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四半期業績推移 3Q25 2Q26 3Q26 ΔY/Y 4Q26(F)

売上高 （10億USD） 35.08 46.74 57.01 +62.5% 65.41

売上総利益 （10億USD） 26.16 33.85 41.85 +60% --

％粗利/売上高 74.6 72.4 73.4 -1.14pts --

営業利益 （10億USD） 21.87 28.44 36.01 +64.7% --

％営利/売上高 62.3 60.8 63.2 +0.83pts --

当期純利益 （10億USD） 19.31 26.42 31.91 +65.3% 31.77

希薄化後EPS （USD） 0.780 1.080 1.300 +66.7% 1.518

四半期配当 （USD） 0.010 0.010 0.010 0.0% --

通期業績推移(1月期） FY2023 FY2024 FY2025 CAGR FY2026(F)

売上高 （10億USD） 26.97 60.92 130.50 +120% 213.07

当期純利益 （10億USD） 4.37 29.76 72.88 +308.5% 112.81

希薄化後EPS （USD） 0.17 1.19 2.94 +311.1% 4.60

通期配当 （USD） 0.016 0.016 0.034 +45.8% 0.040

引用：企業公表値、ブルームバーグ（Fはブルームバーグ予想値）、CAGRは3ヵ年の年率平均複利成長率

予想配当（USD） 0.040

株価（USD） 182.55

実績 PER（倍） 46.19

予想 PER（倍） 38.99

時価総額（10億 USD） 4,435.97

企業価値（10億 USD） 4,386.18

3ヵ月平均売買代金（百万USD） 35,373.3

＊配当予想と予想PERはブルームバーグ、各数値は11/24終値による

*実績PERは過去12ヶ月累積EPSに基づく

会社概要

1.株価リターンデータ＊ NVDA S&P500 β推計値 α(アルファ)

市場ベータ（β） 2.38 1.00 -- --

％日次平均リターン（r） 0.15 0.05 0.37 (0.21)

％日次標準偏差（σ：シグマ） 3.14 1.19 7.48 4.34

リターン(r)/リスク(σ)比率 0.049 0.039 0.049 -0.049

 r ＋ 1σ 超過利得・観測日数 30 17 -- --

 r － 1σ 超過損失・観測日数 28 22 -- --

2.競合・類似企業比較(市場） AMD AVGO ARM NVDA

株価（25/9/25: USD） 215.05 377.96 134.71 182.55

時価総額（25/9/25: 10億USD) 350 1,785 143 4,436

予想PER 54.06 56.04 78.41 38.99

％年率平均リターン（r） 44.11 83.35 (0.946) 25.18

％年率標準偏差（σ：シグマ） 58.51 57.76 61.21 49.90

NVDAのリターンとの相関(≤1.0) (0.02) (0.03) (0.05) 1.00
＊表①②の平均リターン・標準偏差はブルームバーグデータ（24/11/22~25/11/24）を用いて算出。

＊表①②の各項の定義および含意については次貢参照。

業績詳細（単位:10億USD)

3.競合・類似企業比較(業績） AMD AVGO ARM NVDA

直近決算発表日 11月4日 9月4日 11月5日 11月19日

直近決算区分 3Q25 3Q25 2Q26 3Q26

TTM・売上高（10億USD） 32.0 59.9 4.4 187.1

売上高CAGR（3ヵ年） 13.1% 19.1% 24.8% 61.0%

％粗利/売上高（3ヵ年平均） 47.22 66.34 96.23 71.92

％営利/売上高（3ヵ年平均） 4.67 36.88 12.05 55.83
*TTM(trailing twelve months)は直近の四半期決算を基準とした過去12ヶ月の業績の集計値

*売上高CAGRと平均利益率は、各社直近決算日とその前年同期、前々年同期を起算日とした

各年TTM業績に基づく。(例：NVDAの場合、3Q26, 3Q25, 3Q24を基準としたTTM業績を参照）

4.セグメント別業績 3Q25 2Q26 3Q26 ΔY/Y
コンピュート＆ネットワーキング利益 22.08 28.36 35.72 +61.8%

％セグメント利益率 71.15 68.62 70.17 -0.98pts

グラフィックス利益 1.50 2.24 2.55 +69.5%

％セグメント利益率 37.12 41.43 41.75 +4.63pts

5.売上回転率・現金転換日数 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26

DOS（売上債権回収日数） 46.6 46.2 48.1 48.3

DOH（在庫滞留日数） 75.2 55.4 91.8 103.2

DOP （仕入債務支払日数） 49.5 35.3 57.2 52.5

CCC（現金転換日数） 72.4 66.3 82.6 99.0

*回転日数は四半期暦日数（90日）を適用して計算

*回転日数の分母となる回転率は、各期の売上・費用を資産・負債の2期平均残高の除算により算出

6.利益とキャッシュフロー比率 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26

NOPAT：税後みなし営業利益 21.1 18.5 24.1 30.3

FCFF（企業フリーキャッシュフロー） 15.6 26.2 13.5 22.1

純営業資産の期中平均残高 22.2 2.5 28.6 39.1

FCFFアクルーアル比率 0.29 (0.62) 0.68 0.24

引用元：図表①~④企業およびブルームバーグデータにもとづく

青字・水色字はアナリストによる集計・計算による

＊純営業資産は、資産と負債より金融項目を其々除した上での、資産と負債の差額

＊企業フリーキャッシュフローは税後利子費用を足し戻した企業帰属フリー・キャッシュフロー

＊FCFFアクルーアル比率＝（NOPATーFCFF）/純営業資産の期中平均

 1993年設立の半導体ベンダー。現CEOはジェンスン・フアン氏。

画像処理用途であるGPU(Graphic Processing Unit)が主力製品。人工知能

分野における大規模学習および推論用途のフルスタック型データセンター製品

（GPU、CPU、ネットワーキングコンポーネンツ）を提供する。

AIライブラリであるCUDA(ソフトウェア)は、人工知能(AI)やハイパフォーマンスコン

ピューティング(HPC)開発において独占的な地位を築く
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エヌビディア(NVDA) 
好決算直後は売上高更新や、営業利益率改善を好感も、流動資産の増

加や競合懸念から株価軟調に。総合的な利益持続可能性は堅持か。 

フィリップ証券株式会社・リサーチ部 
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ナスダック | 半導体素子 | 業績フォロー TEL：+81 3 3666 0707（直通） 
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売上高・最高益更新も、利益率回復にプロダクトミックスも寄与。データセンター製

品の利益率回復の課題は継続：2026 年 1 月期の 3Ｑ決算（8 月~10 月：

25/11/19 発表）は、売上高 570 億 USD（前年比+62.5%）、純利益 319 億

USD（前年比:＋65.3％）の増収増益も、利益率は粗利率が 73.4％と前年同期

比で 1.14 ポイント下げたが 2Q の 72.4％よりは改善。営業利益率は対前年比 0.83

ポイント改善して 63.2％となった。粗利率 73％台は 1Q カンファレンスコール時に予告

された決算年度内の回復水準であり、経営陣は計画を果たしたと言える。一方、セ

グメント別業績を見ると、コンピュート＆ネットワーキングの利益率は 70.17％で前年割

れ、一方でグラフィックス（画像処理）の利益率が前年同期より 4.63 ポイント改善

した（表 4.）。利益率の回復にはプロダクトミックスの寄与も大きい。フルスタック型

データセンター実装含めコストが割高になる課題は継続していると見るべきだろう。 

ファンダメンタルズは競合を圧倒、競争優位の低下懸念より株価は軟調：過去 12

ヶ月の平均リターンではブロードコム（AVGO）や AMD と比べ軟調となる傾向は続い

ている。各社の株価推移は AI への期待に依存するにも関わらず、各社のリタ-ン相関

性は NVDA に対して０に近い逆相関となっており興味深い。また、NVDA の PER 水

準は比較する4 社の中で最も割安である（表2.）が、売上成長や利益率で NVDA

は競合を圧倒している（表 3.）。競合として直近浮上したのが TPU（テンソル・プロ

セシング・ユニット）と呼ばれる AI 学習向け特定用途半導体（ASIC）をクラウドサ

ービスに紐づけて提供するアルファベット社である。META 社のデータセンターに対して

TPU のオンプレミス提供について協議に入ったことがメディアにより報じられ、NVDA の

競合として有力視された。しかし、TPU の設計やサプライチェーンはブロードコムに依存

しているといわれており、実質的にはブロードコム XPU とエヌビディア GPU のスケーリン

グの戦いとなるだろう。この点、自社設計チップとネットワーキングのフルスタックで戦え

る NVDA には、まだハード面や汎用性で優位性があると言える。 

短期資産増加がもう一つの懸念材料、在庫滞留日数は過去最長も総合的な利

益持続性は健全：AI バブル懸念や競合の台頭と同じくして、今回の決算発表後に

浮上したマイナス材料の一つが売掛金（YoY:＋88％、QoQ:＋20％）や 在庫

（YoY:＋158％、QoQ:+32.2%）といった短期営業資産の増加である。筆者が計

算した回転日数を見る限り、売掛金は売上に対して正常な水準にとどまる。一方、

在庫は滞留日数が 100 日を越えた（表 5）。これは次世代 Vera Rubin リリースに

向けた積み増しと説明されており、原材料や仕掛品の比重が高い。今後常態化する

か観測が必要である。営業資産に対する、利益とキャッシュフローとの差分の比率で

あるアクルーアル比率は縮小し ており、利益持続可能性は高いと言える（表 6）。 
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<レポート右図表における『株価リターンデータ』の項目における用語説明> 

レポート右図における『株価リターンデータ』の各項目を以下のように定義し、情報端末より引用、もしくは情報端末の市場データを用いて算出しています。 

市場ベータ（β） 

ブルームバーグ端末より参照した市場ベータ値（未修正＊）。当該株式と指数との連動性を示しており、当該株式を

保有する投資家が取っている市場リスクの多寡を示す。 

＊未修正とは、ブルームバーグ調整ベータと異なり、時価総額による調整を行っていないことを指す。 

日次平均リターン（r） 観測期間（過去 52 週）における日次リターン（前日終値に対する当日終値の上昇・下落率）の平均値。 

日次標準偏差（σ：シグマ） 観測期間（過去 52 週）における日次リターンの標準偏差であり、投資家が取っている価格リスクを示す。 

r ＋ 1σ利得超過・観測日数 
過去 52 週（営業日数 250 日前後を想定）における実測の日次リターン（利得）が、平均リターン(r)と標準偏差

(σ)×１の和を超過した日数。 

r － 1σ損失超過・観測日数 
過去 52 週（営業日数 250 日前後を想定）における実測の日次リターン（損失）が、平均リターン(r)と標準偏差

(σ)×１の差を超過した日数。 

β推計値 
S&P500 をベンチマーク指数とし、ベンチマークの日次リターンに当該株式の市場ベータを乗じて導出した、当該株式の

日次リターンの推計値の過去 52 週平均値、および推計日次リターンの過去 52 週の標準偏差値。 

α（アルファ） 
β推計された日次リターンと実測日次リターンとの差分。投資家が当該個別株に投資することによって得られた市場リス

クに対する理論上の超過利得（損失）を示す。 
 

＊当該株式のリターン、S&P500（指数）リターン、β（ベータ）と α（アルファ）には以下の関係があると想定する。 
 

R
株式

= 𝛼 + 𝛽 × R
指数

 
 

R
株式

：当該株式の価格リターン 

R
指数

：ベンチマークとなる指数の価格リターン 

【レポートにおける免責・注意事項】 
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