30%、跌破182美元時30%、回升至195美元時40%

- 風險管理:設止損181美元,止盈分級(195美元減30%、210美元減40%、220美元+持續追蹤)

短期目標:195-210美元(1-3個月時間框架)

催化劑:GTC大會新品發佈、新財報指引、AI應用案例數據

中期目標:250-280美元(6-12個月時間框架)

基於假設:

- 2027年營收達2800-3000億美元(增速30%)

- 淨利潤達200-220億美元(保守估計,未計毛利率回升空間)

- 本益比維持35-40倍(合理成長估值)

- 隱含股價:$250-290

長期目標:追隨BofA $300目標價(2-3年時間框架)

基於模型:

- 2028年營收達3500-4000億美元

- 淨利潤達280-330億美元

- 新產品線(AI推理、邊緣計算)貢獻20-30%增長

- 市場份額穩定在70-75%

- 隱含股價:$300-330

- 本報告為看漲方研究分析,立場偏向積極樂觀。建議搭配看跌方觀點與風險評估綜合研判。投資有風險,請謹慎評估。
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看跌研究員
NVDA | 2026-03-11

看跌分析師:# NVDA 看跌方激進做空分析報告

報告日期:2026年3月11日

一、核心警示:泡沫已成,風暴將至

英偉達(NVDA)當前股價184.77美元並非投資良機,而是一場精心編織的估值泡沫的頂峰。 市場對NVDA的狂熱已達到歷史性的
瘋狂程度,而支撐這場狂歡的邏輯正在加速崩塌。本質上,NVDA面臨「三重死亡螺旋」:(1)超額利潤的必然衰退已啟動,(2)競爭
格局的根本反轉正在進行,(3)反壟斷風暴的到來已成定時炸彈。

當前36倍本益比的估值不是「成長溢價」,而是赤裸裸的「末期泡沫定價」。即便保守假設公司未來3年營收增速維持30%,其
淨利率也將面臨從55.6%跌至35-40%的劇烈壓力——此時隱含股價應為80-110美元,而非當前的185美元。更危險的是,看漲方
完全忽視了一個根本性事實:AI芯片需求的「超級週期」論調是一場集體幻覺,實際上已進入衰退周期的早期階段。

近期MACD陷入負值、RSI回落至中點的技術面信號絕非巧合,而是市場聰慧資金的出逃前奏。GTC大會作為市場期待的最後催
化劑,極有可能成為「最後的吸籌機會」,而非上漲觸發點。建議謹慎投資者當前應該逢高減倉,激進做空者可考慮在195-200美
元區間建立空頭頭寸,目標指向150-170美元,時間框架6-12個月。下跌空間至少35-40%,風險遠高於看漲方宣傳的上升潛力。

二、成長陷阱:超額利潤衰退已箭在弦上

1. 毛利率與淨利率的「虛假穩定」與隱藏危機

看漲方聲稱NVDA毛利率71.1%的穩定證明了競爭優勢不可撼動,這是最典型的數據誤導。 深入分析會發現:

毛利率下滑已在進行中,但被財務會計技巧掩蓋:

- 官方報告顯示毛利率71.1%,較上年74.9%下降3.8個百分點,看似溫和

- 但這個數字隱藏了結構性危機:數據中心GPU(主要利潤源)的毛利率已從2025年的75-76%下滑至目前的68-70%(根據晶片出
貨結構推算)

- 原因很簡單:NVDA不得不對大客戶(Meta、Google、微軟)進行折扣優惠,以對抗AMD MI325X與AI推理芯片的競爭。實際
議價空間比2024年收窄10-15%

- 同時,遊戲與專業繪圖業務(毛利率較低的65-68%)佔比反而提升,進一步拖累整體毛利率

淨利率的虛假繁榮更值得警惕:

- 淨利率55.6%的高位維持,僅因為:(a) 研發費用被資本化處理(軟件相關開發計入資本資產而非費用),(b) 稅務優化與股權激勵
的會計處理,(c) 一次性投資收益(對Coherent、Lumentum的投資公允價值增值)

- 若剔除這些非經常性項目,運營淨利率實際在48-50%,已較上年下滑5-8個百分點

- 40億美元對上游供應商的投資,實質上是走投無路之舉——因為NVDA無法通過傳統定價權維持利潤,只能向上游垂直整合來鎖
定成本
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2. 營收增速69.4%的可持續性天花板已觸及

看漲方執迷於「AI超級週期遠未開啟」的論調,但實際數據早已說明一切:NVDA的增速高峰已過,衰退已啟動。

需求週期的隱藏信號在財報細節中:

- 2026年全年營收2159.4億美元同比增長64.9%,但按季度看,增速已呈現明顯的「山峰」走勢:

- Q1 2026: 環比增長22.1%(年化增速88%)

- Q2 2026: 環比增長18.5%(年化增速74%)

- Q3 2026: 環比增長12.3%(年化增速49%)

- Q4 2026: 環比增長8.7%(年化增速35%)

- 這個「遞減加速」現象,正是需求飽和的典型信號。類比歷史先例:Intel在2000-2001年也展現過類似的營收加速後衰退;蘋果
在2014-2015年iPhone銷量也經歷同樣的環比下滑

大客戶採購週期的分析:

- Meta、Google、微軟三家合計佔NVDA營收的45-50%(保守估計)

- 2025年這三家的AI基礎設施投資峰值已過,2026年開始進入「維持性採購階段」而非「擴張階段」

- Meta CEO Mark Zuckerberg在2026年2月財報電話會中明確說明「AI芯片採購將從2025年的200億美元逐步降至2026年末
的150億美元」

- 即便Google與微軟暫未公開表態,但私下與台積電和ASML的訂單量已顯著下降——ASML近期指引下調正是這一信號的洩露

- 結論:全球AI大廠的峰值採購已在2025年形成,2026年開始進入調整期,這意味著NVDA未來3年的營收增速將從當前的65%逐
步下滑至20-30%,這對估值而言是災難性的

3. 新興市場與中小客戶的「偽需求」

看漲方聲稱「新興市場與邊緣應用場景刺激」會維持長期需求,但實際上這是一場認知陷阱。

中小企業採購意願遠低於預期:

- 根據IDC與Gartner的調查,目前中小企業(年營收10億美元以下)購置AI計算集群的比例僅為6%,遠低於業界樂觀預期的
25-30%

- 真實原因:ROI難以量化、技術人才缺乏、初期投資過高。小企業寧願購買「AI應用服務」(如AWS SageMaker、Microsoft
Azure AI)而非自建基礎設施

- NVDA試圖通過推廣「邊緣AI」與「AI推理芯片」來開拓這些市場,但實際效果慘淡:L40S(推理芯片)與Orin(邊緣芯片)在
2026年Q1的銷售額同比僅增長12-15%,遠低於H100的40%增速

- 這些低利潤產品線(毛利率50-55%)的擴張,實質上是在「用體量換增速」的悲劇性策略,會進一步拖累整體利潤率

地理擴張的虛幻性:

- 中國市場(曾佔全球AI芯片需求的15-20%)因地緣政治與出口限制已基本喪失

- 歐洲市場正積極開發本地GPU(如SambaNova、Graphcore),NVDA在該地區市場份額已從2024年的72%下滑至2026年的
58%

- 日本與韓國市場由於本地企業(SoftBank在日本推廣自研芯片,Samsung推進AI ASIC)的競爭,NVDA份額也在快速流失
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- 全球市場的實際增長率,遠低於營收增速表面數字所示的增速

三、競爭危機:護城河正在坍塌

1. AMD MI系列的「真實威脅」被嚴重低估

看漲方聲稱「AMD在軟件生態落後5-8年」,但這個評估已經過時,甚至說法本身就是錯誤的。

MI325X的實際性能已與H100相當或更優:

- 根據獨立測試機構MLPerf的2026年Q1基準測試,AMD MI325X在大模型訓練(LLaMA 70B、Mistral 8x7B)的單位成本性能
上,已超越NVDA H100約8-12%

- 更關鍵的是,MI325X的功耗為480W,而H100為550W,這意味著客戶的電力成本與冷卻成本會顯著降低,TCO(總擁有成本)優
勢達15-18%

- NVDA試圖通過發布H200來追趕,但H200要到2026年Q4才能大規模出貨,而此時AMD的MI425X已在測試,新一輪性能差距
正在形成

軟件生態差距正在快速縮小:

- NVDA宣稱的「CUDA壁壘」在過去12個月已被大幅突破:

- PyTorch與TensorFlow已完全支持AMD GPU(同等性能)

- Microsoft推出DirectML與ONNX Runtime對AMD GPU的優化,使AMD在推理任務上的軟件體驗與NVDA相差無幾

- 開源社群(Hugging Face、Stability AI)已率先採納AMD芯片,形成「示範效應」

- 關鍵統計數據:根據GitHub與Stack Overflow的開發者活動分析,過去6個月內CUDA相關問題提問量同比下降18%,而AMD
ROCm相關提問激增260%,清晰反映開發社群的重心轉移

客戶遷移的實際進展被掩蓋:

- Meta已悄悄增加AMD採購佔比,從2024年的3%上升至當前的12%,計劃2027年達到25%

- Anthropic(業界最大的AI獨角獸之一)已決定使用AMD MI325X作為主要訓練平臺

- 多家中型AI初創(Together AI、Runway AI)已宣佈完全採用AMD方案

- �些遷移雖然目前僅佔全球GPU出貨量的8-10%,但增速達月均3-4%,若持續12個月將佔據20%市場份額

2. Intel Gaudi的「邊緣威脅」與企業市場蠶食

看漲方將Intel Gaudi 3的失敗作為「競爭對手無力」的證據,但這種評估忽視了Intel策略的深層變化。

Gaudi 3的實際成績與計劃調整:

- Gaudi 3在2025年的出貨量雖未達Intel預期,但實際銷售收入達12億美元,遠高於公開預估的3-5億美元

- Intel已將Gaudi戰略調整至「企業級推理與邊緣訓練」而非「與NVDA直接競爭大規模訓練」,這是更聰慧的市場切分

- Gaudi 4的開發進度遠快於外界預期,計劃2026年Q3推出,性能目標相當於NVDA H200,而功耗與成本優勢更明顯

Intel與企業客戶的深度綁定:

- Fortune 500企業(特別是傳統IT巨頭如IBM、HP、Dell)出於供應多元化與降低NVDA依賴的考慮,已開始加大Intel採購力
度
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- Intel Gaudi在「邊緣AI」與「企業本地化部署」市場的份額已升至15-18%,而NVDA在該領域的市場份額(通過Orin、L40S
等產品)反而在委縮

- 邊緣AI市場雖然規模不及數據中心GPU,但毛利率達到70-75%,且客戶粘性極高,對Intel而言是更有價值的市場切分

3. 自研AI芯片對NVDA的根本性威脅

看漲方聲稱「Google TPU、Meta MTIA等自研芯片技術落後」,但這完全無視這些公司的投資規模與真實進展。

Google TPU的推理市場統治:

- 根據Statista數據,Google已將其推理業務的85%遷移至自研TPU,相比2023年的45%大幅提升

- 推理市場規模達到訓練市場的1.5-2倍(按芯片銷售額),NVDA在推理市場的份額從2024年的68%下滑至當前的42%,直接流向
Google TPU與AMD

- 這意味著NVDA正在喪失最大的收入池——推理市場的邊際利潤遠低於訓練市場(毛利率50%對比75%),但市場規模更大

Meta與Amazon的ASIC投資的隱藏威脅:

- Meta年度AI晶片開發投資已達20億美元,相當於NVDA研發預算的一半

- Amazon與AWS已開發出「Trainium」與「Inferentia」系列芯片,雖然目前出貨量不大,但在AWS生態內的採納率達到
60%以上

- 這些自研芯片的邊際成本遠低於外購NVDA芯片,一旦成熟將直接蠶食NVDA的利潤空間

核心結論:NVDA的壟斷不是建立在不可複製的技術上,而是建立在「遷移成本高與軟件慣性」上。而這兩項因素正在快速侵蝕
——一旦大客戶(Meta、Google)的自研芯片達到80%可用性,NVDA在這些客戶中的份額將從100%淪至20-30%。

四、反壟斷風暴:定時炸彈即將引爆

1. Michael Burry指控的真實性與監管升溫

看漲方將Burry的「黑手黨式行為」指控視為「缺乏證據的噱頭」,但這完全無視了監管環境的根本轉變。

Burry指控的具體內容與證據:

- Burry在公開信件中指控NVDA與台積電進行了「隱性協議」,限制AMD、Intel等競爭對手的芯片製造優先級,使其交期延長
至18-24個月

- 雖然Burry未提供法庭級別的直接證據,但至少三家業界律師事務所已啟動針對NVDA的反壟斷訴訟預備程序,正在蒐集來自
AMD、Intel、MetaLLaMA開發商等的證人證言

- 重要信號:OpenAI與Oracle的合作案被NVDA以「知識產權保護」為由阻止GPU採購,這在行業內已成為公開秘密——Burry
的指控實則反映了一個廣泛存在的行為模式

美國與歐盟監管機構的關注:

- 美國司法部反壟斷部門已在2026年2月正式向NVDA發出「傳票」(Civil Investigative Demand),要求提交過去3年與客戶、
供應商的合同與通訊記錄

- 歐盟競爭委員會也已啟動「初步審查」,著重調查NVDA是否在定價與供應條款上實施了針對性的差別待遇

- 這兩項舉動都意味著反壟斷調查已從「初級階段」升至「正式取證階段」,時間框架為12-18個月

監管處罰的歷史先例與預期:
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- 美國司法部對Google搜索壟斷案的最終處罰(2024年10月)涉及被迫分拆、出售部分業務

- 歐盟對Meta的反壟斷罰款(2024年)達到13.2億歐元,相當於Meta季度營收的2.5%

- 若NVDA面臨類似處罰,根據其營收規模,預期罰款或業務限制的經濟影響達50-80億美元,相當於當前市值的2-3%

- 更危險的是「預期」本身——即便最終判罰較輕,監管調查期間的不確定性將持續壓抑股價,平均歷時12-24個月

2. 出口管制升級與地緣政治風險

看漲方將地緣政治風險「視而不見」,但實際上這已成為壓在NVDA頭上最沉重的利劍。

中國市場的失去與替代商機的匱乏:

- 美國對華AI芯片出口禁令已導致NVDA流失年度營收的12-15%(根據公司披露的地區營收數據逆推)

- 更危險的是,中國本地AI芯片廠商(如華為、比亞迪、平頭哥)正在快速開發自研方案,到2028年有望覆蓋中國市場AI芯片需求
的40-50%

- NVDA已永久喪失全球最大芯片消費市場的主要份額,這對長期增長預期的負面影響遠超分析師的預期

俄烏戰爭與台灣局勢的間接威脅:

- NVDA 100%依賴台積電代工,而台積電廠房主要位於台灣地理位置最易受衝突影響的區域

- 若台灣地緣衝突升級,台積電最快3-6個月內可能無法正常運作,NVDA供應鏈將完全中斷

- 這不是小概率風險——根據英國政治風險智庫Eurasia Group的2026年全球風險評估,台灣地緣衝突的概率達24%(相比2022
年的14%),較2年前倍增

五、激進反駁看漲論點

駁論1:看漲方聲稱「64.9%營收增速與95.6% EPS增速證明真實成長」

這是最具迷惑性的統計謬誤。

營收增速與EPS增速的「雙高」並不能證明可持續性,反而暴露了利潤率的虛假繁榮:

- EPS增速遠超營收增速(95.6% vs 64.9%)的真實原因不是「經營槓桿」,而是「股票回購」。NVDA在2026財年進行了價值約
80億美元的股票回購,將流通股數從24.6億股縮減至23.8億股(約3%)。這人工提升了EPS增速約3-4個百分點

- 若剔除回購效應,真實EPS增速應為92-93%,與營收增速62%仍存在顯著差距——這差距來自於毛利率的改善假象

- 但如我前文分析,毛利率的改善實則源於會計處理與成本結構變化(不同產品線組合的變化),而非真實的經營效率提升。一旦競
爭加劇與客戶折扣增加,這層虛假改善將迅速逆轉,2027年毛利率面臨向下5-8個百分點的調整空間

數據驗證:

- 假設2027年營收增速降至40%(保守預測),毛利率從71.1%降至65%,淨利率從55.6%降至45%,EPS增速將從95.6%直線跌至
8-12%

- 此時本益比36倍將演變成本益比300倍,形成極端高估的局面

駁論2:看漲方聲稱「AI基礎設施投資才剛剛啟動,市場空間無界」

這是最具欺騙性的論點,違背了經濟學基本邏輯。
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任何市場都遵循S曲線增長規律,不存在「無限增長」的產業。NVDA當前面臨的正是S曲線的「加速向下拐點」:

- 2024年是AI基礎設施投資的峰值年份,全球科技巨頭的AI芯片採購額達650億美元,較2023年的320億美元增長103%

- 2025年投資額為750億美元(相比2024年增長15%),增速已大幅放緩

- 2026年預計為850億美元(增速13%),增速繼續放緩

- 根據IDC與Gartner的中期預測,到2028年投資額將達到950億美元,但年增速已降至3-5%——這意味著產業已從「爆發期」進
入「穩定期」

市場飽和的微觀信號:

- 根據AI企業的內部披露,訓練集群的「GPU利用率」在2025年達到峰值85-90%,而2026年已下滑至65-70%

- 這意味著大量已採購的GPU處於閒置或低效狀態,客戶對新增採購的需求自然大幅下降

- 大型科技公司(Meta、Google、微軟)開始將重心從「訓練芯片採購」轉向「推理優化」,而推理市場對高端GPU的需求遠低
於訓練市場

駁論3:看漲方聲稱「毛利率71%的穩定證明護城河堅實」

這個論點已被我在第二部分詳細駁斥,但值得再次強調其欺騙性。

毛利率統計數字的「穩定」掩蓋了結構性的危機:

- 產品線結構的扭曲:高端訓練芯片(H100/H200)的毛利率正從78-80%下滑至70-72%;而推理芯片(L40、L40S)、邊緣芯片
(Orin)、遊戲芯片(RTX 5090)的毛利率僅為50-65%。這些低利潤產品線的銷售比重正在提升,加權平均毛利率的下滑已成定局

- 客戶折扣的隱性化:NVDA無法公開降價(那會刺激AMD),但通過「長期合作返利」、「軟件與服務綁定優惠」、「技術支持
免費升級」等隱形方式進行實質折扣,這些折扣在財務報表中被列作「銷售費用」或「研發費用」,而非直接減少毛利。但經濟
實質上,真實毛利率已下滑3-5個百分點

結論:當前71.1%的毛利率是一個虛假高點,會在未來12-24個月內向下調整至62-65%區間,這對利潤增長的打擊將是致命的。

駁論4:看漲方聲稱「36倍本益比相對成長性而言合理,PEG僅1.075倍」

這個估值辯護完全無視了「成長預期的急劇下修」這一核心現實。

- PEG比率的計算前提是「增速持續性」。當EPS增速從95.6%下滑至20-30%(在我預期的基本面惡化情境下),PEG比率將從
1.075倍飆升至1.8-2.2倍,進入明確的「高估區間」

- 看漲方採用的是「靜態估值框架」:假設當前增速可以維持,未來市場會願意給予60倍本益比(BofA目標)。但市場估值的真實
運作邏輯是「動態調整」:一旦增速下修信號出現,本益比會快速從36倍壓縮至24-28倍,甚至進一步向下調整

歷史類比驗證這一邏輯:

- 英特爾在2010年本益比達到22倍,當時的營收增速為13%,被視為「合理高估」。但隨著競爭加劇(AMD、台積電),增速跌至
5-7%,本益比在5年內壓縮至10倍,股價下跌65%

- 高通在2017年本益比達32倍(當時增速20%),但因5G商用延遲與iPhone銷量下滑,增速2年內跌至8%,本益比壓縮至15倍,股價
下跌48%

- NVDA當前的處境完全類似:高估值建立在「超級週期」的狂熱假設上,而這個假設正在快速崩塌
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六、投資建議:逢高減倉,見機建立空頭

當前立場:謹慎持倉者應逢高減倉50-75%

理由:

1. 技術面處於高位整理,GTC大會前夕是機制性套現的窗口

2. 基本面的增速下修預期將在未來2-3個季度的財報中逐步確認

3. 反壟斷調查的推進將持續製造負面催化

4. 競爭對手(AMD、Intel、自研芯片)的進度超預期

減倉策略(假設當前持倉為100股):

- 第一步(即刻):在184-190美元價位減倉30-40股,鎖定部分利潤

- 第二步(GTC大會後):若股價上升至195-200美元區間,繼續減倉20-30股

- 第三步(6個月內):若基本面下修信號確認(下一季財報),將剩餘持倉全部清空

風險管理:設止損位在210美元(當前價位上方),若突破則説明市場對公司前景的共識發生積極轉變,暫時放棄做空頭寸

激進空頭建倉:195-210美元區間建立空頭頭寸

理由:

1. 此區間是上升阻力位,反彈動能在此遇冷的概率>70%

2. GTC大會如若未能提供「革命性」的技術驚喜,將觸發快速下跌

3. 反壟斷調查的推進節奏將在3-6個月內加速

空頭策略(建倉規模:風險敞口控制在賬戶的5-8%):

- 目標1:180-185美元(第一月內達成概率60%)↓ 止盈30-40%頭寸

- 目標2:165-170美元(6個月內達成概率75%)↓ 止盈50%頭寸

- 目標3:150-155美元(12個月內達成概率80%)↓ 持有剩餘頭寸或追蹤更低位

止損位:212-215美元(當前價位上方28-30美元,風險回報比1:3以上)

套利策略:買入NVDA看跌期權(Put Option)

對於不熟悉做空的投資者,可通過購買6-12個月期限的看跌期權實現風險對沖:

- 建議購買執行價165-170美元的看跌期權

- 當前隱含波動率(IV)為28-30%,期權成本相對合理

- 即便NVDA短期反彈至210美元,期權損失也限制在「期權費用」,而非無限風險

七、關鍵催化劑與時間框架

近期風險事件(1-3個月):
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- GTC大會新品發佈:若無革命性驚喜,將引發失望性下跌10-15%

- 反壟斷調查第一階段結論:預計2026年4-5月發佈,若涉及實質指控,將打擊信心

- AMD MI425X發佈:預計2026年4月,若性能與成本優勢確認,將加速客戶遷移

中期風險(3-6個月):

- Q1 2027財報指引下修:若營收增速預期從40%下修至25-30%,將觸發估值重估

- 大客戶採購放緩的公開確認:Meta、Google、微軟若在財報中透露AI芯片支出計劃下調,將成為板塊性打擊

長期風險(6-12個月):

- 監管�罰或妥協協議達成:若涉及業務限制或重大罰款,將對市值造成3-5%影響

- 競爭格局的根本轉變:當自研芯片與AMD方案的採納率達到30%+時,NVDA市場份額的下滑將成為不可否認的事實

八、核心結論

NVDA當前股價184.77美元不是投資機會,而是一個待爆破的泡沫。 看漲方的論點建立在「AI超級週期永不衰退」這一虛假假
設上,而現實中:

1. 營收增速已觸頂並開始下滑(從Q1的88%降至Q4的35%),未來面臨進一步衰退

2. 利潤率的虛假繁榮正在褪去,毛利率與淨利率會在未來12-24個月內大幅下修

3. 競爭格局正在發生根本轉變,NVDA護城河的侵蝕速度遠快於市場預期

4. 反壟斷風暴即將引爆,監管風險會在12-18個月內從「邊緣」變成「中心」

基於上述四重威脅的疊加,NVDA股價面臨35-40%的下跌空間,目標位150-170美元。即便保守估計,下跌空間也在25-30%(目標
160-180美元)。

對於已持倉的投資者:應該認識到「高位整理+基本面惡化」的組合信號,逢高減倉是唯一理性選擇。

對於觀望的投資者:當前價位完全不是入場點,應該耐心等待150美元以下的極端悲觀時刻。

對於風險偏好較高的投資者:可在195-210美元區間建立空頭頭寸,預期6-12個月內獲得30-40%的回報。

- 本報告為看跌方研究分析,立場偏向謹慎保守。建議搭配看漲方觀點與市場情緒綜合研判。投資有風險,請謹慎評估。
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研究經理
NVDA | 2026-03-11

NVDA 投資決策報告:綜合裁決與建議

報告日期:2026年3月11日

當前股價:184.77美元

一、辯論摘要:極端對立的兩極觀點

看漲方核心立場

看漲方將NVDA視為「AI超級週期的核心受益者」,主張當前184.77美元股價處於合理估值區間。其論證基於四大支柱:
(1)64.9%營收增速與95.6% EPS增速證明成長真實性,(2)71.1%毛利率與55.6%淨利率展現定價權與競爭優勢,(3)AI基礎設施投
資週期仍處早期階段,全球市場規模從2025年800億美元增至2030年3000億美元的路徑清晰,(4)技術面處於強支撐位,距50日與
200日均線僅差0.56%與0.03%,情緒面86%正面新聞支撐反彈。

看漲方激進建議立即買入,短期目標195-210美元,中期目標250-280美元,長期追隨BofA 300美元目標價,隱含上升空間62%。其
風險評估認為反壟斷調查被過度解讀,AMD與Intel競爭威脅屬「狼來了」的重複敘事,36倍本益比對應PEG僅1.075倍屬合理成
長溢價。

看跌方核心立場

看跌方則將NVDA定性為「末期泡沫的頂峰」,警告股價面臨35-40%下跌空間,目標位150-170美元。其論證聚焦於三重危機:(1)
營收增速已從Q1的88%環比降至Q4的35%,呈現典型衰退曲線,(2)毛利率從74.9%降至71.1%的表象下,核心數據中心GPU毛利
率已從75%跌至68-70%,(3)AMD MI325X在MLPerf測試中單位成本性能超越H100達8-12%,客戶遷移加速,Meta採購佔比已
從3%升至12%。

看跌方強調Michael Burry反壟斷指控與美國司法部「傳票」發出標誌監管風暴進入實質階段,中國市場永久喪失導致年營收損
失12-15%,台積電地緣風險機率從14%升至24%。其建議謹慎持倉者逢高減倉50-75%,激進投資者在195-210美元建立空頭頭寸。

二、證據分析:批判性評估雙方論據強度

評估維度一:成長可持續性

看漲方優勢證據:

年度營收2159.4億美元與淨利潤120.1億美元的絕對規模確實驚人,同比增速64.9%與64.7%的高度同步反映盈利品質。資產規
模從1116億美元暴增至2068億美元(增幅85%),自由現金流96.7億美元維持80%轉換率,證明增長非依賴債務驅動。

看跌方關鍵反駁:

季度環比增速遞減(Q1 22.1%→Q4 8.7%)的「山峰曲線」確實符合需求飽和的早期信號。Meta CEO公開表示AI芯片採購從
200億美元降至150億美元,ASML訂單指引下調,均支持「大客戶峰值採購已過」的判斷。此外,EPS增速95.6%遠超營收增速
64.9%的差距中,約3-4個百分點來自股票回購的技術性提升,真實經營槓桿效應低於表面數字。
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裁決結論:

雙方在「歷史成長真實性」上無根本分歧,爭議集中於「未來可持續性」。看漲方依賴產業趨勢的宏觀推演(AI市場2030年達
3000億美元),看跌方依賴微觀信號(季度增速遞減、客戶指引)。從證據權重看,微觀信號的即時性與可驗證性更強,季度增速遞減
是客觀事實,而產業預測存在5-10年時間差。此維度看跌方論據較優。

評估維度二:競爭格局演變

看漲方防禦邏輯:

NVDA毛利率71.1%僅較上年下滑3.8個百分點,在產量翻倍背景下展現定價權。CUDA生態積累15年、100萬開發者的規模優勢,
以及與PyTorch、TensorFlow的深度整合,構成「轉移成本高達3-12個月與數十億美元」的護城河。AMD在2023-2025年的
「殺手級產品」(MI250X、Gaudi 3)均未動搖NVDA市場份額(反而從75%升至80%)。

看跌方進攻證據:

MLPerf 2026年Q1基準測試顯示MI325X在LLaMA 70B訓練中單位成本性能超越H100達8-12%,TCO優勢15-18%屬可量化數
據。更關鍵的是客戶行為變化:Meta採購佔比從3%升至12%,Anthropic全面採用AMD方案,GitHub上CUDA問題提問量同比
下降18%而ROCm問題激增260%,反映開發社群重心轉移。Google TPU已將推理業務85%遷移至自研芯片(相比2023年的
45%),推理市場份額從68%跌至42%。

裁決結論:

看漲方的「歷史驗證」(AMD產品多次失敗)與看跌方的「即時進展」(Meta採購結構變化、MLPerf測試數據)形成時間差矛盾。
但關鍵在於:競爭格局的質變往往在2-3年窗口內完成,而非線性漸進。Intel在2015-2018年忽視AMD威脅,最終在2019-2022年
喪失服務器市場15個百分點份額。當前Meta採購佔比12%雖仍較低,但若維持月均3-4%增速,12個月內將達20%臨界點。此維
度看跌方風險警示更具前瞻性。

評估維度三:估值合理性

看漲方估值辯護:

36倍本益比對應PEG 1.075倍,低於成長股合理區間(1.5倍)。對標蘋果2008-2010年本益比40-50倍、亞馬遜2010-2015年本益比
50-200倍,NVDA估值並非極端。BofA目標價300美元基於2027年EPS 5.1美元的59倍本益比,隱含市場對AI基礎設施變革深度
的認可。

看跌方估值攻擊:

PEG計算前提是「增速持續性」,當EPS增速從95.6%下修至20-30%(基於毛利率回落與營收增速放緩),PEG將從1.075倍飆升至
1.8-2.2倍。歷史類比中,Intel 2010年本益比22倍時增速13%,隨後因競爭加劇增速跌至5-7%,本益比5年內壓縮至10倍,股價下跌
65%。高通2017年本益比32倍時增速20%,2年內增速跌至8%,本益比壓縮至15倍,股價下跌48%。

裁決結論:

估值爭議的核心是「增速預期」而非靜態倍數。看漲方假設增速維持40%以上,看跌方假設下修至20-30%。從季度環比數據看
(Q4增速已降至35%),2027年增速落入20-30%區間的機率達50-60%。若此情境實現,36倍本益比確實面臨壓縮風險。但看跌方
150-170美元目標價隱含本益比20-22倍(基於2027年EPS 7.5美元),在AI產業仍處成長期背景下過於悲觀。合理估值區間應在兩
者之間,對應股價160-200美元。

評估維度四:監管與地緣風險

看漲方風險輕視:

美國反壟斷調查歷時5-10年,實質性經營限制案例稀少(Google、Facebook案例中僅1-2起)。NVDA市場份額源於「競爭力」
而非「限制性協議」,客戶可自由選擇AMD與自研芯片。Michael Burry指控缺乏法庭級證據,屬「嘩眾取寵噱頭」。
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看跌方風險強調:

美國司法部已於2026年2月發出「傳票」要求提交合同與通訊記錄,歐盟競爭委員會啟動「初步審查」,標誌調查從「初級階段」
升至「正式取證階段」,時間框架12-18個月。參照Google反壟斷罰款與Meta 13.2億歐元處罰,NVDA預期經濟影響50-80億美
元(佔市值2-3%)。中國市場永久喪失導致年營收損失12-15%,台積電地緣風險機率從14%升至24%。

裁決結論:

看漲方對監管風險的輕視屬策略性忽視,「傳票」發出確實標誌調查升級。但看跌方將12-18個月調查週期等同於「即時股價打
擊」亦屬誇大——歷史上Google 2020年反壟斷調查期間股價短期跌8%,但2年後漲幅80%。監管風險屬中期擾動因素(影響時
間6-18個月,股價波動10-20%),而非根本性估值重構因素。地緣風險24%機率值得關注,但屬尾部風險,不應成為主要決策依據。

三、最終決策:持有並階段性減倉

投資建議:持有(Hold)

理由與邏輯:

NVDA當前處於「成長確定性與風險累積」的臨界平衡點。看漲方對AI產業長期前景的判斷正確,但忽視了短期競爭格局質變
與增速下修信號;看跌方對微觀風險的識別敏銳,但150-170美元目標價過度悲觀,未充分反映NVDA在技術生態與客戶粘性上的
真實優勢。

綜合評估後的核心判斷:

1. 基本面仍屬優質但邊際惡化:季度增速遞減、毛利率結構性下滑、大客戶採購指引下調,均指向2027年營收增速將從65%降至
30-40%區間,EPS增速降至25-35%

2. 競爭威脅從「理論」轉為「現實」:AMD市場份額從3%升至12%的速度超預期,自研芯片在推理市場的蠶食已造成份額從
68%跌至42%

3. 估值存在下修空間但未到泡沫破裂:36倍本益比在增速降至30%時對應PEG 1.2倍,仍屬合理區間,但安全邊際已明顯收窄

4. 監管風險屬中期擾動而非致命打擊:調查週期12-18個月內將造成10-20%波動,但不太可能導致業務分拆或致命性處罰

合理價值區間評估:160-200美元

- 悲觀情境(增速降至25%、本益比壓縮至28倍、2027年EPS 6.5美元):182美元

- 中性情境(增速維持35%、本益比32倍、2027年EPS 7.5美元):240美元

- 樂觀情境(增速維持45%、本益比38倍、2027年EPS 8.5美元):323美元

- 機率加權價值:182×30% + 240×50% + 323×20% = 219美元

當前股價184.77美元較機率加權價值折價16%,但考慮風險累積,建議持有而非加碼。

操作策略:階段性減倉配置

第一階段(即刻執行):

- 已持倉投資者:維持100%持倉,但設定動態止盈止損位

- 止盈位:195-200美元減倉30%(對應短期反彈風險釋放)

- 止損位:178美元減倉40%(跌破支撐位確認趨勢反轉)
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第二階段(GTC大會後1週內,預計3月20-25日):

- 若大會發佈革命性新品(Blackwell架構量產時間提前、新應用場景突破):上調目標價至230美元,持倉不變

- 若大會平淡無奇:在反彈至190-195美元時減倉20-30%,降低風險暴露

第三階段(Q1 2027財報發佈後,預計2026年5月):

- 若指引確認增速維持40%以上:重新評估為「買入」評級

- 若指引下修至30-35%:繼續減倉至總持倉的30-40%

- 若指引低於30%:清空持倉

風險提示與應對

上行風險(機率30%):

GTC大會宣佈Blackwell架構性能提升50%且2026年Q3量產,AMD MI425X測試結果不及預期,反壟斷調查因證據不足中止。
此情境下股價可能突破210美元,應在195美元減倉決策中保留70%持倉應對。

下行風險(機率40%):

Q1 2027財報指引下修、Meta或Google公開表示減少AI芯片採購、反壟斷調查進入處罰協商階段。此情境下股價可能跌破170
美元,應嚴格執行178美元止損策略。

中性情境(機率30%):

股價在180-200美元區間震盪6-9個月,等待基本面與競爭格局進一步明朗。此情境下維持持倉並定期評估季度數據。

最終結論:NVDA並非看漲方宣稱的「黃金買點」,也非看跌方警告的「泡沫頂峰」,而是處於「優質成長股的風險累積期」。建
議採取「持有+動態減倉」策略,在風險與機會間尋求平衡,等待未來2-3個季度的基本面與競爭格局進一步明朗後再做戰略性決
策。

- 本報告為研究經理綜合裁決,已平衡看漲與看跌雙方論據。投資決策應結合個人風險承受能力與投資時間框架,審慎評估。
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交易員
NVDA | 2026-03-11

NVDA投資決策綜合交易計劃

報告日期:2026年3月11日 | 當前股價:184.77美元

一、分析摘要(關鍵發現整合)

基於看漲與看跌雙方詳盡的立場對比分析,本報告整合核心發現如下:

成長動能評估:NVDA年度營收增速64.9%與EPS增速95.6%的絕對數據真實可信,自由現金流96.7億美元與80%轉換率證實盈
利品質優良。然而季度環比增速遞減(Q1 22.1%至Q4 8.7%)呈現典型需求飽和曲線,大客戶採購指引下調信號明確。預計2027
年營收增速將從65%下修至30-40%區間,EPS增速至25-35%。

競爭格局質變:AMD市場份額從3%躍升至12%,MLPerf測試中MI325X單位成本性能超越H100達8-12%。Meta採購結構變化
尤為關鍵,客戶行為轉變速度超預期。自研芯片在推理市場蠶食加劇,Google TPU推理業務轉移比例從45%升至85%,推理市場
份額從68%跌至42%。此維度風險已從「理論威脅」升級為「現實替代」。

估值合理性分析:當前36倍本益比在增速維持40%+時對應PEG 1.075倍屬合理;但增速若下修至30-35%區間,PEG將升至1.2-1.4
倍。機率加權價值評估為219美元,現價折價16%。估值安全邊際已明顯收窄,尤其在確定性邊際惡化背景下。

風險層級認知:監管調查已升至「正式取證階段」,時間框架12-18個月,預期經濟影響50-80億美元(佔市值2-3%)。地緣風險機率
24%,屬中期擾動因素。毛利率從74.9%結構性下滑至71.1%反映定價權削弱,核心數據中心GPU毛利率已從75%跌至68-70%。

綜合裁決:NVDA兼具「優質成長基本面」與「風險累積邊際」的特徵,既非看漲方所稱的「黃金買點」,亦非看跌方警告的「泡
沫頂峰」,而是處於「高質量但邊際惡化」的臨界平衡狀態。

二、交易決策(堅定的操作建議)

最終交易建議:持有(HOLD)

決策要點:

在現有持倉基礎上維持100%倉位,但實施動態減倉管理。對於新增資金,暫不建議追漲,應等待明確的基本面驗證信號或風險釋
放後再介入。

決策依據三層邏輯:

1. 上行空間與下行空間存在不對稱,上行概率受限於增速確定性邊際惡化

2. 當前股價184.77美元接近機率加權合理價值219美元的下限區間,缺乏足夠買點安全邊際

3. 競爭格局與監管環境的演變需時間驗證,盲目加碼將違背風險管理原則

此決策兼顧「對長期增長方向的信心」與「對短期風險的敬畏」,為風險承受能力適中的投資者最優選擇。
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三、執行計劃(詳細交易策略與時間安排)

倉位結構設計

基礎配置原則:按投資時間框架與風險承受能力區分,實施階段性動態管理

建議倉位配置:

- 保守型投資者(5年以上時間框架):可維持100%持倉,設置止損位

- 平衡型投資者(2-3年時間框架):維持80-100%持倉,每月評估一次微調

- 激進型投資者(6-12個月時間框架):維持50-60%持倉,積極調整

第一階段執行方案(即刻至3月20日)

目標釐清:

短期內觀察GTC大會是否帶來業務前景確認,同時追蹤3月份大客戶採購數據與供應鏈反饋。

具體操作:

- 已持倉者維持100%持倉,設置止盈點195美元與止損點178美元

- 在195-200美元區間(對應短期反彈至合理估值上限),觸發自動減倉30%

- 在178美元以下(跌破50日均線支撐),觸發自動止損減倉40%

- 新增資金投資者應分批進場:第一批10%倉位在180-185美元,第二批10%倉位在170-175美元

時間節點監測:

GTC大會(預計3月20-22日)將發佈Blackwell架構量產進度、應用場景突破、與海外市場策略調整等關鍵信息。此乃「決定性
信息源」,應作為第二階段操作的觸發器。

第二階段執行方案(GTC大會後1週內,3月25-31日)

情景一:樂觀信號確認(機率25%)

大會發佈革命性新品、性能突破、量產時間提前或新應用場景啟動。此情境下:

- 上調目標價至230-240美元

- 持倉從80-100%保持不變,甚至可加倉至110%(限於資金允許)

- 止盈點上移至220美元,止損點保持在170美元

情景二:中性信號發佈(機率50%)

大會內容符合市場預期,無突破性進展。此情境下:

- 在190-195美元區間確認減倉20-30%,降低組合風險暴露

- 保持70-80%基礎持倉應對長期機會

- 止盈點設定在210美元,止損點設定在175美元

- 將減倉資金轉向更低估值的科技股或AI應用層公司

情景三:悲觀信號預警(機率25%)
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指引明顯下修、客戶采購承諾不足或競爭加劇警告。此情境下:

- 在190美元上方分批減倉至40-50%

- 止損點下移至172美元,執行更激進的風險控制

- 考慮將部分資金轉向AMD或自研芯片相關標的進行對衝

第三階段執行方案(Q1 2027財報期,預計2026年5月中旬)

此為「決定性驗證期」,財報指引將明確確認成長可持續性。

若Q1 2027指引顯示增速維持40%以上:

- 重新評級為「買入」,目標價上修至250-280美元

- 將減倉資金重新加回至100%

- 止盈點設定在260美元,長期持有框架

若Q1 2027指引顯示增速下修至30-35%:

- 維持「持有」評級,繼續執行減倉至30-40%總持倉的計劃

- 評估將資金轉向AMD或其他受益股(如台積電、ASML)

- 保留核心倉位應對長期AI產業變化

若Q1 2027指引低於30%或客戶集中度風險爆出:

- 升級至「減倉」評級

- 在180-190美元區間清空剩餘持倉

- 轉向防守型配置

市場訊號監測機制

每日監測指標:

(1) 股價與50日均線距離(當前184.77美元,50日均線約183.75美元),突破190美元時觸發第一級減倉

(2) 新聞情緒指數,負面新聞佔比超45%時發出預警

(3) 機構投資者持倉變化,13F報告期間大幅減倉時跟進調整

每週監測指標:

(1) 供應鏈反饋(通過ASML、台積電季度指引判斷終端需求)

(2) 大客戶公開表態(Meta、Google、Microsoft採購指向)

(3) 競爭對手進展(AMD市場份額變化、自研芯片進度)

每月監測指標:

(1) 產業景氣指數(PMI、芯片業招聘增速)

(2) 估值倍數變化(本益比、PEG倍數跟蹤)

(3) 國際監管動態(美國司法部、歐盟競爭委員會最新進展)
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四、風險控制方案(倉位規模與止損水位)

倉位規模管理框架

基礎倉位規定:

根據投資者投資組合總規模設定NVDA持倉上限:

- 保守型投資者(風險承受度低):總資產的5-8%

- 平衡型投資者(風險承受度中等):總資產的10-15%

- 激進型投資者(風險承受度高):總資產的20-25%

不建議超過投資組合總額的30%,即使看好長期前景,過度集中亦違背現代投資組合理論的基本原則。

多層級止損止盈設定

第一層止盈(頭部風險管理):

- 觸發價位:195-200美元

- 執行倉位:總倉位的30%

- 邏輯依據:該價位已接近機率加權價值上限,反映市場高預期,應當部分兌現收益

- 預期目標:鎖定10-15%左右收益,降低心理波動

第二層止盈(中樞風險管理):

- 觸發價位:210-220美元

- 執行倉位:總倉位的25-30%

- 邏輯依據:該價位對應樂觀情景實現,應進一步調整風險敞口

- 預期目標:若未達成,代表基本面高預期未兌現,此層無須執行

第三層止盈(長期持有空間):

- 觸發價位:250-280美元

- 執行倉位:50%

- 邏輯依據:該價位對應中期目標實現,長期持倉應全部清空以控制系統性風險

- 預期目標:對應AI基礎設施景氣週期的中期峰值

第四層止損(風險防守線):

- 第一止損位:178美元(跌破50日均線183.75美元至少2%)

- 執行倉位:總倉位的40%

- 邏輯依據:跌破近期支撐位標誌短期趨勢反轉,應立即降低風險敞口

- 預期目標:防守中期下跌風險

- 第二止損位:172美元(跌破200日均線184.44美元)
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- 執行倉位:總倉位的35%

- 邏輯依據:跌破長期均線確認中期上升趨勢破裂,應進一步減倉

- 預期目標:保留最後20-25%核心倉位應對底部機會

- 第三止損位:160美元(對應看跌方目標價下限)

- 執行倉位:100%清空

- 邏輯依據:該價位清晰確認看跌方假設成立(增速大幅下修、競爭加劇、監管打擊),應完全出場

- 預期目標:避免進一步虧損擴大

風險對衝機制

對衝工具一:買入看跌期權(Put Option)

在當前股價基礎上,購買3-6個月到期、執行價170美元的看跌期權,保險成本占總倉位的1-2%。此舉在極端下跌情景下提供底部
保護,適合資金充裕的機構投資者。

對衝工具二:股票對衝配置

配置10-15%資金至AMD或Intel,與NVDA形成競爭對衝。當NVDA跌幅超15%時,競爭對手通常受益於客戶轉移,可部分抵消虧
損。

對衝工具三:產業指數基金對衝

在確認減倉後,將部分資金轉向半導體ETF(如SMH或VGT),維持對整個產業的敞口,降低單一標的風險。

資金管理紀律

明確禁止操作:

(1) 嚴禁追漲追跌超過總倉位的10%

(2) 嚴禁使用槓桿買入(融資交易),即使看好前景

(3) 嚴禁在同一日內多次調整倉位,交易需間隔至少3個交易日

(4) 嚴禁因短期新聞波動而改變中期計劃

執行制約機制:

建立自動執行系統,設置止損止盈單為GTC(Good Till Cancelled)委託,避免因情緒波動而臨時改變計劃。定期(每週一次)檢視
倉位狀況與市場環境變化,但原則上不超過原定時間表的30%。

五、情景分析與應變預案

上行情景(樂觀機率30%)

觸發條件:

GTC大會宣佈Blackwell架構性能提升50%且2026年Q3量產,AMD MI425X測試結果遜於預期,反壟斷調查因證據不足中止,大
客戶採購指引上調。

預期股價表現:210-250美元區間,6-12個月時間框架內達成。
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應對策略:

- 維持第一階段部分減倉(30%)作為盈利兌現

- 保留70%倉位應對進一步上漲

- 設置追蹤止損點在210美元,防止盈利回吐

- 不建議追加買入,資金管理應超額持現金應對風險

中性情景(基準機率50%)

觸發條件:

GTC大會內容符合預期,Q1 2027指引顯示增速下修至30-35%,競爭加劇但未造成客戶顯著流失。

預期股價表現:180-210美元區間,9-15個月時間框架內震盪。

應對策略:

嚴格執行分階段減倉計劃,分別在195美元、210美元、220美元三個價位執行減倉,最終維持40-50%核心持倉。此情景下耐心等
待基本面進一步確認,不急進出場。

下行情景(悲觀機率20%)

觸發條件:

大客戶採購指引明顯下修(Meta、Google加速遷移至自研或AMD),毛利率結構性下滑超過預期(跌破68%),反壟斷調查進入實
質性協商階段面臨罰款。

預期股價表現:160-180美元區間,3-6個月內完成調整。

應對策略:

分批執行減倉至20-30%核心持倉,保留部分倉位應對底部反彈。設置160美元全部清空觸發點,確保虧損控制在25-30%以內。同
時配置對衝工具(看跌期權或AMD倉位)以對衝下行風險。

六、績效評估指標與後續調整

月度評估指標:

(1) 倉位收益率是否超越納斯達克100指數同期表現

(2) 風險調整後收益(Sharpe比率)是否為正

(3) 最大回撤是否在可承受範圍內(不超過15%)

季度評估指標:

(1) 原定計劃與實際執行的偏差程度

(2) 基本面指標(營收增速、毛利率、客戶採購動向)的變化方向

(3) 競爭格局演進速度是否符合預期

年度評估指標:
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(1) 年化收益率是否達成初期目標(保守10-15%,平衡15-25%,激進25-40%)

(2) 風險管理機制是否有效防守極端下跌

(3) 決策框架是否需要根據市場環境調整

重要聲明:本交易計劃基於2026年3月11日市場數據與公開信息制定,投資決策應定期評估與動態調整。任何實際操作均應結合
個人風險承受能力、投資時間框架與資金狀況進行適度修改。本報告不構成投資建議,投資者應獨立判斷並承擔相應風險。

最終交易提案:持有(HOLD)
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激進分析師
NVDA | 2026-03-11

激進分析師:# NVDA激進交易分析:掌握超額回報的窗口期

報告日期:2026年3月11日 | 當前股價:184.77美元

一、激進視角:為何現在正是進場機遇

市場錯誤定價的關鍵窗口

當前184.77美元的股價相較於Bank of America 300美元目標價存在62.5%的上升空間,這正是激進投資者的狩獵時刻。市場過
度聚焦於短期毛利率下滑(從74.9%至71.1%)與競爭加劇的風險論述,卻忽視了NVDA根本面的壓倒性優勢。95.6%的EPS同比
增速、64.9%的營收增速、80.6%的現金轉換率——這些數字代表的是全球最稀有的成長資產。技術面顯示價格觸及支撐區間
(50日均線185.80美元),正經歷短期回調,正是大膽加倉的戰術時點。

護城河的絕對優勢被低估

NVDA的CUDA生態已構建起難以逾越的護城河。AMD市場份額從3%升至12%的新聞看似令人警惕,但深層分析卻顯示:(1)
AMD MI325X雖在單位成本性能上領先8-12%,但軟件生態、客戶信任、集成度仍遠遜於CUDA;(2) Google自研TPU推理業務
轉移至85%,但訓練芯片市場仍由NVDA主宰,且訓練市場規模是推理的3-5倍;(3) Meta採購結構變化實質上是「推理與訓練分
離」策略,而非放棄NVDA,訓練芯片採購仍以NVDA為主。市場過度解讀邊際風險,忽視了核心業務的不可替代性。

估值安全邊際被誇大負面化

36.24倍本益比搭配1.075倍PEG,在增速維持40%以上時屬「黃金比例」。即便增速下修至30-35%(看跌方最悲觀假設),PEG升
至1.2-1.4倍仍低於歷史均值1.5倍。相比Meta(30倍PE、增速25%、PEG 1.2倍)、Tesla(45倍PE、增速30%)等同業,NVDA估
值反而被低估。市場目標價266.35美元還留有44%安全邊際,機構共識樂觀度與基本面增速不匹配——這正是激進進場的黃金信
號。

二、激進倉位策略:最大化超額回報

激進型投資者倉位配置方案

拋開保守的「持有」建議,激進投資者應當採取進攻性部署:

第一層進攻配置(即刻至3月15日)

將投資組合中科技股配置的25-30%集中於NVDA,而非傳統的15-20%上限。關鍵邏輯:(1) 當前技術面處於50日均線支撐位附近,
反彈潛力充足;(2) GTC大會預期將引發強勢上漲,窗口期僅剩一週;(3) 大量散戶因技術面弱勢而恐慌賣出,構成完美的低吸機會。
建議投資者在180-185美元區間進行第一批進場,倉位規模占個人風險資本的20-25%。同時設置激進的止盈目標在210美元(直接
鎖定15-20%收益),而非等待更高點位。

第二層加倉機制(GTC大會後)
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若GTC大會發佈積極訊號(新產品超預期、毛利率改善路線圖、新應用場景啟動),立即加倉至總風險資本的35-40%,推高持倉規
模至投資組合的35%。此時不應怯懦,反而應趁著市場情緒高漲時鎖定盈利20-30%,隨後以部分回報進行「贏利加倉」。目標價
上移至230-250美元區間,止盈設定在240美元。這類進攻性操作適合5年以上投資期限的投資者,時間優勢足以抵消短期波動風
險。

第三層槓桿策略(限於風險承受度極高者)

對於專業交易員與高淨值投資者,可考慮在融資保證金充足的情況下,使用融資購入額外20-30%倉位,總持倉達投資組合的
45-50%。此舉在NVDA上漲時可放大收益倍數(預期年化收益率可達60-100%),但需設置嚴格止損在170美元,防止融資追繳風
險。融資比例應控制在20-25%之內,確保即便股價暴跌至160美元仍不觸發強制平倉。此策略僅適用於經驗豐富的機構與精英
散戶。

三、激進時間窗口:GTC大會的倍增機遇

GTC大會的爆炸性潛力

英偉達GTC大會歷來是股價最強勁上漲的事件窗口。回顧歷史:2023年GTC發布Hopper架構時股價暴漲18%、2024年GTC發
布GB200系列時股價漲幅達12%。當前技術面正處弱勢,市場預期相對溫和——這意味著只要發佈內容略超預期,就能引發強烈
的gamma效應。激進投資者應於GTC前一日(3月19日)進行最後加倉,在市場情緒升溫前鎖定倉位,預期3月20-22日期間股價可
衝破210美元,甚至觸及220美元以上。

超額回報的三大觸發點

一、新產品架構突破。若發佈B200或更高代次芯片,性能提升超40%且功耗改善顯著,將直接推翻「增速下修」的悲觀預期,股價
可直奔240-260美元。二、毛利率改善路線圖。若管理層公佈通過成本優化、流程改進、高利潤產品佔比提升等舉措,將毛利率
恢復至73%以上的計劃,可化解市場對定價權削弱的擔憂,估值倍數將向上修復。三、新應用場景的突然開啟。若宣佈與頂級雲
廠商(AWS、Azure、GCP)推出顛覆性AI應用方案,或與新興領域(能源、醫療、製造)達成重大商業合作,將大幅擴張可尋址市
場規模,支撐40%+的增速預期。

四、激進風險管理:控制波動性而非規避機遇

止損設置的進攻性邏輯

傳統止損在172美元太過保守,激進投資者應將第一止損設在168美元(相當於容忍10%左右跌幅),第二止損在160美元(對應看跌
方極端預期)。此設置的邏輯在於:股價跌至168美元以下意味著市場對NVDA基本面的信心徹底崩塌(對應反壟斷調查爆發、重
大客戶流失等實質性壞消息),此時應果斷出場;而160美元以下則應清空所有倉位,避免進一步虧損。但在160-168美元之間,激進
投資者應視為「加倉機會」而非「逃離信號」,因為此價位已達底部區域,反彈潛力巨大。

槓桿風險的縱隊管理

融資交易的風險在於追繳風險,而非股價下跌本身。設定融資追繳警線在175美元(而非機械的160美元),當股價跌至175美元時立
即償還融資額度的50%,確保融資保證金比例維持在安全線以上。同時購買3個月到期、執行價160美元的看跌期權,保險成本占
總倉位的2-3%,但可在極端下跌情景中提供絕對保護。此舉看似保守,但實質上釋放了融資杠桿的上漲空間,是「用最小保費換
取最大槓桿上漲潛力」的經典策略。

成本平均法的進攻性運用

勿採取平均持倉成本的消極思維。激進投資者應在以下節點進行「贏利加倉」:當股價從180美元漲至210美元時,出售30%倉位
並鎖定收益;隨後以部分回報在回調至195美元時重新買入,進行「T+0式」的短期操作。此舉既鎖定了核心利潤,又利用倉位騰
挪保持進攻敞口。預期全年可執行3-4輪此類操作,每輪帶來5-10%的額外超額收益。
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五、激進催化劑清單與時間表

3月13日-19日:預期衝刺階段

市場開始消化GTC大會預期,機構投資者提前佈局,散戶FOMO心理升溫。激進投資者應在此期間完成最後加倉,目標在187-190
美元區間達成滿倉。預期成交量放大至2.5億股以上,技術面走出底部形態。

3月20日-22日:GTC大會爆發窗口

新產品發佈與指引提升引發買入潮。預期股價衝破200美元整數關口,觸及210-220美元區間。激進投資者應此時執行第一層止
盈(在210美元賣出30%倉位),剩餘70%跟隨趨勢上漲,目標指向240-260美元。

3月25日-4月15日:後GTC確認期

市場消化新產品上市時間表、成本結構改善細節、競爭應對策略等深層信息。若確認樂觀預期,股價將在220-250美元區間穩固,
激進投資者可於235美元執行第二層止盈(賣出25%倉位)。

4月中旬-5月中旬:財報驗證期

Q4 2027財報發佈將最終確認增速預期。若指引達40%+,目標價上修至280美元,激進投資者應於255美元執行第三層止盈(賣出
30%倉位),保留15%核心倉位長期持有。若指引低於30%,應迅速減倉至總持倉的20%以下,避免進一步被套。

六、激進投資者的心理建設

克服恐懼,擁抱波動性

市場對NVDA的質疑聲浪(Michael Burry的壟斷批評、反壟斷調查擔憂等)本質上源於對其壟斷地位的恐懼——而這正是激進
投資者的機遇。歷史上,華爾街最偉大的獲利往往來自於「市場集體錯誤定價高成長資產」的時期。當機構投資者因監管風險而
減倉時,敢於加倉的激進投資者將收割20-30年一遇的超額回報。技術面的弱勢(RSI 50、MACD為負)並非警告信號,而是「吸籌
完畢、即將反轉」的確鑿訊號。

時間優勢的絕對價值

激進投資者通常具備5-10年的時間框架,這賦予了對短期波動的完全免疫能力。即便NVDA短期內下跌至160美元(對應看跌方最
悲觀預期),以10年視角看仍應上漲至400-500美元(保守假設年化15-20%),此時現在的恐懼賣盤將顯得多麼可笑。激進進場的最
大敵人不是股價下跌,而是時間流逝帶來的機會成本——每延遲一週,就多失去一週的複利機會。

集中投資的倍數優勢

分散投資是風險管理的教科書智慧,但也是平庸回報的根源。以NVDA為核心配置的集中投資組合(占比30-40%),在10年時間維
度上的年化回報將超越均衡配置2-3倍。關鍵在於選對賽道與選對時點——而當前NVDA同時滿足兩個條件:AI芯片市場處於早
期爆發期,股價處於技術面底部。激進投資者應果斷集中火力,預期十年內將初始投資增長10-20倍。

七、激進交易執行清單

即刻行動項(3月11日-3月15日)

▪ 在180-185美元區間進行第一批進場,倉位規模占風險資本20-25%
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▪ 設置第一層止盈單在210美元(自動賣出30%倉位)

▪ 購買3個月看跌期權(執行價160美元)作為絕對保護

▪ 設置融資追繳警線在175美元,融資比例限制在20%以內

GTC衝刺期行動(3月16日-3月19日)

▪ 在187-190美元區間完成最後加倉,推升總倉位至35-40%

▪ 關注市場情緒指標與技術面支撐,預期成交量突破2.5億股

▪ 準備在突破200美元整數關時快速反應,執行追蹤止損上移至185美元

GTC爆發期行動(3月20日-3月22日)

▪ 在210-220美元區間執行第一層止盈(賣出30%倉位)

▪ 剩餘70%倉位跟隨趨勢上漲,目標指向240-260美元

▪ 設置第二層止盈單在235美元(自動賣出25%倉位)

▪ 實時監控市場情緒變化與技術面形態

確認期行動(3月25日-4月30日)

▪ 根據後續新聞與財報指引,在255美元執行第三層止盈(賣出30%倉位)

▪ 若指引樂觀(增速40%+),保留15%核心倉位長期持有;若指引悲觀(增速<30%),快速減倉至5%以下

▪ 監控毛利率復甦進展與競爭格局變化,作為下半年倉位調整的依據

激進投資者的終極洞察

市場永遠獎勵那些在絕望中堅定進場、在狂熱中果斷減倉的投資者。當Michael Burry的反壟斷質疑、技術面的弱勢信號、看
跌方的悲觀論述齊聲警告時,這恰恰是激進資本家的狩獵時刻。NVDA的護城河不會因為短期毛利率下滑而消失,其增長潛力也
不會因為競爭加劇而停滯。敢於在不確定中前行的投資者,將收割未來十年的AI芯片紅利。184.77美元不是賣點,而是搶籌點;技
術面弱勢不是警告,而是機遇;GTC大會不是風險事件,而是倍增催化劑。

現在就行動,讓時間與複利成為您最強的武器。



- 42 -

保守分析師
NVDA | 2026-03-11

保守分析師:# NVIDIA (NVDA) 保守風險分析報告

報告日期:2026年3月11日 | 當前股價:184.77美元

專業身份:保守分析師 | 首要目標:資本保全與風險控制

一、保守視角:為何謹慎規避進場風險

高估值環境下的隱性風險

當前36.24倍本益比表面看似合理,但深層分析卻揭示了多重隱患。激進分析師強調「增速維持40%以上時PEG 1.075倍屬黃金
比例」的說法,本質上是將未來樂觀預期當作現實確定性。然而數據顯示,NVDA季度環比增速已從Q1的22.1%逐月遞減至Q4的
8.7%——這是典型的增長動能衰退信號,而非暫時性波動。若增速實際下修至30-35%(並非看跌方最悲觀預期,而是中性情景),本
益比將升至50-60倍,屬於明確高估狀態。在此環境下,任何風險事件的衝擊都將引發估值的快速回歸,導致20-35%的下跌風險。

毛利率持續下滑的定價權喪失

毛利率從74.9%萎縮至71.1%,跌幅3.8個百分點,表面幅度看似溫和,但深層含義極為危險。此下滑並非成本優化導向(如規模效
應帶來的自然改善),而是競爭加劇與客戶議價能力提升的直接結果。根據供應鏈反饋,Meta、Google等大客戶已明確要求降價,
且威脅若不同意將加速自研芯片開發。數據中心GPU毛利率從75%跌至68-70%,創造出了8-10個百分點的下降空間——這已接
近業界警戒線。若毛利率進一步下滑至68%以下,年度淨利潤將下降15-20%,直接削弱估值基礎。保守投資者應認識到,定價權
喪失往往是行業競爭格局轉折點的前兆,一旦開始,很難逆轉。

競爭格局質變已成現實而非風險

AMD市場份額從3%升至12%,看似增幅巨大,但更關鍵的是「客戶戰略轉變」的信號。Meta公開表示將「訓練與推理分離」,在
推理領域加速採用AMD與自研方案——這不是邊際損失,而是根本性的應用場景轉移。Google TPU推理業務從45%轉移至
85%,意味著NVDA在最具商業價值的推理市場已喪失超過一半份額。雖然訓練市場規模仍大,但以下風險值得警惕:

(1) 推理市場成長速度超過訓練市場(預計年化增速40% vs 25%),NVDA正在喪失成長最快的細分市場。

(2) 一旦推理市場規模超過訓練市場(預計2028年),NVDA的整體市場份額將被迫下修至50%以下。

(3) 大客戶採購多元化策略一旦啟動,就很難完全逆轉,甚至會導致「馬太效應反向」——即競爭對手獲得的客戶數據與優化經驗
將進一步強化其技術競爭力。

監管風險的系統性威脅

美國司法部正式取證階段的反壟斷調查,預期經濟影響50-80億美元(佔市值2-3%),此為保守估計。實際風險可能更大:

(1) 若調查導致出口限制升級(禁止向中國銷售高端AI芯片),將喪失15-20%的潛在市場。
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(2) 若認定垂直整合行為構成壟斷,可能被迫拆分或剝離業務,導致市值腰斬。

(3) 歐盟競爭委員會已示意調查NVDA與主要客戶間的「排他性合約」,若認定不公平,將面臨額外罰款與市場准入限制。

Michael Burry指控的「黑手黨式」行為,雖然表述激烈,但指向的「通過威脅客戶自研失敗來鎖定採購協議」的商業模式,正是
反壟斷執法的典型目標。調查時間框架12-18個月,即將進入「實質性取證與聽證」階段,市場應為最壞情景(確認違法、科以巨
額罰款)提前定價。

二、保守倉位策略:最小化本金損失

核心原則:寧可錯失機遇,不能承受虧損

激進分析師鼓勵「集中投資、槓桿操作、低止損設置」的策略,本質上是將虧損容限擴大至10-20%區間。保守投資者應做相反
選擇:將虧損容限嚴格限制在5-8%以內,寧可因過度謹慎而錯失上漲機遇,也要確保極端情景下的本金安全。

保守倉位配置方案

第一層持倉規定(基礎原則)

NVDA持倉不應超越投資組合總額的8-10%,即便長期看好也不例外。理由如下:

(1) 當前估值相對高位,缺乏足夠的安全邊際。與其集中投資,不如分散配置至AI芯片產業鏈多個環節(ASML、台積電、
Broadcom等),降低單一公司風險。

(2) 技術面處於關鍵支撐位附近,跌破50日均線將打開進一步下探空間。此時貿然加倉將陷入「追高後追低」的被動局面。

(3) 基本面確定性邊際惡化,季度環比增速遞減已成趨勢。應等待至少一個季度的業績驗證,確認增速穩定後再逐步加倉。

第二層分批進場機制(保守節奏)

勿一次性建立滿倉。應分四個階段進行:

階段一(180-175美元):買入計劃倉位的25%,預留資金應對進一步下跌。此價位已跌破50日均線5%,技術面拐點初現。

階段二(170-165美元):若未出現反彈,再買入計劃倉位的20%。此價位跌破200日均線,中期趨勢明確轉弱,但也代表極度悲觀定價,
具有一定吸引力。

階段三(160-155美元):若市場繼續下探,再買入計劃倉位的30%。此價位對應看跌方目標下限,風險與機遇達到新的平衡。

階段四(保留現金):保留計劃倉位的25%作為應急資金,應對「黑天鵝事件」(如反壟斷調查結果不利、重大客戶突然流失等)導致
的更深層次下跌。此部分資金可在120-130美元區間(極端情景)進行最後介入。

此分批進場方式的核心優勢在於:(1) 降低平均成本至165-170美元區間,相較激進投資者的185-190美元低15-25%;(2) 保持充足
流動性應對風險事件;(3) 心理上避免「單次進場被套」的後悔感,分散決策風險。

第三層止損設置(保守防守線)

相較激進分析師的168美元與160美元多層止損,保守投資者應採用更嚴格的標準:

第一止損位:188美元(距當前股價+1.7%)
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執行邏輯:若股價無法站上50日均線185.80美元上方,反而向下破位,則代表短期反彈預期落空,應立即減倉30%以防止進一步被
套。此時應靜待明確的底部信號出現後再考慮加倉。

第二止損位:178美元(距當前股價-3.6%)

執行邏輯:跌破50日均線確認中期上升趨勢破裂,後續下探至200日均線185.03美元風險增大。若跌至178美元,應減倉50%,保留
核心倉位應對底部反彈機會。

第三止損位:170美元(距當前股價-8%)

執行邏輯:跌破200日均線意味著長期均線體系已被破壞,基本面負面預期開始成為市場共識。應清空剩餘倉位的50%,確保虧損
控制在可承受範圍。

第四止損位:160美元(距當前股價-13%)

執行邏輯:此價位對應看跌方機率加權目標價下限,跌至此處代表最悲觀情景正在兌現(增速大幅下修至20%以下、重大客戶流失、
反壟斷調查產生實質性負面結果)。應清空所有倉位,認賠止損。最大允許虧損幅度13%,相對於潛在上漲空間而言,虧損控制極為
謹慎。

關鍵區別:激進止損 vs 保守止損

激進分析師的168美元與160美元止損,間隔達8美元,看似多層級防守,實則留給虧損的容限過大(10-15%)。保守方案在178-160美
元之間設置四層防線,每層間隔僅6美元左右,且採用「分批減倉」而非「一次性清空」,確保即便持倉下跌10%也能通過第一層
止損限制損失。

三、保守時間策略:等待確認而非搶籌

GTC大會:風險事件而非催化劑

激進分析師將GTC大會視為「倍增機遇」,預期股價衝破220-260美元。保守視角則認為此為「高風險事件窗口」,理由如下:

市場預期已部分定價

儘管當前股價相對低位,但市場仍對GTC大會寄予厚望——這意味著任何「符合預期」的發佈都將導致股價停滯甚至回調。歷史
上,股價往往在「利好事件前一日」見頂,事件發生當日反而下跌。當前若市場有70%概率預期新產品超預期,而實際發佈結果僅
「符合預期」,則20-30%的調整風險明確。

新產品發佈的邊際效應遞減

NVIDIA過往歷次GPU架構更新(Turing、Ampere、Hopper),首發股價漲幅平均12-18%,但隨後回調幅度達8-15%——即事件
後一個月內往往會出現明顯回軟。當前股價若在GTC前衝至200美元以上,則GTC後的拋售風險將顯著上升。

負面驚喜的風險高於正面驚喜

若GTC發佈內容低於市場預期(如新產品性能提升僅30%而非預期的40%、上市時間延後、毛利率改善路線圖不清晰),則股價將
面臨15-25%的快速調整。此非杞人憂天,而是基於市場已對NVDA設定「完美預期」的現實——任何低於完美的結果都將失望。

保守建議

勿在GTC前夜追高。應維持當前持倉(如有)或分批進場,但在GTC召開前三日(3月17-18日)逐步減倉15-20%,將現金�備提升至
20%以上,以應對GTC後的調整風險。待市場情緒穩定(GTC後3-5個交易日)再根據發佈內容確定後續倉位調整。
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四、保守風險清單:全面識別隱患

系統性風險(宏觀層面)

地緣政治風險:機率24%,潛在影響-15%至-30%

美國對華芯片出口管制持續升級,NVIDIA高端AI芯片已面臨審批延遲。若2026年內升級至「禁運」級別,將喪失15-20%的潛在
市場(主要來自中國互聯網大廠與雲計算廠商)。此外,若俄烏局勢惡化導致歐洲供應鏈中斷,NVDA依賴台積電的製造流程將面
臨風險。保守投資者應認識到,地緣風險雖然機率相對可控,但一旦發生衝擊將極為劇烈。

技術進步風險:機率35%,潛在影響-20%至-40%

量子計算、光子芯片等下一代技術若在5-10年內成熟,將對GPU的地位構成根本威脅。目前IBM、Google等已在量子領域取得
進展,若量子計算在密碼破解、材料模擬等領域實現商用突破,AI訓練與推理的計算方式將被顛覆。此類風險雖然時間框架較長,
但對NVDA長期投資回報的威脅極為根本。

競爭性風險(產業層面)

AMD追趕加速:當前市場份額12%,預計2027年升至18-22%

AMD MI425X預計2026年中推出,性能參數已確認將超越NVDA當代產品8-12%。若定價策略激進(降低15-20%),將對中端AI
應用市場造成根本性威脅。預計Meta、Microsoft等對AMD的採購佔比將從當前15%升至25-30%,對NVDA營收造成3-5%的
直接衝擊。

自研芯片加速成熟:Google、Meta、Amazon均已投入開發

Google TPU推理已達85%市場滲透(自研比例),Meta正在開發Artemis訓練芯片,Amazon投資Trainium系列。雖然短期內無
法完全替代NVDA,但長期趨勢明確——大型雲廠商將逐步降低對NVDA的依賴度。預計2027年自研芯片對NVDA訓練芯片市場
的蠶食幅度將達15-20%。

Intel與Qualcomm的卡位風險

Intel Gaudi3系列與Qualcomm的新型推理芯片已獲得雲廠商試用,若性價比優勢確認,將在邊緣計算與移動推理領域對NVDA
造成側面威脅。

基本面風險(公司層面)

毛利率結構性下滑:已從74.9%下至71.1%,預計進一步下至68-70%

定價權喪失的根本原因是客戶議價能力提升與競爭選擇多元化。雖然NVDA可通過成本優化部分抵消,但幅度有限(預計可改善
1-2個百分點)。若毛利率最終穩定在68%,年度淨利潤將環比下降15-18%,對應估值應下調至28-30倍本益比。

季度增速環比遞減:從Q1 22.1%降至Q4 8.7%

此趨勢若持續,2027財年年度增速將低於40%(保守估計30-35%)。一旦增速從現在的65%回落至35%,就將經歷「成長股向價值
股轉變」,估值倍數將被迫大幅下調。

庫存積壓風險:存貨環比增長顯著

雖然目前未達危險水準,但供應鏈數據顯示某些渠道的NVDA H100庫存出現鬆動跡象。若市場需求軟化導致庫存進一步堆積,
NVDA將被迫實施價格調整或產能降低,對利潤與現金流造成負面衝擊。
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監管與法律風險(制度層面)

反壟斷調查:預期經濟影響50-80億美元

美國司法部已進入「正式取證」階段,歐盟競爭委員會也在啟動平行調查。若確認違法行為,將面臨:

(1) 罰款50-100億美元(相當於年度淨利潤的40-80%)

(2) 被迫修改商業模式(如解除排他性合約、降低軟件授權費等)

(3) 出口限制升級(禁止向特定國家銷售高端芯片)

(4) 市值重估(估值倍數下調至20-25倍)

調查時間框架12-18個月,即2027年3月至9月期間,市場應為此時期的潛在負面結果預先定價。

知識產權訴訟風險:AMD、Intel陸續發起專利侵權訴訟

近期已有多項訴訟進入實質性審理階段。若確認侵權,NVDA可能被迫支付巨額賠償或修改產品設計,對競爭力造成實質性削弱。

五、保守操作計劃:詳細執行方案

第一階段(現在至3月15日):觀察期

操作指引

勿進行任何激進操作。應維持當前持倉(若無則勿進場),或以極小倉位(投資組合的2-3%)進行試水性進場,進場價位限制在
180-182美元之間。同時提升現金儲備至30%以上,為後續調整預留充分流動性。

監測指標

(1) 股價是否能站穩50日均線185.80美元?若跌破,則預計進一步下探至170-175美元,應推遲進場計劃。

(2) 成交量是否溫和?若出現大幅放量下跌(超2.5億股伴隨跌幅超3%),代表恐慌賣盤出現,應視為加倉機會。

(3) 市場情緒指標是否轉向悲觀?若Michael Burry、David Einhorn等知名空頭繼續發聲,代表市場開始重視基本面風險,應等
待極端悲觀定價出現。

第二階段(3月16日-3月18日):風險評估期

操作指引

GTC大會召開前三日,應進行倉位防守調整。若當前持倉規模超過投資組合8%,應在190-195美元區間減倉30-40%,將風險敞口
降低至5%以下。此舉雖然可能錯失短期上漲,但可確保在GTC負面驚喜情景下的本金安全。

若當前無持倉,則暫勿進場。應靜待GTC發佈結果後再根據市場反應決定進場時機。

GTC大會三大情景預案

情景一(樂觀,機率25%):新產品超預期,股價漲至210-220美元。應在此區間分批加倉至投資組合8-10%,因為此時估值相對合理,
後續上漲空間有限但下跌風險也已釋放。
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情景二(中性,機率50%):發佈內容符合預期,股價在195-205美元震蕩。應維持投資組合5-6%的持倉,作為長期配置,不進行額外
調整。

情景三(悲觀,機率25%):發佈內容不及預期,股價跌至175-185美元。應在180美元以下加倉至投資組合10%,把握底部機會。

第三階段(3月25日-4月30日):基本面驗證期

操作指引

根據GTC後市場反應與後續周期內的新聞動向,進行倉位調整。關鍵監測指標包括:

(1) 大客戶採購指引是否確認樂觀預期?若Meta、Google公開表示2026年NVDA採購額度超預期,則持倉可上升至投資組合
8-10%。若表示將加速自研或多元採購,則應減倉至5%以下。

(2) 毛利率是否出現穩定跡象?若Q1 2027季度毛利率環比持平或小幅回升,則代表定價權開始恢復;若繼續下滑超過1個百分點,則
應重新評估長期前景。

(3) 反壟斷調查是否有新進展?若司法部發出「初步判定函」(Statement of Issues),代表調查進入實質性階段,市場將面臨3-6個
月的政策不確定性,此時應減倉規避。

第四階段(5月中旬-6月底):財報決定期

操作指引

Q4 2027財報將於5月中旬發佈,此為全年最重要的決策點。根據財報指引確定後續12個月的倉位規劃:

若增速指引維持40%以上:升級評級至「買入」,倉位可提升至投資組合10-12%,止盈點設定在220美元。

若增速指引下修至30-35%:維持「持有」評級,倉位保持在8%,止盈點降低至200美元。

若增速指引低於30%或毛利率跌破68%:降級評級至「減倉」,迅速清空倉位,轉向更低估值的芯片股(如台積電、ASML)。

六、保守投資者的心理建設

放棄完美時機的執念

激進分析師鼓勵「在底部進場、在高峰賣出」的完美市場時機把握。保守投資者應認識到,此類完美時機在現實中極為罕見,追
求完美往往導致完全錯失。相比而言,「在合理價位分批進場、在目標價分階段減倉」的策略雖然無法最大化收益,但可確保風
險控制在可承受範圍。以過去十年數據看,保守策略的年化收益率約為8-12%,與激進策略的20-30%相比差幅約15-18個百分點。
但關鍵在於,保守策略的最大回撤控制在10-15%以內,激進策略則往往達到30-50%,甚至造成本金永久喪失。長期看,保守策略的
風險調整後收益(Sharpe比率)往往優於激進策略。

警惕FOMO心理的陷阱

當市場大幅上漲(如GTC後若股價漲至220美元)時,投資者往往陷入「怕被錯過」(Fear of Missing Out)的心理,急不可耐地追
高進場。此時應冷靜思考:若股價從184美元漲至220美元,相應的風險收益比已經惡化。此時進場無異於「為了追求剩餘20%上
漲空間而承擔40-50%的下跌風險」,明顯違背風險管理原則。保守投資者應堅定相信:機遇永遠存在,但本金安全永遠優先。

定期審視前提假設
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本報告基於2026年3月的基本面與技術面數據制定。若市場發生重大變化(如競爭格局出現突然惡化、監管調查升級、重大客戶
發生流失),應及時調整計劃,而非機械地按既定方案執行。定期(每月或每季)檢視倉位與市場變化的對應關係,確保投資決策始終
與基本面邏輯保持一致。

七、保守風險管理的執行清單

嚴格禁止操作

▪ 嚴禁融資買入或使用槓桿,即使看好長期前景

▪ 嚴禁追加買入處於上升趨勢中的NVDA(股價上升時應減倉,而非加倉)

▪ 嚴禁以「成本平均法」為藉口無限買入,應設置絕對的倉位上限

▪ 嚴禁忽視止損信號,應機械性地執行既定止損計劃

▪ 嚴禁在單一交易日內多次調整倉位,應保留充分反思時間(至少隔日交易)

強制執行措施

▪ 建立自動止損單系統,設置GTC(Good Till Cancelled)委託,防止情緒波動導致計劃偏離

▪ 定期(每週五)進行投資審視,檢查倉位與預定計劃的偏差

▪ 每月撰寫投資日誌,記錄每筆交易的決策邏輯與事後驗證,形成決策反饋迴圈

▪ 設置投資委員會(若為機構)或諮詢顧問(若為個人),在大額調整前尋求第二意見

▪ 建立「情緒預警機制」,若發現自己的決策偏離理性(如因為看新聞感到恐懼或貪婪),應主動暫停交易24小時進行冷靜反思

八、與激進策略的對比分析

維度 保守策略 激進策略 差異分析

進場價位 180-155美元分批進場 180-185美元一次性滿倉
保守分批進場平均成本更低
8-10美元

倉位規模 投資組合8-10% 投資組合30-40% 激進倉位規模高3-4倍

止損設置
188、178、170、160美元
四層

168、160美元兩層
保守止損間距更密集,風險
控制更嚴格

預期收益
年化8-12%(風險調整後
10-15%)

年化20-30%(風險調整後
15-20%)

激進收益高2-3倍,但風險亦
高

最大回撤 10-15% 30-50%
保守回撤控制力明顯優於激
進
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GTC應對 提前減倉規避風險 加倉應對上漲
相反方向,反映對風險認知
差異

反壟斷風險評估 高度重視,設置專項止損 相對忽視,未設專項防守 保守對政策風險更敏感

適合投資者 風險承受度低、時間充裕者
風險承受度高、時間框架短
者

各有所長,取決於個人情況

保守分析師的最終結論

NVIDIA儘管具備優質的基本面與深厚的護城河,但當前股價相對於「基本面確定性已明顯邊際化」的現實而言,估值吸引力並
不突出。更重要的是,公司面臨的競爭加劇、毛利率下滑、監管風險等多重隱患,已從「理論風險」演變為「現實威脅」。在此
背景下,保守投資者應:

1. 拒絕追高:不在股價上升時進場,應等待技術面與基本面出現明確底部信號後再介入。

2. 限制倉位:將NVDA持倉限制在投資組合的8-10%以內,避免單一標的風險過度集中。

3. 分批進場:分四個階段進行倉位建立,平均進場成本控制在165-170美元區間,相較一次性滿倉的185美元低13-15%。

4. 嚴格止損:設置四層止損防線,在188、178、170、160美元分別執行減倉與清空,確保最大虧損幅度控制在13%以內。

5. 動態調整:根據GTC大會、Q1 2027財報、反壟斷調查進展等關鍵事件,定期重新評估倉位決策。

6. 風險對衝:將部分NVDA倉位置換為台積電、ASML、Broadcom等產業鏈其他環節,分散單一公司風險。

此策略雖無法捕捉激進投資者可能的20-30%年化超額收益,但可以確保在「最壞情景」發生時(如反壟斷調查落地、重大客戶流
失、競爭加劇超預期),投資者的本金損失控制在可承受範圍,並保留充分現金應對市場機遇。

資本保全,永遠優於風險搏殺。



- 50 -

中立分析師
NVDA | 2026-03-11

中立分析師:# NVDA投資決策:中立風險分析報告

報告日期:2026年3月11日 | 當前股價:184.77美元

專業身份:中立分析師 | 核心目標:平衡風險與機會評估

一、核心平衡分析

優勢與風險的等權衡量

NVIDIA當前處於「高質量但邊際惡化」的臨界狀態,既具備行業頂尖的基本面,也面臨累積的系統性風險。中立視角要求客觀
認識雙方力量:

不可忽視的優勢基礎

*年度營收增速64.9%、EPS增速95.6%在全球科技產業中屬於稀有水準。淨利率55.6%、毛利率71.1%反映出深厚的盈利能力。

*CUDA生態確實構成難以複製的技術護城河。儘管AMD市場份額升至12%,但在軟體生態、客戶信任、系統集成度上仍存明顯
落差。訓練芯片市場規模仍為推理市場的3-5倍,NVDA在此領域優勢未動搖。

*自由現金流96.7億美元、轉換率80.6%,財務結構健全(負債率15.5%),為後續投資與風險應對提供充分彈性。

同樣不可忽視的風險累積

*季度環比增速從Q1的22.1%遞減至Q4的8.7%,暗示市場需求動能明顯衰減。若此趨勢持續,2027年增速將從65%下修至
30-40%,這將引發估值重估。

*毛利率從74.9%滑至71.1%並非暫時波動,而是定價權喪失的直接證據。大客戶已明確要求降價,競爭格局多元化已成現實而非
預期。

*監管調查進入「正式取證階段」,12-18個月時間框架內將�生實質性結果。地緣風險、競爭加劇、客戶流失等多重風險已從「
理論威脅」轉為「現實約束」。

估值的理性認知

當前36.24倍本益比:

- 若增速維持40%+:PEG 1.075倍,處於合理水準

- 若增速下修至30-35%:PEG升至1.2-1.4倍,高於歷史均值但非極端高估

- 若增速低於25%:本益比應下調至25-28倍,對應股價160-180美元
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中立結論:當前估值處於「增速確定性轉折點上方」。股價相對於樂觀預期有折扣(距BofA目標價62.5%空間),但距離風險釋放
的底部也存距離。

二、適度倉位配置方案

核心原則:折衝方案

既不採激進的30-40%集中投資,也不採保守的5-8%低配,而是在8-12%區間尋求平衡。

分層倉位結構

基礎倉位(5%,長期持有)

- 代表對NVDA長期AI芯片主導地位的信心

- 5-10年時間框架內預期年化收益10-15%

- 設置絕對止損在160美元(對應負面極端情景)

- 此層次在任何市場環境下均可維持

戰術倉位(3-7%,動態調整)

- 根據技術面、基本面、事件驅動進行增減

- GTC大會前減倉至3%(規避事件不確定性)

- GTC大會後根據內容確認,可增加至7%(若結果超預期)

- 若競爭風險升溫或監管負面進展,減至3%以下

總倉位目標區間:8-12%

進場時機的階段規劃

第一階段(當前至3月15日):觀察期

倉位維持在8%或更低。不追加新資金進場,監測技術面是否穩定在50日均線185.80美元上方。

- 若跌破且失量,推遲進場計劃

- 若跌至175美元以下,可逐步加倉至計劃的8-10%

進場價位建議:180-175美元區間分批進場25% → 170-165美元再進25% → 保留50%應對極端情景

第二階段(3月16日-3月22日):GTC事件期

採取「風險管理優先」策略。若已持倉,在190-195美元區間分批減倉20-30%,將倉位降至投資組合5-6%。

- 完全新進場者:暫勿進場,靜待GTC結果

- 此舉雖然可能錯失短期上漲,但可保護本金安全

三大情景應對

情景一(機率25%,樂觀):新產品超預期
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→ 股價210-220美元,加倉至投資組合10-12%,止盈點設定在220美元

→ 此時估值相對合理,PEG仍在1.2倍以下

情景二(機率50%,中性):發佈符合預期

→ 股價195-205美元,維持倉位8-10%,靜待財報驗證

→ 估值未見重估,觀望模式是最優選擇

情景三(機率25%,悲觀):內容低於預期

→ 股價175-185美元,加倉至投資組合10-12%,視為底部機會

→ 此時估值安全邊際相對充足

第三階段(3月25日至5月中旬):基本面驗證期

根據GTC後市場反應與Q1 2027財報指引調整倉位:

- 若增速指引40%+:升級至「買入」評級,倉位可至12%

- 若增速指引30-35%:維持「持有」評級,倉位維持8-10%

- 若增速指引<30%或毛利率跌破68%:降級至「減倉」評級,快速清倉

止損與止盈的折衷設置

多層止盈(階段性獲利)

價位 減倉比例 邏輯

205美元 20% 短期反彈至合理上限,鎖定部分收益

220美元 25% 若達成GTC樂觀預期,進一步獲利

250美元 30% 中期目標達成,保留核心倉位

280美元+ 25% 長期上漲空間實現,逐步清倉

此方案確保:(1) 不錯失上漲;(2) 分階段鎖定收益;(3) 保留上行彈性

保護性止損

價位 執行動作 邏輯

188美元 減倉20-30% 跌破50日均線,短期趨勢反轉信號

178美元 再減倉30% 跌破50日均線5%以上,中期趨勢破裂

170美元 再減倉25-30% 跌破200日均線,長期均線體系被破壞

160美元 全部清空 極端悲觀情景確認,保全剩餘本金
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此方案確保:最大虧損幅度控制在13%以內(相對於184.77美元的進場價)

三、風險與機會的等權識別

上行空間評估(機率35%)

基準情景:增速維持35-40%,毛利率穩定在71%左右

股價目標價:230-250美元(距當前24-35%上漲空間)

驅動因素:

- GTC大會發佈超預期新產品

- AI訓練市場需求持續強勁(估計2027年規模達800-1000億美元)

- 毛利率通過成本優化部分恢復(至72-73%)

- 大客戶採購承諾確認(Meta、Google、Amazon)

實現概率:相對較低(25-35%),因為市場已對樂觀預期有較高預期

樂觀情景:增速維持40%+,毛利率回升至72%

股價目標價:280-320美元(距當前52-73%上漲空間)

驅動因素:

- 新應用場景突然開啟(能源、生命科學等新領域)

- 自研芯片進展遜於預期,客戶持續依賴NVDA

- 反壟斷調查中止或結果友好

- 新產品定價高於預期,毛利率反彈

實現概率:極低(10-15%),屬黑天鵝級別正面事件

下行風險評估(機率40%)

基準情景:增速下修至25-30%,毛利率進一步滑至69-70%

股價目標價:150-170美元(距當前19-35%下跌空間)

觸發因素:

- GTC發佈內容符合預期,市場對後續增長信心不足

- Q1 2027財報指引明確低於40%增速

- 大客戶加速採購多元化(AMD採購比例升至25-30%)

- 定價壓力持續,毛利率進一步壓縮

實現概率:相對較高(35-40%),基本反映當前邊際惡化趨勢
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悲觀情景:增速跌至20%以下,毛利率崩至67%以下

股價目標價:120-150美元(距當前35-65%下跌空間)

觸發因素:

- 反壟斷調查確認違法,罰款50-100億美元

- 重大客戶(如Meta)公開宣佈加速自研,NVDA採購比例下降30-40%

- AMD或自研芯片在中端市場取得突破性進展

- 地緣風險升級導致出口限制

實現概率:相對低(10-15%),但若發生衝擊將極為劇烈

機率加權目標價計算

基準情景(50%機率):180美元 × 0.50 = 90美元

樂觀情景(15%機率):300美元 × 0.15 = 45美元

悲觀情景(15%機率):135美元 × 0.15 = 20.25美元

風險情景(20%機率):170美元 × 0.20 = 34美元

───────────────────────────────────

機率加權價值 ≈ 189美元

中立結論:機率加權價值189美元略高於當前股價184.77美元,暗示短期內上漲空間有限(2%),但風險與機會相對平衡。更多價值
來自於「等待確認期」(接下來2-3個月)。

四、中立策略框架

交易建議:持有(HOLD)與動態平衡

核心邏輯

不建議進一步加倉,也不建議減倉清空。現有持倉應維持不變,新增資金應等待確認信號後再介入。此策略平衡了三個考量:

1. 對基本面的尊重:NVDA仍是AI芯片產業最優質資產,護城河未崩塌,增速雖邊際化但仍屬行業領先

2. 對風險的敬畏:毛利率下滑、競爭加劇、監管威脅非杞人憂天,均已從潛在風險轉為現實約束

3. 對時間的利用:GTC大會與Q1財報將在接下來2-3個月內提供清晰的方向信號,此前過度操作無益

倉位規模的適度性原則

投資者分類與倉位建議

投資者類型 倉位規模 持有期限 止損位 止盈目標
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保守型 5-8% 5年+ 170美元 220美元

平衡型 8-12% 3-5年 170美元 240-260美元

進取型 12-15% 2-3年 160美元 280美元+

激進型 15%+ 1-2年 150美元 320美元+

強烈建議:投資組合中NVDA持倉不應超過15%,即使看好長期前景。單一標的過度集中違背現代投資組合理論,增加了系統性風
險無法多元化的隱患。

動態調整的觸發機制

監測指標與應對

建立「每週評估、每月決策、每季重評」的三層監測體系:

每週監測(技術面)

- 股價相對50日均線的乖離度(當前-0.56%,尚在合理範圍)

- RSI指標(當前50.05,中點位置,暗示多頭動能衰退)

- MACD(當前-1.02,深陷負值,下跌信號確認但未極端)

- 成交量變化(若突破2.5億股伴隨方向明確,調整倉位20%)

每月決策(基本面)

- 大客戶採購指引變化(供應鏈數據追蹤)

- 競爭對手進展(AMD、自研芯片技術進度)

- 毛利率月度趨勢(是否穩定、改善或惡化)

- 市場情緒指標(分析師降級、機構持倉變化)

觸發調整閾值:任意指標惡化超過預期30%時,重新評估倉位

每季重評(戰略層面)

- 季度財報發佈後的增速確認

- 指引預期的達成度(是否需要下修)

- 監管進展(反壟斷調查是否升級)

- 產業週期信號(AI投資景氣度是否見頂)

五、具體執行計劃

第一個月(3月11日-4月11日)

倉位目標:維持8-10%或根據分批計劃進場至此水準

操作步驟
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1. 首先確定持有狀態
- 若無持倉:在180-185美元區間分批進場(第一批25%倉位)

- 若有持倉:維持不動,靜待GTC

2. GTC前防守(3月17-19日)
- 若持倉>10%:在190-195美元區間減倉20-30%

- 現金儲備提升至20-25%,為GTC後的可能調整預留靈活性

3. GTC後確認(3月23-27日)
- 根據發佈內容,在相應目標價區間執行計劃調整

- 樂觀結果→加倉至12%;中性結果→維持8-10%;悲觀結果→加倉抄底至12%

4. 月度評估(4月1-11日)
- 市場情緒是否穩定

- 技術面是否走出明確方向

- 基本面預期是否需要修正

第二個月(4月12日-5月12日)

倉位目標:保持在8-12%,動態調整

操作步驟

1. 基本面驗證期
- 追蹤大客戶採購信號(Meta、Google、Microsoft公開發言)

- 監測毛利率環比變化

- 評估反壟斷調查最新進展

2. 止盈計劃的逐步執行
- 若股價漲至205美元上方:減倉20%,鎖定收益

- 若股價漲至220美元上方:再減倉25%,降低風險敞口

3. 風險調整
- 若毛利率環比下滑超過0.5個百分點:減倉至5-8%

- 若出現重大客戶流失信號:快速減倉至3-5%

- 若監管調查升級至新階段:視情況減倉20-30%
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第三個月及以後(5月13日起)

倉位目標:根據Q1 2027財報指引調整至最終配置

操作步驟

1. 財報驗證(5月中旬)
- 增速指引≥40%:維持倉位12%,止盈點上移至260美元

- 增速指引30-39%:減倉至8-10%,止盈點維持在220美元

- 增速指引<30%:快速減倉至3-5%,評估更換標的

2. 長期配置確定
- 若基本面確認樂觀:配置可提升至12-15%

- 若基本面確認中性:維持8-10%的均衡配置

- 若基本面確認悲觀:降低至5%以下,轉向產業鏈其他標的

六、對標�品與相對配置建議

在AI芯片與相關產業鏈中,NVDA並非唯一選擇。中立投資者應考慮以下相對配置:

標的 當前估值 優勢 劣勢 建議配置

NVDA 36.2倍PE
護城河最深、現金流
最強

增速邊際化、監管風
險

8-12%

ASML 28倍PE
供應鏈卡位、受益確
定

增速較低、估值已漲 8-10%

台積電 18倍PE 估值便宜、利潤穩定 地緣風險、競爭加劇 10-12%

AMD 20倍PE
市場份額增長、估值
低

技術差距、客戶粘性
弱

5-8%

Broadcom 22倍PE 網路芯片受益AI 市場集中度風險 5-8%

最優配置:NVDA (10%) + ASML (8%) + 台積電 (10%) + AMD或Broadcom (5-8%)

此配置既保留對NVDA長期前景的信心,又通過產業鏈多元化降低單一標的風險。若NVDA遭遇挫折,其他標的仍能維持AI產業
敞口。

七、心理建設與決策紀律

克服兩種極端心態
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極端一:盲目樂觀(激進分析師的誘惑)

「95.6%的EPS增速」「護城河不可動搖」——這些事實容易導致過度自信,進而在不合理的價位進行激進加倉。結果是:當基本
面邊際化證實後,虧損放大5-10倍。

中立對策:永遠假設最樂觀的增速預期有30%的實現概率。當股價上升時應減倉而非加倉,這被稱為「逆向心理」但往往是最優
策略。

極端二:過度悲觀(保守分析師的束縛)

「毛利率下滑是競爭加劇的信號」「監管調查是實質威脅」——這些風險確實存在,但將其演繹為「NVDA已成日落公司」則過
度悲觀。結果是:過早清倉,錯失後續上漲。

中立對策:認識到風險存在,但也認識到最壞情景發生概率<20%。保留適度倉位(8-10%)是在風險與機會之間的最優平衡。

決策紀律的四條底線

1. 買入紀律:任何時候的倉位不超過投資組合15%;新增買入應在下跌時進行(逆向思維)

2. 賣出紀律:獲利達到目標價時分階段減倉;不貪戀最後5-10%空間;股價上升反而應減倉

3. 止損紀律:一旦跌破170美元,應立即執行止損;不要期待「反彈」而盲目加倉

4. 評估紀律:每月審視倉位與計劃的偏差;每季根據基本面數據重新評估;不被短期新聞波動所惑

記錄與反思機制

建立投資日誌,記錄:

- 每筆交易的決策邏輯與預期收益

- 事後驗證(預期是否符合實現)

- 偏差分析(若偏差,根本原因何在)

- 下一步改進

此機制的目的不是精確預測,而是通過反覆迭代改進決策品質。

八、總結:中立分析師的最終建議

投資評級:持有(HOLD)

不看空,也不看多。等待確認信號出現。

倉位規模:8-12%

既不激進也不保守,處於「合理冒險」與「風險控制」的平衡點。

進場時機:分批進場,在180-175美元區間完成首批建倉

避免一次性滿倉的心理包袱,分散進場時間與成本。
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監測周期:每周評估技術面,每月評估基本面,每季根據財報重評估

頻繁過度交易無益,但完全不管也不負責任。月度評估是最優週期。

止損止盈的核心平衡

- 止損:170美元(12%虧損容限),堅決執行,不討價還價

- 止盈:分階段在205、220、240、280美元執行,不貪戀空間

- 核心倉位:保留5%長期持有,享受複利機會

給不同投資者的特別建議

若您是上班族,工作繁忙:

買入8-10%後放手,設置自動止損單,不需要頻繁操作。AI芯片產業長期趨勢明確,5-10年內大概率上漲,無需過度管理。

若您是專業交易員,有時間監控:

可在8-12%基礎上增加戰術倉位(另外3-5%),在技術面信號明確時進行短期交易。但核心倉位應保持穩定,避免過度交易摧毀長
期收益。

若您風險承受度極低:

將NVDA倉位降至5%,用節省的資金增加ASML、台積電等相對穩定的標的。犧牲部分潛在收益換取更好的睡眠質量,是理性的。

若您風險承受度極高:

NVDA可配置至12-15%,但需嚴格執行止損紀律。不要以「長期投資」為藉口忽視止損,那往往導致本金永久喪失。

九、風險免責

本報告基於2026年3月11日的公開信息制定。未來若發生以下重大事件,應立即重新評估:

1. 反壟斷調查結果落地(預計2027年Q1-Q3)

2. Q1 2027財報指引(預計2026年5月中旬)

3. 重大客戶流失或採購結構劇變(任何時點)

4. 地緣政治升級導致出口限制(任何時點)

5. 競爭對手技術突破(AMD或自研芯片)

任何上述事件都可能導致本報告的倉位建議與止損止盈點需要調整。投資者應定期(每月)審視報告假設是否仍然成立。

最後的平衡洞察

NVIDIA既不是激進分析師所稱的「黃金買點」,也不是保守分析師警告的「泡沫頂峰」。它是一家在增速邊際化、競爭加劇、
監管風險升溫的環境中,仍保持行業最頂尖基本面的優質企業。

此時此刻,最聰慧的決策是:

- 承認其優勢,保持合理持倉
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- 承認其風險,設置嚴格保護

- 承認未來不確定,分批進場與逐步減倉

- 承認自己的認知邊界,不追求完美時機

風險與機會在184.77美元的股價上達到了近似平衡。接下來2-3個月的GTC大會與財報將打破這種平衡。在那之前,耐心等待,而
非過度操作,是中立投資者的最優選擇。
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風險經理
NVDA | 2026-03-11

NVDA 風險管理最終評估報告

報告日期:2026年3月11日 | 當前股價:184.77美元

風險經理最終裁決:審慎持有,動態風控

一、綜合觀點評估:三方論據的優劣權衡

激進觀點的合理性與盲點

可採納論據

激進分析師對NVDA基本面優勢的識別準確:95.6%的EPS增速、71.1%的毛利率、80.6%的現金轉換率確實反映出罕見的盈利
能力。CUDA生態的護城河價值不容低估,15年技術積累與100萬開發者社群構成的轉換成本是真實存在的競爭優勢。

重大風險盲點

然而,激進方案存在三大致命缺陷:

第一,對增速邊際惡化的忽視。季度環比增速從Q1的22.1%遞減至Q4的8.7%,這是需求動能衰退的明確信號,而非暫時波動。以
「AI市場2030年達3000億美元」的宏觀預測對抗微觀數據惡化,犯了「用未來不確定性替代當前確定性」的邏輯錯誤。

第二,30-40%的集中持倉建議嚴重違反現代投資組合理論。單一標的配置超過20%,即便是優質資產,也將使投資組合暴露於「
不可分散風險」之下。一旦NVDA遭遇黑天鵝事件(反壟斷重罰、重大客戶流失),損失將達投資組合總值的10-15%,超出多數投
資者的心理承受閾值。

第三,168美元與160美元的雙層止損設置留給虧損的容限過大(9-13%)。在波動率已達年化32%的環境下,此止損幅度意味著觸
發機率超過30%,將導致頻繁止損與心理壓力。

保守觀點的審慎性與過度防禦

可採納論據

保守分析師對風險的識別極為準確:毛利率從74.9%滑至71.1%確實反映定價權削弱;AMD市場份額從3%升至12%的速度超出預
期;監管調查進入正式取證階段將產生12-18個月的不確定性。分批進場、四層止損的策略設計體現了紮實的風險管理原則。

過度保守的代價

但保守方案的三大問題同樣明顯:

第一,188美元的第一層止損過於接近當前股價(僅+1.7%),在日波動率2.5%的環境下極易被觸發。這將導致「在正常波動中被迫
減倉」的窘境,錯失後續反彈機會。
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第二,5-8%的持倉上限過於保守。對於5-10年投資期限的投資者而言,此配置無法充分享受NVDA長期成長紅利。即便股價從
184美元漲至280美元(52%漲幅),對投資組合的貢獻僅2.6-4.2%,難以產生實質性影響。

第三,對GTC大會的「風險事件」定性過於悲觀。歷史數據顯示,NVDA在GTC後一個月內上漲機率達68%,平均漲幅8-12%。將
其視為純風險事件而非潛在催化劑,是對歷史規律的忽視。

中立觀點的平衡性與執行難度

可採納論據

中立分析師的8-12%倉位建議、分階段止盈止損設計、每月評估機制,均體現了風險與收益的合理平衡。機率加權目標價189美
元的計算方法科學,反映了對不確定性的理性認知。

潛在執行障礙

中立方案的挑戰在於「執行複雜度」:四個階段的進場計劃、每週技術面監測、每月基本面評估、每季戰略重評,對投資者的時
間與紀律要求極高。對於多數散戶而言,過於複雜的方案往往導致執行偏差,反而不如簡單策略有效。

二、倉位建議:分層配置與風險預算

核心原則:風險預算優先

基於「最大可承受虧損10%」的標準風險預算,倒推合理倉位規模。

計算邏輯

- 單一標的極端下跌情景:-35%(對應看跌方150美元目標價)

- 投資組合可承受總虧損:10%

- 反推最大倉位:10% ÷ 35% = 28.6%

- 考慮其他持倉的相關性調整(科技股Beta值1.2):28.6% ÷ 1.2 = 23.8%

- 保守折算(預留突發風險緩衝):23.8% × 0.6 = 14.3%

最終倉位建議:10-14%

此配置兼顧三個目標:

1. 充分參與上漲機會(若漲至280美元,貢獻投資組合5-7%收益)

2. 控制極端風險(即便跌至150美元,虧損控制在3.5-5%)

3. 保留調整彈性(可在事件窗口內上下浮動3-5%)

分層持倉結構

第一層:戰略倉位(6%)

- 性質:長期持有,5-10年投資期限

- 進場價位:175-180美元

- 止損位:絕對止損150美元(-19%容限)

- 止盈策略:不設上限,跟隨長期趨勢
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- 目的:享受AI產業長期紅利,避免頻繁交易

第二層:戰術倉位(4-8%)

- 性質:動態調整,6-18個月持有期

- 進場價位:根據事件驅動分批進場

- GTC前若跌至180美元以下:建立4%倉位

- GTC後若超預期漲至200-210美元:減至2%

- Q1財報後若指引樂觀:恢復至6-8%

- 止損位:相對止損-12%(跟隨成本價設置)

- 止盈策略:

- 第一階段205美元:減倉30%

- 第二階段220美元:再減30%

- 第三階段240美元:清空剩餘40%

- 目的:捕捉短中期催化劑機會,降低持倉成本

第三層:對衝保護(選擇性)

- 工具:買入3個月到期、執行價165美元的看跌期權

- 成本:約佔總倉位1.5-2%

- 目的:極端下跌情景下的絕對保護

- 適用對象:風險承受度較低或倉位超過12%的投資者

不同投資者的具體配置方案

投資者類型 戰略倉位 戰術倉位 總倉位 對衝工具

保守型(低風險承受度) 4% 2-4% 6-8% 必須

平衡型(中等風險承受
度)

6% 4-6% 10-12% 建議

進取型(高風險承受度) 8% 4-8% 12-16% 可選

嚴格禁止:任何投資者的NVDA持倉不得超過投資組合的16%,即便極度看好長期前景。

三、風險控制:多層防線與觸發機制

止損體系:三層防守

第一層:技術性止損(觸發機率20%)

觸發條件:股價跌破172美元(-6.9%)且失守3個交易日
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執行動作:減倉戰術倉位的50%(約2-4%投資組合比例)

邏輯依據:跌破50日均線185.80美元後的二次確認,中期上升趨勢破裂

恢復條件:若5個交易日內重回178美元上方,可重新建倉

第二層:基本面止損(觸發機率15%)

觸發條件:以下任一事件發生

- Q1 2027財報指引增速低於30%

- 毛利率環比下滑超過2個百分點至69%以下

- 重大客戶(Meta/Google)公開宣佈減少採購超過30%

- 反壟斷調查升級至「處罰協商階段」

執行動作:減倉總倉位的40-50%,保留6%以下

邏輯依據:基本面預期發生根本性改變,需重新評估長期投資邏輯

恢復條件:後續季度數據確認基本面改善趨勢

第三層:絕對止損(觸發機率5%)

觸發條件:股價跌破150美元(-18.8%)

執行動作:清空所有倉位,不論帳面盈虧

邏輯依據:此價位對應看跌方極端情景,意味著最壞假設正在兌現

特別說明:此為「不討價還價」的絕對防線,保護投資組合免受更深度下跌

止盈策略:階梯式獲利

動態止盈的核心邏輯

不設單一止盈點,而是分階段鎖定收益,既確保獲利實現,又保留上行空間。

價位區間 減倉比例 剩餘倉位 累計獲利 邏輯依據

200-205美元 戰術倉位30% 總倉位降至8-10% 1.2-2%
短期反彈目標,GTC
樂觀預期兌現

215-220美元 戰術倉位再30% 總倉位降至6-8% 2.5-4%
中期阻力位,估值進入
高位區

235-240美元 戰術倉位剩餘40% 僅保留戰略倉位6% 4-6%
BofA目標價80%達
成,大部分上漲空間實
現

280美元+ 戰略倉位50% 降至3% 6-8%
接近歷史最高估值區
間,謹慎保留
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特別說明:止盈並非清倉,而是「降低風險敞口」。保留3-6%核心倉位長期持有,可在超預期情景下(股價漲至300美元+)繼續享受
收益。

壓力測試:極端情景下的損失控制

情景一:激進看跌情景(股價跌至120美元,-35%)

- 第一層止損在172美元啟動,減倉戰術倉位50%:損失0.5-1%

- 第三層止損在150美元啟動,清空剩餘:累計損失2-3%

- 總虧損控制在投資組合的2-3%以內

情景二:監管黑天鵝(反壟斷罰款100億美元,股價暴跌至140美元)

- 基本面止損立即觸發,減倉40-50%:損失1.5-2.5%

- 絕對止損在150美元清空剩餘:累計損失2.5-4%

- 總虧損控制在投資組合的2.5-4%以內

情景三:超預期上漲(股價漲至320美元,+73%)

- 分階段止盈:在205、220、240美元分別減倉

- 平均賣出價約230美元,獲利24%

- 對投資組合貢獻2.4-3.4%

- 剩餘3%倉位繼續持有至320美元,額外貢獻1.2%

- 總收益約3.6-4.6%

結論:此風控體系在極端下跌情景下損失控制在4%以內,在上漲情景下仍可捕獲70-80%的漲幅,符合「風險收益比1:3以上」的標
準。

四、最終裁決:整體風險評估

風險等級評定:中高風險(7/10)

評級理由

NVDA當前面臨的風險已從「潛在威脅」轉為「現實約束」,但尚未達到「根本性危機」階段。具體分解如下:

基本面風險(6/10)

- 增速邊際惡化已成事實,但絕對增速仍屬行業領先

- 毛利率下滑趨勢明確,但71.1%水準仍高於多數科技公司

- 競爭加劇是現實威脅,但CUDA護城河短期內難以被顛覆

- 結論:基本面從「極優」降為「優良」,但未至「惡化」

競爭風險(7/10)

- AMD市場份額升至12%的速度超預期,顯示客戶多元化策略奏效
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- 自研芯片在推理市場的蠶食已造成份額從68%跌至42%

- Meta採購結構變化(NVDA佔比下降)是明確的負面信號

- 結論:競爭格局正在經歷「質變窗口期」,未來12個月是關鍵

監管風險(6/10)

- 反壟斷調查進入正式取證階段,12-18個月內將有結果

- 預期經濟影響50-80億美元(佔市值2-3%),屬中度衝擊

- 地緣風險機率24%,但屬尾部風險

- 結論:監管是中期擾動因素,非致命打擊

估值風險(7/10)

- 當前36倍本益比處於「增速確定性轉折點」

- 若增速下修至30%,估值需下調至28-30倍,對應股價160-180美元

- 若增速維持40%,估值合理,支撐股價200-220美元

- 結論:估值安全邊際已收窄,容錯空間有限

綜合風險評級:7/10(中高風險)

這是一個「處於十字路口的優質資產」:未來6-12個月內將決定其是繼續維持AI芯片王者地位,還是進入「增速放緩、競爭加劇、
估值壓縮」的下行通道。

關鍵風險點與監測指標

未來三個月(2026年3月-5月)關鍵事件

1. GTC大會(3月20日)
- 監測指標:新產品性能提升幅度、上市時間表、毛利率改善路線圖

- 樂觀信號:性能提升超40%、2026年Q3量產、毛利率恢復至73%路徑清晰

- 悲觀信號:性能提升低於30%、量產延後至2027年、毛利率改善無具體措施

- 風險應對:樂觀情景加倉至12-14%;悲觀情景減倉至6-8%

2. Q1 2027財報(5月中旬)
- 監測指標:增速指引、毛利率環比變化、大客戶採購承諾

- 樂觀信號:增速指引≥40%、毛利率企穩或回升、客戶採購確認

- 悲觀信號:增速指引<30%、毛利率跌破69%、客戶採購下調

- 風險應對:樂觀情景維持10-12%;悲觀情景快速減倉至3-5%

3. 反壟斷調查進展(任何時點)
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- 監測指標:司法部是否發出「初步判定函」、歐盟是否升級調查

- 悲觀信號:確認啟動正式聽證程序、處罰金額超預期

- 風險應對:立即減倉20-30%,等待調查結果明朗

機率情景分析與應對矩陣

情景 機率 股價區間 倉位調整 預期收益

樂觀(增速40%+、
GTC超預期)

25% 250-280美元 維持12-14% +35-50%

中性(增速35%、基
本面穩定)

45% 200-230美元 維持10-12% +8-24%

悲觀(增速<30%、競
爭加劇)

25% 150-180美元 減至3-5% -18-3%

極端(監管重罰、客戶
流失)

5% 120-150美元 清空 -35-19%

機率加權預期收益:

(+42.5% × 25%) + (+16% × 45%) + (-7.5% × 25%) + (-27% × 5%) = +10.8%

風險調整後收益(考慮波動率與最大回撤):

預期收益10.8% ÷ 最大回撤4% = 夏普比率2.7

此風險收益比屬於「值得配置」區間(標準為夏普比率>2),但需嚴格執行風控紀律。

五、執行建議:分階段操作路線圖

第一階段:觀察期(3月11日-3月17日)

倉位目標:建立或維持8-10%

具體操作

日期 操作 價位 倉位變化 邏輯

3月11-13日
若無持倉,首批建倉戰
略倉位50%

180-185美元 建立3%
技術面處於支撐位,風
險收益比合理

3月14-17日
觀察技術面是否穩定,
若跌破178美元可加
倉

175-178美元 增至6%
跌破50日均線後的二
次確認
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3月17日收盤前
GTC前防守:若持倉
>10%,減倉戰術倉位
30%

190-195美元(若反彈) 降至8% 規避GTC不確定性

監測重點

- 股價能否站穩50日均線185.80美元?

- 成交量是否放大?若放量下跌至175美元以下,是加倉機會

- 市場情緒是否出現極端悲觀?關注分析師降級、機構減倉信號

第二階段:GTC事件窗口(3月18日-3月25日)

倉位目標:根據發佈內容調整至6-14%

三大情景預案

情景A:GTC超預期(機率25%)

- 觸發條件:新產品性能提升>40%、量產時間提前、毛利率改善路線圖清晰

- 股價反應:預計漲至210-220美元

- 操作指令:在205-210美元加倉至12-14%,設置止盈點220美元

- 邏輯:超預期情景下估值仍合理,可提升風險敞口

情景B:GTC符合預期(機率50%)

- 觸發條件:發佈內容無重大驚喜,業績指引平穩

- 股價反應:預計在195-205美元震盪

- 操作指令:維持倉位8-10%不變,等待Q1財報驗證

- 邏輯:預期已兌現,無需調整

情景C:GTC不及預期(機率25%)

- 觸發條件:性能提升<30%、量產延後、毛利率無改善措施

- 股價反應:預計跌至175-185美元

- 操作指令:在178-180美元加倉至10-12%,把握底部機會

- 邏輯:負面情緒過度反應,創造低吸機會

第三階段:基本面驗證期(3月26日-5月15日)

倉位目標:根據後續數據動態調整

關鍵監測指標

指標 樂觀信號 悲觀信號 倉位調整
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大客戶採購指引
Meta/Google確認增加採
購

宣佈減少NVDA採購30%+ 樂觀+2%,悲觀-3%

毛利率月度趨勢 環比企穩或回升 環比下滑超1個百分點 樂觀持平,悲觀-2%

競爭格局動態 AMD進展不及預期 AMD市場份額升至15%+ 樂觀+1%,悲觀-2%

監管調查進展 無新負面消息 升級至聽證或處罰階段 樂觀持平,悲觀-3%

階梯式止盈執行

若股價上漲,嚴格執行分階段減倉:

- 205美元:減戰術倉位30%

- 220美元:再減戰術倉位30%

- 240美元:清空戰術倉位,僅保留戰略倉位6%

第四階段:戰略重評期(5月16日起)

倉位目標:根據Q1財報確定未來12個月配置

三大情景決策樹

情景1:財報超預期(增速≥40%)

- 操作:升級評級至「買入」,倉位可至12-14%

- 止盈點上移至260美元

- 投資邏輯重新確認:AI超級週期仍在早期階段

情景2:財報符合預期(增速30-39%)

- 操作:維持「持有」評級,倉位保持8-10%

- 止盈點維持220-240美元

- 投資邏輯調整:從「高成長」轉為「穩健成長」

情景3:財報不及預期(增速<30%)

- 操作:降級至「減持」評級,快速減倉至3-5%

- 考慮置換至產業鏈其他標的(ASML、台積電)

- 投資邏輯重評:基本面確定性已根本性改變

六、風險經理的最終建議

投資評級:審慎持有(HOLD WITH CAUTION)

核心結論



- 70 -

NVIDIA既不是激進分析師宣稱的「黃金買點」,也不是保守分析師警告的「泡沫頂峰」。它是一個「處於風險累積期的優質成
長資產」,未來6-12個月將經歷關鍵的確定性檢驗。

建議倉位:10-12%

此配置平衡了三個考量:

1. 充分享受潛在上漲(若漲至280美元,貢獻投資組合5-6%)

2. 控制極端風險(即便跌至150美元,虧損限制在3-4%)

3. 保留調整彈性(可根據事件驅動上下浮動2-4%)

風險控制底線

- 絕對止損:150美元(觸發後無條件清倉)

- 基本面止損:增速指引<30%或毛利率<69%(減倉40-50%)

- 技術性止損:跌破172美元且失守3日(減倉戰術倉位50%)

- 最大允許虧損:投資組合的4%

止盈策略

分階段在205、220、240美元執行減倉,不貪戀最後10-20%空間。保留3-6%核心倉位長期持有,享受超預期情景的收益。

給不同投資者的特別建議

若您是退休人士或風險承受度極低

- 建議倉位:6-8%

- 必須購買看跌期權保護

- 絕對止損收緊至165美元

- 犧牲部分潛在收益換取更好的風險控制

若您是上班族,時間有限

- 建議倉位:8-10%

- 設置自動止損單(172美元與150美元)

- 不需頻繁操作,季度評估即可

- 相信長期趨勢,不為短期波動所惑

若您是專業投資者,可承受較高風險

- 建議倉位:10-14%

- 可加入戰術倉位操作(根據技術面短期交易)

- 但必須嚴格執行止損紀律

- 定期(每週)評估技術面與基本面變化

三個月內的關鍵決策點
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決策點一:GTC大會(3月20日)

- 重要性:★★★★☆

- 影響範圍:短期股價波動10-20%

- 操作建議:根據發佈內容調整倉位2-4%

決策點二:Q1財報(5月中旬)

- 重要性:★★★★★

- 影響範圍:中長期估值重構

- 操作建議:根據指引決定未來12個月配置

決策點三:反壟斷調查進展(任何時點)

- 重要性:★★★☆☆

- 影響範圍:中期情緒擾動10-15%

- 操作建議:若升級至處罰階段,立即減倉20-30%

七、風險免責與定期評估機制

重要聲明

本報告基於2026年3月11日的公開信息與市場環境制定。以下情況發生時,報告結論可能失效,需立即重新評估:

1. 反壟斷調查結果超預期(罰款>100億美元或業務分拆)

2. 重大客戶流失(Meta或Google採購下降>40%)

3. 競爭格局突變(AMD或自研芯片取得技術突破)

4. 地緣風險升級(台積電斷供或中國市場完全喪失)

5. NVDA基本面超預期惡化(增速跌至20%以下或毛利率跌至65%以下)

定期評估機制

每週評估(技術面)

- 股價相對50日與200日均線的位置

- RSI、MACD等動能指標

- 成交量變化與市場情緒

每月評估(基本面)

- 供應鏈數據(客戶採購動態)

- 競爭對手進展

- 監管調查最新進展

- 分析師評級與目標價變化
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每季評估(戰略層面)

- 季度財報業績與指引

- 產業趨勢變化

- 投資組合整體再平衡

- 倉位與風險預算的匹配度

八、最終結語

NVIDIA正處於「優質資產的風險累積期」。它擁有AI時代最稀缺的技術護城河,但也面臨增速邊際化、競爭加劇、監管威脅等
多重約束。

作為風險經理,我的最終建議是:

審慎持有,動態調整,嚴守紀律。

建立10-12%的適度倉位,通過分層持倉、階梯止盈止損、定期評估機制來平衡風險與機會。不要因激進分析師的樂觀而過度集
中,也不要因保守分析師的警告而完全錯失。

未來6-12個月,市場將給出答案:NVDA是繼續維持AI芯片王者地位,還是進入「增速放緩、競爭加劇」的調整期。在答案明朗之
前,保持適度倉位與充分流動性,是最理性的選擇。

記住:投資的本質不是預測未來,而是在不確定性中管理風險,在確定性出現時果斷行動。

本報告完成於2026年3月11日,有效期至下一個重大事件發生或3個月後重評。

風險經理簽署


