
 

 

 

 

 

 

NVIDIA (NVDA US) 

장기적 관점에서 매력적인 가격 
빅테크 업체들의 CAPEX는 증가 중 

딥시크 R1 출시 이후 빅테크 업체들이 CAPEX를 줄일 것이라는 우려가 있었으나 오히려 상

향되고 있음. 글로벌 빅테크 업체들의 2025년 CAPEX 컨센서스는 전년 대비 30.8% 증가한 

3,702억달러임. 이는 딥시크 R1이 출시된 1월 말 대비 18.5% 상향된 수치임. 빅테크 업체들

은 추론형 시장 확대에 대응하기 위해 CAPEX를 지속적으로 상향하고 있다고 판단됨. AI에

서 트레이닝은 대량의 데이터를 사용해 모델의 알고리즘을 구축하는 작업이며, 추론은 학습

된 모델을 사용해 결과를 도출해내는 작업임. 오픈AI의 주간 활성 사용자 수는 2024년 12월 

3억명에서 2025년 2월 4억명까지 증가함. 뿐만 아니라 그록, 딥시크 등 추론형 모델들의 등

장에 따라 빅테크 업체들의 CAPEX는 우상향할 가능성 높다는 판단 

 
ASIC(주문형 반도체) 시장 개화 전까지 엔비디아 칩 수요 견조할 전망 

ASIC은 GPU처럼 소프트웨어 생태계를 갖추지 못해 개발자 접근성이 낮음. 일례로 구글의 

TPU는 텐서플로우에서 호환이 잘 되는 편이지만 파이토치에선 디버깅, 코드 수정 등의 문

제가 존재함. 텐서플로우와 파이토치는 딥러닝 프레임워크로 인공지능 개발을 지원해주는 

도구임. 구글, 메타, 오픈AI, 마이크로소프트 등이 준비하고 있는 AI ASIC 출시 일정이 2026

년에 집중되어 있는 만큼 엔비디아의 독점적 지위는 올해까지 이어질 전망 

 
밸류에이션 매력도 높음 

엔비디아의 12MF PER은 21.7배로 밴드 중단 아래에 위치함. 높아진 실적의 기저, ASIC 업

체들의 진입을 감안해도 저평가 되었다는 판단. 하반기로 갈수록 스타게이트 프로젝트 투자 

본격화되며 AI 반도체 수요 상향될 가능성도 존재. 단기적으로 관세, 중국 제재 이슈로 변동 

폭 클 수 있음. 장기적인 관점에서 접근할 것을 추천 

 
결산기(1월) FY2024A FY2025A FY2026F FY4Q24A FY4Q25A 

매출액(bil USD) 60.9 130.5 204.9 22.1 39.3 

영업이익(bil USD) 33.0 81.5 130.4 13.6 24.0 

영업이익률(%) 54.1 62.4 63.6 61.6 61.1 

순이익(bil USD) 29.8 72.9 111.9 12.3 22.1 

EPS(USD) 1.2 3.0 4.6 0.5 0.9 

ROE(%) 92.2 119.0 85.1 92.4 119.3 

PER(배) 50.7 48.6 24.0 50.6 48.5 

주: GAAP / 자료 : 실적추정치는 Bloomberg 컨센서스 기준 

 

  

Bloomberg 평균목표주가 
USD 172.11 

현재주가: 110.15 (상승여력 56.2%) 

Buy Hold Sell 

92.2% 7.8% 0.0% 

최고목표주가 USD 220.00 

최저목표주가 USD 125.00 

* Bloomberg 기준 

 
At a glance (기준일: 2025. 4. 1) 

시가총액(bil USD) 2,688 

시가총액(억원) 39,547,000 

Shares 24,400 (백만주) 

52주 최고/최저(USD) 153.13 / 75.61 

평균거래대금(90일,USD) 34.8 (십억달러) 

MKT PER(26F, 배) 24.0 

배당수익률(26F, %) 0.1 

국가 US 

상장거래소 NASDAQ GS 

산업 Semiconductors 

주요주주(%)  

1. VANGUARD GROUP 8.9 

2. 블랙록 7.7 

3. FMR 4.1 

 

Share Performance 

주가상승률(%) 1M 6M 12M 

절대주가 -11.8 -5.9 21.9 

상대주가 -7.5 -12.1 2.4 

 

주가 vs EPS 추정치 

 
 

Company vs 시장 composite 

 
 

반도체 담당 박상욱 
T.02)2004-9616 / park.sang-wook@shinyoung.com 
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도표 1. 빅테크 업체들 CAPEX 추이 및 전망  

Capex ($mn) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Google 10,212  13,184  25,139  23,548  22,281  24,640  31,485  32,251  52,535  74,991  78,021  

Apple 12,734  12,451  13,313  10,495  7,309  11,085  10,708  10,959  9,447  10,825  12,651  

Meta 4,491  6,733  13,915  15,102  15,163  18,690  31,431  27,266  37,256  59,364  63,929  

Amazon 7,804  11,955  13,427  16,861  40,140  61,053  63,645  52,729  82,999  105,317  109,325  

Microsoft 8,129  11,632  13,925  15,441  20,622  23,886  28,107  44,477  63,398  71,013  75,131  

IBM 3,567  3,229  3,395  2,286  2,618  2,062  1,346  1,245  1,048  1,566  1,715  

Oracle 2,021  1,736  1,660  1,564  2,135  4,511  8,695  6,866  16,057  19,379  20,964  

PayPal 669  667  823  704  866  908  706  623  683  915  938  

eBay 626  666  651  508  463  444  449  456  458  476  498  

Salesforce 464  534  595  643  710  717  798  736  658  788  891  

Alibaba 2,609  4,507  7,400  6,517  6,123  8,311  5,014  4,479  11,231  13,767  14,376  

Tencent 1,492  1,800  3,356  3,927  5,719  4,808  3,452  3,017  6,107  10,341  10,756  

Baidu 631  708  1,327  931  738  1,689  1,232  1,580  1,130  1,500  1,579  

Total 55,448  69,802  98,927  98,527  124,886  162,804  187,068  186,685  283,007  370,243  390,773  

미국 IDC Capex 50,717  62,787  86,843  87,152  112,307  147,996  177,370  177,608  264,539  344,635  364,062  

중국 IDC Capex 4,731  7,015  12,084  11,375  12,579  14,808  9,698  9,077  18,468  25,608  26,710  

Total %YoY 15.0% 25.9% 41.7% -0.4% 26.8% 30.4% 14.9% -0.2% 51.6% 30.8% 5.5% 

미국 업체 %YoY 14.4% 23.8% 38.3% 0.4% 28.9% 31.8% 19.8% 0.1% 48.9% 30.3% 5.6% 

중국 업체 %YoY 21.7% 48.3% 72.2% -5.9% 10.6% 17.7% -34.5% -6.4% 103.5% 38.7% 4.3% 
 

 

자료: Bloomberg, 신영증권 리서치센터  

 
도표 2. 빅테크 업체들 2025년 CAPEX 컨센서스 변화 추이  

 

 

자료: Bloomberg, 신영증권 리서치센터  
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도표 3. 중국의 주요 스마트폰 업체들은 딥시크를 적극 도입 중  

 

 

자료: 테크인사이트, 신영증권 리서치센터  

 
도표 4. 이미 많은 중국 플랫폼, 소프트웨어, 자율주행 기업들은 딥시크를 자사 서비스에 도입함  

 

 

자료: 각 사, 신영증권 리서치센터  
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도표 5. NVIDIA 분기별 매출액, 매출총이익률 추이 및 전망  도표 6. NVIDIA 부문별 매출액 추이 

 

 

 
주: GAAP, 회계연도 기준 

자료: Bloomberg, 신영증권 리서치센터 

 주: 회계연도 기준 

자료: NVIDIA, 신영증권 리서치센터 

 
도표 7. NVIDIA 분기별 실적 및 컨센서스 상회 비율  

  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 

실적 발표일 2023-05-24 2023-08-23 2023-11-21 2024-02-21 2024-05-22 2024-08-28 2024-11-20 2025-02-26 

매출액(예상) 6,515  11,042  16,090  20,405  24,692  28,817  33,250  38,245  

매출액(실제) 7,192  13,507  18,120  22,103  26,044  30,040  35,082  39,331  

    컨센서스 상회 비율 10.4% 22.3% 12.6% 8.3% 5.5% 4.2% 5.5% 2.8% 

매출총이익(예상) 4,338  7,741  11,663  15,392  19,017  21,744  24,953  28,116  

매출총이익(실제) 4,648  9,462  13,400  16,791  20,406  22,574  26,156  28,723  

    컨센서스 상회 비율 7.1% 22.2% 14.9% 9.1% 7.3% 3.8% 4.8% 2.2% 

당기순이익(예상) 1,478  4,417  7,539  10,513  13,177  14,876  17,607  19,932  

당기순이익(실제) 2,043  6,188  9,243  12,285  14,881  16,599  19,309  22,091  

    컨센서스 상회 비율 38.3% 40.1% 22.6% 16.9% 12.9% 11.6% 9.7% 10.8% 

EPS(예상) 0.06  0.18  0.31  0.43  0.54  0.62  0.72  0.84  

EPS(실제) 0.08  0.25  0.38  0.50  0.60  0.68  0.78 0.89  

    컨센서스 상회 비율 36.1% 38.9% 21.8% 16.6% 12.9% 10.6% 9.6% 6.0% 
 

 

주: 회계연도 기준, GAAP 

자료: Bloomberg, 신영증권 리서치센터 
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도표 8. NVIDIA 12MF PER BAND  도표 9. NVIDIA 12MF PBR BAND 

 

 

 
자료: Bloomberg, 신영증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 신영증권 리서치센터 

 
도표 10. NVIDIA 실적 추이 및 전망       (단위: 십억달러, %) 

CY 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2023 2024 2025 

FY 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2024 2024 2026 

매출액 7.2  13.5  18.1  22.1  26.0  30.0 35.1 39.3 60.9 130.5 204.9 

매출총이익 4.6  9.5  13.4  16.8  20.4  22.6 26.2 28.7 44.3 97.9 149.5 

GPM 64.6% 70.1% 74.0% 76.0% 78.4% 75.1% 74.6% 73.0% 72.7% 75.0% 72.9% 

영업이익 2.1  6.8  10.4  13.6  16.9  18.6 21.9 24.0 33.0 81.5 130.4 

OPM 29.8% 50.3% 57.5% 61.6% 64.9% 61.9% 62.3% 61.1% 54.1% 62.4% 63.6% 

세전이익 2.2  7.0  10.5  14.1  17.3  19.2 25.0 25.2 33.8 84.0 132.8 

당기순이익 2.0  6.2  9.2  12.3  14.9  16.6 21.0 22.1 29.8 72.9 111.9 

NIM 28.4% 45.8% 51.0% 55.6% 57.1% 55.3% 54.8% 56.2% 48.8% 55.8% 54.6% 

YoY             

매출액 -13.2% 101.5% 205.5% 265.3% 262.1% 122.4% 93.6% 77.9% 125.9% 114.2% 58.1% 

매출총이익 -14.4% 224.6% 321.8% 338.1% 339.0% 138.6% 95.2% 71.1% 188.5% 120.9% 58.1% 

영업이익 14.6% 1262.7% 1633.3% 983.1% 690.1% 173.5% 109.9% 76.5% 680.6% 147.0% 51.8% 

지배순이익 26.3% 843.3% 1259.3% 196.5% 118.2% 168.2% 108.9% 79.8% 581.3% 144.9% 52.9% 

세부매출 (십억달러)             

Data Center 4.3  10.3  14.5  18.4  22.6  26.3 30.8 35.6 47.5 115.2  

Gaming 2.2  2.5  2.9  2.9  2.6  2.9 3.3 2.5 10.4 11.3  

Professional Visualization 0.3  0.4  0.4  0.5  0.4  0.5 0.5 0.5 1.6 1.9  

Auto 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3 0.4 0.6 1.1 1.7  

OEM & Other 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1 0.1 0.2 0.3 0.4  

YoY             

Data Center 14.2% 171.2% 278.7% 409.0% 426.7% 154.5% 112.0% 93.4% 216.7% 142.4%  

Gaming -38.1% 21.7% 81.4% 56.5% 18.2% 15.8% 14.8% -12.7% 15.2% 8.2%  

Professional Visualization -52.6% -23.6% 108.0% 104.9% 44.7% 19.8% 16.8% 10.2% 0.6% 20.9%  

Auto 114.5% 15.0% 4.0% -4.4% 11.1% 36.8% 72.0% 102.8% 20.8% 55.3%  

OEM & Other -51.3% -52.9% 0.0% 7.1% 1.3% 33.3% 32.9% 67.8% -32.7% 35.3%  

주: GAAP 기준 

자료: Bloomberg, NVIDIA, 신영증권 리서치센터 
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Compliance Notice 
 

   

◼ 투자등급  
 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 

사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 주식을 

보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 

있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 과거의 

패턴과 다를 수 있습니다.  

 본 자료의 괴리율은 감자 등 주가에 영향을 미치는 사건을 반영하여 

계산하였습니다. 

 

종목 매수  : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우  

 중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 ±10% 이내의 등락이 예상되는 경우  

 매도 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우  
   
산업 비중확대 : 향후 12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

높게 가져갈 것을 추천 

 

 
중     립 : 향후 12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게 

가져갈 것을 추천 
 

 
비중축소 : 향후 12개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

낮게 가져갈 것을 추천 
 

    

    

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 

소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
   

 

 

 


