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2024 下半年展望—下半年至 25 年雲端 AI 產業趨勢成長強勁  

      
評論及分析 

我們預期雲端AI產業將在CSP業者積極擴張資本支出及GPU供給增加下成長。

伺服器相關供應鏈廠商將受惠於 AI 伺服器需求強勁，預期 2024-25 年全球伺服

器出貨量將年增 5-10%。 

2024-25 年伺服器需求成長。2023 年全球伺服器出貨量年減 19%至 1,130 萬

台，衰退主因 CSP 業者預算排擠效應，因 2023 年年初 CSP 業者預算考量尚未

放入 AI 投資。然而四大 CSP 業者於近期的 1Q24 法說上調 2024 年資本支出，

以支應基礎建設與 AI 服務。目前市場共識預期 2024 年四大 CSP 業者資本支出

將年增 38% (對比 1Q24 財報季前的年增 26%)，並預期 2025 年將再進一步年

增 9%。隨新 CPU 平台滲透率提高將推動通用型伺服器需求於 2H24-2025 年復

甦。我們預估 2024 年全球伺服器出貨量年增 5%至 1,180 萬台，其中非訓練用

AI伺服器出貨量年持平。2025年全球伺服器出貨量將年增 10%至 1,300萬台，

而非訓練用 AI 伺服器之出貨量將年增 6%。 

Nvidia Blackwell GPU 如期推出，推升 2025 年 AI 伺服器市場。台積電 (2330 

TT) CoWoS 月產能將從 4Q23 的 1.3 萬片擴張至 4Q24、4Q25 的 4 萬與 5.5 萬

片。2024 年 Nvidia 整體 AI GPU 出貨量預計將成長至 400 萬顆，2025 年 470-

480 萬顆，其中 2024-25 年 Hopper GPU 比重各為 85%、25%，Blackwell 

GPU 比重各為 10%、75%。我們認為 Blackwell GPU 將於 9 月上市，4Q24 將

小量出貨。B100/B200 與 GB200 之上市時程相仿，兩者 2025 年量體將顯著成

長。加上 AMD (美) MI300X / 350、Intel (美) 的 Gaudi 2&3 與 ASIC 出貨(主要

為 Google(美) TPU 與 AWS (美) Trainium)，我們預估 2024 年整體訓練 AI GPU

出貨量將成長至約 552 萬顆、2025 年 787 萬顆，換算 2024-25 年 AI 訓練用伺

服器出貨 71.5 萬台、124.5 萬台。若加上推論用伺服器，整體 AI 伺服器出貨比

重將更高。 

AI 伺服器將推升散熱、電源供應、機櫃組裝之內含價值。Nvidia 於 5/22 法說

會指出 Blackwell 產品 2Q24 開始出貨、3Q24 起量，4Q24 資料中心客戶開始

裝載 GPU。我們因此預估 2024 年 Nvidia 平台中 Blackwell 佔比將達 10%、

2025 年 70-80%。CSP 客戶、企業、消費性 IoT 客戶與國家主權級別客戶皆為

AI GPU 的客戶與主要成長動能。我們預估來自大型 CSP 與品牌商 2025 年

GB200 櫃需求達 4-4.5 萬櫃。鴻海集團 (2317 TT) 之工業富聯 (FII；中) 是

Microsoft 及 Oracle(美)的主要 GB200 組裝廠，而廣達 (2382 TT) 主要供應

AWS、Meta 與 Google，我們預估鴻海 GB200 機櫃組裝市佔率將約 40%，廣

達 30%，其餘 30%則由緯穎  (6669 TT)、緯創  (3231 TT)、ZT (美 ) 與

Supermicro(美)所供應。GB200 伺服器機櫃單價較高，NVL36 / 72 機櫃介於

180-350 萬美元，將使 2025 年 AI 伺服器佔各 ODM 伺服器營收比重過半。零

組件產業中，散熱產品內含價值將成長最大，係因採用液冷散熱。 
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在水冷板模組、CDU (冷卻液分配裝置)、分歧管、機櫃、RDHx、風扇背門與機

箱帶動下，我們預期單一 GB200 機櫃散熱內含價值將成長至 4-8 萬美金，相較

每一機櫃氣冷內含價值為 2,000-3,000 美金。電源供應方面，單一 GB200 晶片

功耗達 2.7 千瓦，單一 NVL72 機櫃電源需求為 120 千瓦或以上，預估單一

NVL72 機櫃內含價值將至少提升至 1.8-2 萬美金，對比 H100 設計為 6,000-

8,000 美金。我們亦正向看待 GPU 從 Hopper 系列升即至 Blackwell 系列將帶

動 NVLink 數量與規格，有利於 DAC (直連電纜, Direct attach cable) 與高階光

纖連接器供應商。 

投資建議 

我們認為AI 伺服器與GB200趨勢下之主要受惠者為鴻海、廣達、緯穎、緯創、

嘉澤(3533 TT)、奇鋐 (3017 TT)、雙鴻 (3324 TT)、高力 (8996 TT)、台達電 

(2308 TT)、勤誠 (8210 TT)、川湖 (2059 TT)、波若威 (3163 TT) 與佳必琪 (6197 

TT)。 

投資風險 

需求疲弱；均價與獲利率進一步下滑；AI 伺服器稀釋利潤率。 
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