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엔비디아 2Q26 실적발표 

 

 
 

   

 ACI&E(Non-하이퍼스케일러)의 성장과 AI 인프라 TAM 확장 인식 

 엔비디아 금융 지원 모델도 수익원, 공개형 모델도 엔비디아 성장의 핵심 기반 
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기존에 생각하던 퍼즐의 완성. 젠슨황은 AI가 이제 생산적이고 유용한 일을 하고, 

AI가 수익성있는 토큰을 생성하고, 컴퓨트(AI 데이터센터)가 있으면 더 많은 이익

이 되는 토큰을 생성할 수 있고, 서비스 제공업체의 이익도 더 증가한다고 강조 

2Q26 SW 기업들의 실적발표에서 GP마진은 토큰비용 지불 때문에 하락하나 OPM

과 NPM이 동시에 개선됨을 강조했듯, AI가 상장 기업 전반의 이익에서 영향력을 

행사. 이번 실적발표에서 젠슨황도 GW당 600억달러(기존에 500억달러로 언급하

던 것이 600억달러로 높아짐)짜리 데이터센터의 투자 하본 회수 기간이 1년 미만

이라고 듣고 있다고 명시. AI 데이터센터의 수익성 증명 

하이라이트는 2027년 매출액 성장률 가이던스 제시. 공급 제약의 보수적 상황에서 

70%를 명시함. 기존 컨센서스인 44%를 크게 상회하는 서프라이즈 

시장의 생각과 엔비디아 실발에서 강조된 핵심 차이가 무엇인지 생각해야 함. 핵

심은 ACI&E(AI 클라우드, 산업, 엔터프라이즈)라는 non-하이퍼스케일러향 매출

임. 이번분기 ACI&E(+138%)향 데이터센터 매출액 성장률은 하이퍼스케일러

(+102%)를 압도. 우리는 7월부터 이미 non-하이퍼스케일러의 성장이 시장이 아

직 고려하지 않은 AI 인프라 수요처임을 강조해 옴. AI 인프라 수익성 증명을 기

반으로 산업에서 레버리지(부채) 투자가 본격화되며 현금이 있는 하이퍼스케일러 

뿐만 아니라 다른 주체도 AI 인프라를 적극 투자할 수 있게 된 것이 올해 중요한 

변곡점임을 강조 

젠슨 황도 ‘성장을 분해해서 생각할 때 투자자들은 흔히 하이퍼스케일러만 본다’

고 했음. 이 관념이 이번 실적발표를 계기로 깨지고 ACI&E의 성장에 대해 본격적

으로 인식한다면, 전반적인 산업의 TAM에 대한 시장 인식 제고, AI 인프라 기업

의 전반적인 리레이팅으로 이어질 수 있음 

이 외에 주목할 포인트는 엔비디아도 금융 지원 모델을 통해 수익화를 한다는 점, 

공개형/폐쇄형 모델 모두 필요하며 공통적으로 엔비디아의 성장 기반이라는 점. 

공개형 모델 관해 오해하지 말아야 할 것은 계속 강조하지만 Kimi K3와 마이크로

소프트 사례에서 보듯 미국 하드웨어가 많이 쓰임 
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그림1  엔비디아 매출액과 성장률 가이던스 

 

주: ‘26년 가이던스는 미제시. 4분기 매출액을 1,200억달러로 가정시(2Q26 962억달러, 3Q26 가이던스 1,080억달러) 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림2  엔비디아 고객 유형별 매출 성장률 추이: Non-하이퍼스케일러 가속 

 

자료: NVIDIA, 메리츠증권 리서치센터 
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