
產業報告 

台灣  

 

2024 年 11 月 1 日  1   

AI 伺服器升級液冷帶動獲利強勁成長  

      評論及分析 

我們正向看待 2025 年散熱產業前景，係因 GB200 放量帶動液冷需求，推升產

值擴張。此外，Nvidia(美)新 GPU RTX-50 系列與商務 PC 換機需求亦將提高享

有較高均價與毛利率的 VC 之滲透率。 

評論及分析 

散熱產業受惠於 GB200 液冷出貨放量。Nvidia 執行長黃仁勳近期表示 GB200 

最強效能的 NVL72 AI 伺服器需求「瘋狂」，加上 Vertiv (美)預估 2024-27 液冷

營收年複合成長 35%，我們預期數家台灣散熱廠 2025 年液冷營收將年增一倍

以上，主要受惠者包括:(1)奇鋐(3017 TT, NT$626 增加持股)獲得大多數美系

CSP GB200 水冷板模組、風扇門、機殼、含快接頭 (QD)之分歧管的訂單，

2Q25 後將放量；(2)雙鴻(3324 TT, NT$652, 增加持股) 2Q25 後將出貨水冷板模

組、分岐管給若干美系 CSP 與伺服器品牌；(3)台達電 (2308 TT, NT$406,增加

持股) 2025 年將出貨水冷板模組、風扇、sidecar、CDU 給若干美系 CSP。根據

我們的調查，2025 年 GB200 NVL36/72 機櫃出貨量約為 5-6 萬台，預估每機

櫃需要 72-126 個水冷板(compute tray 6 個、switch tray 2 個)，每個單價在

200-400 美元之間，機櫃分岐管共需 5-6 萬對 (2 個一對)，單價約 8,000 美元，

並加上 80-90 對 QD，每對單價約 50 美元。5-6 萬櫃 NVL36/72 機櫃共需

sidecar 5-12 萬台 (液對氣(L2A)，係依據 1 台 NVL36/72 機櫃搭配 1-2 台

sidecar)，單價 4-6 萬美元，內含每台 16 個背門風扇，單價 80 美元，另每機櫃

需風扇 177-249 個，單價 6-16 美元的。液冷零組件視不同設計，潛在市場規模

達 40-130 億美元(1,300-4,200 億台幣)， 顯示散熱產業因 AI 伺服器需求可擴張

之商機龐大。儘管有不少競爭對手，但上述公司都已獲取客戶訂單。 

產品組合改善推升 2025 年利潤率。我們預期 2025 年散熱廠商營收與毛利率上

揚來自五項動能：(1) AI 伺服器需求成長，尤其 GB200 量產將推升液冷營收。

預期2025年奇鋐之液冷營收貢獻將達約20%，雙鴻30-40%，台達電5-10%，

(2) AI 驅動這些廠商 2025 年伺服器營收成長 40%以上，有利毛利率，(3) 商務

PC 換機需求使 VC 採用率提高，(4) 新電競 GPU RTX-50 系列將於 1Q25 推出，

TDP 將自 RTX-40 GPU 提高 30%以上至 400-600 瓦，使 VC 採用率上升，(5) 

預期 iPhone 17 Pro 系列將自使用數代的石墨首次升級為薄 VC。這些商機將帶

動 2025 年散熱產品均價與毛利率，預期奇鋐、雙鴻、建準 (2421 TT, NT$98.9, 

增加持股) 毛利率將分別上揚至 25%、28%、29%，EPS 增至 31.61 元 (年增

48%)、38.3 元 (年增 74%)、7.23 元 (年增 24%)。 

投資建議 

我們正面看待台灣散熱產業，預期公司 2025-26 年 EPS 將強勁成長。短期奇鋐

4Q24 營收將季增約 6%，係因 CSP 之GB200 液冷訂單及 Hopper AI伺服器 3D 

VC 之貢獻，使季增幅優於雙鴻與建準的季增 2-3%。預期這些廠商營收與獲利

在 2Q25 後因 GB200 量產與液冷營收走高，EPS 將明顯上揚。我們目標價奇鋐

為 885 元，雙鴻 990 元，建準 130 元，皆為「增加持股」評等。 

投資風險 

原料價格上漲；新台幣升值；伺服器與電競筆電需求疲弱 
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