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AI 零組件廠商之正向利潤率趨勢持續  

      評論及分析 

2Q24 財報中，多數 IT 硬體廠商毛利率與營利率皆上升，係因產品組合優化、

匯率有利。AI 伺服器為這些廠商的亮點，預期 Nvidia (美) Hopper GPU 於

2Q24 供應較充足後將持續至 2H24，而 Blackwell GPU 將於 4Q24 小量出貨、

1Q25 量產。 

評論及分析 

2Q24 獲利回顧。IT 硬體供應鏈中，多數廠商 2Q24 獲利高於我們預期，係因利

潤率提高、匯兌收益挹注。利潤率提高主因： (1) 筆電與伺服器營收高於預期，

其中通用型伺服器需求回溫、AI 伺服器出貨擴大；(2) 伺服器營收比重提高使多

數零組件廠商受惠，如散熱、電源、PCB、機構件 (滑軌、機殼)。1Q24 AI 伺服

器營收貢獻仍低，而 Hopper GPU 供應較為充足使 2Q24 營收大幅反彈。2Q24 

廣達 (2382 TT) AI 伺服器營收比重超過 25% (1Q24 為 8-10%)、鴻海 (2317 TT) 

13-15% (1Q24 為 9-10%)、緯穎 (6669 TT) 超過 20% (1Q24 為 15-20%)、英

業達 (2356 TT) 15-20% (1Q24 約 10%)。1H24 AI 伺服器出貨量仍有限，而

2Q24 營收貢獻已明顯走高。多數廠商預期 2H24 AI 伺服器營收將高於上半年 

(GPU 主流為 H100/ H200)，預期 ODM 廠毛利率將因此有被稀釋壓力，但零組

件廠則將較 2Q24 水準走升。 

2H24 動能。IT 廠商認為 AI 伺服器仍為 2H24 營收與獲利主要動能。通用型伺

服器 1H24 需求年增，鴻海表示 1H24 通用伺服器營收年增 16%、緯穎則年增

雙位數。隨 Nvidia GPU 供給轉佳，廠商預期 AI 伺服器營收成長 (主要來自

Hopper 系列) 為 2H24 主要成長動能。預計 4Q24 Blackwell 系列 (B200/ 

GB200) AI 伺服器將小量出貨，1Q25 量產。鴻海表示 4Q24 將成為第一家

GB200 AI 伺服器機櫃出貨廠商，而 ODM 皆預期 2H24 AI 伺服器出貨量逐步成

長。AI 伺服器營收成長將稀釋 ODM 廠商之 2H24 毛利率，因伺服器 ASP 銳增 

(一台 Hopper AI 伺服器約 20 萬美元，GB200 AI 伺服器機櫃 250-350 萬美元，

相較通用型伺服器機櫃約 10 萬美元)。然而散熱、電源、機構件與 PCB 廠將受

惠於 AI 伺服器需求擴張。因 2H24 GB200 出貨量仍有限，H100/ H200 需求成

長將有利於氣冷、GPU 基板、滑軌、機殼廠商，如緯創 (3231 TT)、奇鋐 (3017 

TT)、川湖 (2059 TT)、勤誠 (8210 TT)。隨 GB200 伺服器需求上揚，2025 年液

冷需求將快速成長，嘉惠奇鋐、台達電 (2308 TT)、雙鴻 (3324 TT)、高力 (8096 

TT)，但快接頭 (QD) 供給吃緊可能壓抑 2H24 動能。除 AI 伺服器外，2H24 蘋

果供應鏈展望正向，新機發表將推升 iPhone、MacBook、穿戴裝置出貨量，帶

動鴻海、大立光 (3008 TT)、新普 (6121 TT) 3Q24 營收季增。筆電方面，因

2Q24 庫存回補需求墊高基期，多數 ODM 廠商預期 3Q24 出貨量季持平，僅華

碩 (2357 TT)、和碩 (4938 TT) 展望營收季增 15-20%。預計 4Q24 將有更多 AI

筆電新機將推出，供應鏈預期換機潮將推升 2025 年筆電需求。 

投資建議 

我們建議投資人 2H24 專注於 H 系列 AI 伺服器與 iPhone 供應鏈。投資首選為

廣達、緯創、鴻海、奇鋐、勤誠、台光電 (2383 TT) 、金像電 (2368 TT) 、台達

電、川湖、大立光與華通 (2313 TT)。 

投資風險 

PC 與智慧型手機需求疲弱、AI 伺服器 GPU 供給受限。 
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