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엔비디아 Nvidia 
(NVDA US) 
1Q20 Review: 실적은 개선되고 있으나 

양호한 실적, 양호한 가이던스  

엔비디아의 1분기(GAAP) 매출액은 22.2억달러로 전년동기대비 30.8% 감소하였으며 전분

기대비 0.7% 상승하였다.  주당순이익은 0.92달러를 기록하며 매출과 주당순이익 모두 시장

예상을 상회 하였다. 데이터센터 부분이 부진한 가운데에도 양호한 실적을 기록한 이유는 

Pascal 재고 소진이 어느 정도 마무리 단계로 접어들었고 신규 미들라인 GTX16라인 제품의 

판매 호조로 게이밍게이밍게이밍게이밍    부분이부분이부분이부분이    기대이상의기대이상의기대이상의기대이상의    실적을실적을실적을실적을    기록기록기록기록하였기 때문이다.  

게이밍 부분은 10.6억 달러로 전년 동기 대비 38.8% 하락하였으나 전 분기 대비로는 

10.6% 상승하였다. 지난 4분기부터 본격적으로 시작된 Pascal 재고 소진이 어느 정도 마무

리 단계에 돌입한 것으로 판단된다. 이번 분기 출시된 주력 라인업인 미드/로우 GTX16 시리

즈의 시장 반응이 기대보다 좋았고 게이밍용 노트북 수요가 꾸준히 증가하였기 때문이다. 신

제품 출시 비용과 재고소진으로 수익성 개선 속도는 기대에 미치지 못하였으나 하반기로 진

행될수록 RTX제품 비중 증가로 수익성도 개선될 것으로 예상된다. 게이밍 노트북의 경우 

CPU공급 부족영향이 있었으나 하반기 인텔의 Icelake를 탑재한 제품이 출시되면 문제는 점

진적으로 완화될 것으로 예상된다. 자동차 사업부의 경우 전년동기 대비 14.5% 성장한 1.7

억달러를 기록하였다. 자율 주행 관련된 매출이 본격화 되는 시점은 자율주행 2+ 대량생산 

제품이 출시되는 2020년 하반기가 될 것으로 판단된다. Professional Visualization 부분은 

전년동기 대비 6.0% 성장한 2.7억달러를 기록하며 성장세를 유지하고 있다.  

데이터센터데이터센터데이터센터데이터센터는 아직 대부분 고객사들의 투자 지연으로 매출액은 전분기와 전년동기 대비 -

6.6%, -9.6% 각각 하락한 6.3억달러를 기록하며 지난 분기부터 지속적인 하락세를 보이고 

있다. 특히 매출이매출이매출이매출이    전년동기전년동기전년동기전년동기    대비대비대비대비    역역역역    성장한성장한성장한성장한    것은것은것은것은    13131313분기만에분기만에분기만에분기만에    처음처음처음처음이다. 최근 경쟁사의 

데이터센터 GPU 진입에 따른 경쟁 심화와 데이터센터 투자감소에 대한 우려가 있다. 이번 

분기에 이러한 우려를 조금은 해소 시켜줄 것으로 기대하였으나 회사는회사는회사는회사는    지난지난지난지난    분기에분기에분기에분기에    이어이어이어이어    

아직은아직은아직은아직은    보수적인보수적인보수적인보수적인    관점을관점을관점을관점을    유지유지유지유지하고 있다. 하반기 고객사들의 투자가 재개되고 내년부터 멜

라녹스와 합병으로 데이터센터 부분의 성장이 예상되나 확신을 갖기까지는 아직 시간이 필요

하다고 판단된다 

실적은 개선 되고 있으나 강도에 대한 확신은 아직 

현재 엔비디아는 2020F기준 P/E 31배 수준에 거래되고 있으며 과거 5년 평균 P/E는 32.4

배이다. 동사의 실적이 재고정리가 마무리되는 상반기가 저점을 형성하고 있다는 것에 대한 

의심은 없다. 하지만 데이터센터 투자가 예상보다 지연되고 있어 아직 하반기 회복 강도에 

대한 의문은 남아 있는 상태이다. 실질적인실질적인실질적인실질적인    주가와주가와주가와주가와    매출회복을매출회복을매출회복을매출회복을    위해서는위해서는위해서는위해서는    데이터센터의데이터센터의데이터센터의데이터센터의    성성성성

장성장성장성장성    확인이확인이확인이확인이    필요필요필요필요하다고 판단된다. 

결산기 (1월) 1/17 1/18 1/19 1/20F 1/21F 1/22F 

매출액 (십억USD) 6.9  9.7  11.7  11.0  13.2  15.9  

영업이익 (십억USD) 1.9  3.2  3.8  3.6  4.8  5.9  

영업이익률 (%) 28.0  33.0  32.5  32.3  36.3  37.2  

순이익 (십억USD) 1.7  3.0  4.1  2.7  3.8  5.1  

EPS (USD) 3.1  5.1  6.8  4.4  6.1  7.5  

ROE (%) 32.6  46.1  49.3  28.3  31.7  29.5  

P/E (배) 43.0  52.6  26.3  30.2  23.0  19.1  

P/B (배) 11.3  19.7  10.4  9.1  7.4  5.6  

주: GAAP  

자료: 엔비디아 Nvidia, Bloomberg, 미래에셋대우 리서치센터 
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표 1. Nvidia 실적 전망                                                                                                                              (US$mn) 

 
FY2019 FY2020F    

 
1Q 2Q 3Q 4Q 1QF 2QF 3QF 4QF FY18 FY19 FY20F 

Revenue (Total)Revenue (Total)Revenue (Total)Revenue (Total)    3207320732073207    3123312331233123    3181318131813181    2205220522052205    2220222022202220    2500250025002500    2828282828282828    3295329532953295    9714971497149714    11716117161171611716    10843108431084310843    

Platform SegmentsPlatform SegmentsPlatform SegmentsPlatform Segments               

  Gaming 1723 1805 1764 954 1055 1266 1456 1776 5513 6246 5553 

Professional Visualization 251 281 305 293 266 295 316 335 933 1130 1212 

Datacenter 701 760 792 679 634 666 746 857 1932 2932 2903 

  Automotive 145 161 172 163 166 174 192 211 558 641 743 

  OEM & IP 387 116 148 116 99 99 119 115 778 767 432 

Platform Segments Platform Segments Platform Segments Platform Segments     

(% of sales)(% of sales)(% of sales)(% of sales)    
           

Gaming 54% 58% 55% 43% 48% 51% 51% 54% 57% 53% 51% 

Professional Visualization 8% 9% 10% 13% 12% 12% 11% 10% 10% 10% 11% 

Datacenter 22% 24% 25% 31% 29% 27% 26% 26% 20% 25% 27% 

Automotive 5% 5% 5% 7% 7% 7% 7% 6% 6% 5% 7% 

OEM & IP 12% 4% 5% 5% 4% 4% 4% 3% 8% 7% 4% 

Platform Segments (QoQ)Platform Segments (QoQ)Platform Segments (QoQ)Platform Segments (QoQ)               

Revenue (Total) 10.2% -2.6% 1.9% -30.7% 0.7% 12.6% 13.1% 16.5%    

Gaming -1% 5% -2% -46% 11% 20% 15% 22%    

Professional Visualization -1% 12% 9% -4% -9% 11% 7% 6%    

Datacenter 16% 8% 4% -14% -7% 5% 12% 15%    

Automotive 10% 11% 7% -5% 2% 5% 10% 10%    

OEM & IP 115% -70% 28% -22% -15% 0% 20% -3%    

Platform Segments (YoY)Platform Segments (YoY)Platform Segments (YoY)Platform Segments (YoY)               

Revenue (Total)Revenue (Total)Revenue (Total)Revenue (Total)    65.6% 40.0% 20.7% -24.3% -30.8% -19.9% -11.1% 49.4% 40.6% 20.6% -7.5% 

Gaming 67.8% 52.2% 13.0% -45.1% -38.8% -29.9% -17.5% 86.2% 36% 13% -11% 

Professional Visualization 22.4% 19.6% 27.6% 15.4% 6.0% 5.1% 3.6% 14.3% 12% 21% 7% 

Datacenter 71.4% 82.7% 58.1% 12.0% -9.6% -12.4% -5.9% 26.3% 133% 52% -1% 

Automotive 3.6% 13.4% 19.4% 23.5% 14.5% 8.3% 11.5% 29.4% 15% 15% 16% 

OEM & IP 148.1% -53.8% -22.5% -35.6% -74.4% -14.7% -19.7% -0.7% 11% -1% -44% 

GPM(%)GPM(%)GPM(%)GPM(%)    65% 63% 60% 55% 58% 59% 59% 59% 60% 61% 59% 

Operating IncomeOperating IncomeOperating IncomeOperating Income    1295  1157  1058  294  358  531  745  998  3211  3804  2632  

Net incomeNet incomeNet incomeNet income    1244  1101  1230  567  394  505  699  926  3046  4142  2524  

주: 1월 결산 

자료: Nvidia, 미래에셋대우 리서치센터 추정 

 

그림 1. Nvidia 분기별 매출 추이 및 전망  그림 2. P/E 밴드 차트 

 

 

 

자료: Nvidia, 미래에셋대우 리서치센터  자료: Bloomberg 
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Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인과 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 종목 

선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
 


