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GB200 機櫃為 2H24-2025 年 AI 伺服器之亮點  

      重要訊息 

Nvidia(美)展望 Blackwell 平台 2Q24 開始生產、3Q24 起量，4Q24 客戶將在資料

中心安裝 Blackwell GPU。因 AI 需求強勁，GPU 產品轉換期影響有限，我們預期 AI

伺服器供應鏈持續受益於 2024-25 年營收與獲利上揚。 

評論及分析 

Nvidia Blackwell GPU 如期推出，推升 2025 年 AI 伺服器市場。隨 Nvidia 之 AI 

GPU 需求攀升，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 (對比我們前估為 355 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%。市場預

期客戶興趣濃厚，將使 GB200 AI 伺服器需求強勁。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，佔整體伺服器比重 6%、10%。若加上推論用

伺服器，整體 AI 伺服器出貨比重將更高。基於 AI 伺服器之高單價，我們預估 2024-

25 年 AI 伺服器營收貢獻將佔全球伺服器營收 60-70%。 

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 法說會上

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，Microsoft (美) 需求比重約 35%，而 AWS (美)、Meta (美)、Google (美)、

Supermicro (美)、Dell (美)與 Oracle (美) 亦有需求。我們據此預估在 2024 年資本

支出已上修至高水準之際，CSP 將持續增加 2025 年資本支出。鴻海集團 (2317 TT) 

之工業富聯 (FII；中) 是 Microsoft 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 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。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、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；CSP 重複下訂 AI 伺服器。 
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CoWoS 產能擴張以支撐 AI server GPU 需求攀升 

• 在 Nvidia 持續推升其 AI GPU 需求之際，台積電 (2330 TT, NT$875, 未評

等) 持續擴張其 CoWoS 產能，其他供應商如 Amkor (美)與日月光投控

(3711 TT, NT$161.5, 未評等) 亦然。我們預期台積電 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，而其他供應商同

一期間月產能則分別從 1 千片成長至 9 千片、1.7 萬片(圖 2)。 

• 我們據此預期 Nvidia 整體 AI GPU 出貨量將在 2024 年成長至 400 萬顆(對

比我們前估為 355 萬顆)，而 2025 年將提升至約 470-480 萬顆，其中 2024

年 Hopper GPU 比重 85%、Blackwell GPU 比重 10%，2025 年則為

Hopper GPU 25%、Blackwell GPU 75% (圖 3)。 

• Nvidia 在 2024 GTC 大會上發表 Blackwell GPU 與 GB200 超級晶片後，市

場高度預期 GB200 AI 伺服器(Nvidia’s DGX 結構)數量將在客戶濃厚興趣

下帶動成長。我們認為 Blackwell GPU 將於 9 月上市，4Q24 將小量出貨。

B100/B200 (x86 架構下 H100/H200 之次世代)與 GB200 (ARM 架構下之

Grace CPU 與 B200 GPU) 之上市時程相仿，兩者皆將於 2025 年進入量產。 

• 展望 2025 年，我們預估 Blackwell 系列將佔 Nvidia AI GPU 75%，其他

25%為 Hopper 系列。Blackwell 系列 CPU 中，基於 CSP 需求約為 4.2-4.3

萬櫃 GB200 機櫃，此將需要使用 210 萬顆 GPU，佔整體 Blackwell GPU 供

應量 50-60%，而 2025 年 B100/B200 則佔 Blackwell 系列 40-50% (圖

3)。 

• Hopper 與 Blackwell 中 B100/B200、GB200 之數量仍在配置中，最終取

決於 Nvidia 之市場策略。因涉及 CoWoS 產量與良率、記憶體供應

(HBM3e)與 NVLink 交換器生產等因素，我們後續將持續追蹤 Blackwell 

GPU 數量與 GB200 系統。 
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AI 伺服器需求於 2024-25 持續成長；2025 年 GB200 設計中，系統整合扮演的重

要性提升 

• 基於 CoWoS 產能擴張，我們認為 2024-25 年 AI 伺服器 GPU 出貨量持續

成長，將滿足 CSP 與企業之 AI 伺服器需求。我們預估 2024 年 Nvidia AI 

GPU 出貨量達 400 萬顆，其中 90%為 A100/H100/H200 架構、10%為

B100/B200/GB200 架構。多數 AI 伺服器採用 8 GPU 設計，預期 2024 年

搭載 Nvidia GPU 之訓練用 AI 伺服器出貨將達約 52.6 萬台 (圖 3)。 

• Nvidia 於 5/22 法說會提及 Blackwell 平台將於 2Q24 開始生產、3Q24 放

量，而 4Q24 資料中心客戶將開始採用。我們因此預估在 Nvidia 平台中，

2024 年 Blackwell 佔比將達 10%，並於 2025 年達 70-80%。CSP 客戶、

企業、消費性 IoT 客戶與國家級別客戶皆為 AI GPU 的客戶，並將成為主要

成長動能。 

• 2025 年，多數訓練用 AI 伺服器 (約 70-80%) 將升級至 B100/B200 與

GB200 架構，我們目前預估 GB200 GPU 顆數將為 210 萬顆、B100/B200 

約 150 萬顆、H100/H200 110-120 萬顆。上述假設基於目前各 CSP 業者

GB200 訂單所推估，3Q24 後比重將更明確。 

• 針對 CSP 與伺服器品牌商之 GB200 機櫃需求，我們根據供應鏈訪查，預期

2025 年整體市場之 GB200 機櫃出貨量為 4 萬-4.5 萬櫃。2025 年

Microsoft(美) GB200 機櫃需求約為 1.5 萬櫃、AWS(美) 約 1 萬櫃與、

Google(美)約 6,000 櫃、Meta(美)約 5,000 櫃、Supermicro (美) 約 5,000

櫃，而 Dell(美)、 Oracle(美)及其他合計約 1,000-2,000 櫃 (圖 4)。 

• 當前 GB200 設計方面，僅 Microsoft 將採用 NVL72 設計(1U)，而 AWS 的

設計為一組 2 個 NVL36 (2U)機櫃，Meta 與 Google 將採用 NVL36 設計。

NVL36 為 2U 伺服器設計，在散熱效率考量下，2025 年較多 CSP 將採用此

規格。 

 

 

 



      

  

2024 年 5 月 27 日   5  

台灣 電子硬體產業 

• GB200 NVL72 機櫃 (36 顆 Grace CPU 與 72 顆 Blackwell GPU) 與 GB200 

NVL36 機櫃 (包含 18 顆 Grace CPU 與 36 顆 Blackwell GPU) 皆有高度機會

採用液冷設計。 

• Microsoft GB200 AI 伺服器組裝廠為鴻海(2317 TT, NT$173, 增加持股)與

工業富聯(中)，廣達(2382 TT, NT$284, 增加持股)則為 AWS、Meta、

Google 之組裝廠。我們預估 GB200 組裝訂單比重為鴻海約 40%、廣達約

30%，其於 30%則為緯穎(6669 TT, NT$2,740, 增加持股)、緯創(3231 TT, 

NT$114, 增加持股)、ZT (美)與 Supermicro。 

• 我們預估 Nvidia AI GPU 2024 年出貨量 400 萬顆、2025 年 476 萬顆，整

體 Nvidia AI 訓練用伺服器 2024 年為 52.6 萬台、2025 年 85.7 萬台。 

• 除了 Nvidia 高階 AI 訓練用伺服器外，AMD (美) 2024 年訓練用伺服器 GPU 

約 42 萬顆、2025 年 76.8 萬顆，而 Intel (美) Gaudi 2 與 Gaudi 3 在 2024

年合計約 23.2 萬顆、2024 年 45 萬顆。因此，2024 年整體 AI GPU 顆數將

成長至 466 萬顆、2025 年 598 萬顆。(圖 5) 

• 再加上 ASIC 設計之 AI 伺服器，包括 Google TPU 與 AWS Trainium，我們

預期整體訓練用 GPU 市場 2024 年將有 552 萬顆、2025 年 787 萬顆。而

整體 AI 訓練用伺服器台數在 2024 年將為 71.5 萬台、2025 年 125 萬台。

上述預估較我們前次預估上修，主要反映 ASIC 出貨量優於我們原估。(圖 6) 

• 我們預估 AI 訓練用伺服器在 2024 年將佔整體伺服器出貨量 6%、2025 年

上揚至 10%。AI 訓練用伺服器成長強勁將是未來兩年全球伺服器需求的主

要成長動能。 
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Nvidia 推出 GB200 NVL72/ NVL36 架構，基於 DGX 設計 

• Nvidia GB200 NVL 72 為液冷式機櫃級解決方案，運算速度超過 1.4 

exaFLOPS(每秒千兆次運算)，包括 10 個 compute tray (每層高度 1U)、9

個 switch tray (2U)、8 個 compute tray (1U) (10+9+8) ，即 10+9+8 架

構。機櫃最上方有一台 TOR Switch，而機櫃上方與底部各有一個高度 3U

的 power tray (圖 7-9)。 

• 此外，Nvidia 也推出了 DGX SuperPOD，由 8 個 GB200 NVL72 機櫃組

成，採用液冷設計，並提供高運算力 (圖 10) 。 

• GB200 NVL36 為客製化解決方案，大部分 CSP 將採用此款，架構包括 5 個

compute tray (每層高 2U)、9 個 switch tray (2U)、4 個 compute tray 

(2U)，即 5+9+4 架構。 

• GB200 NVL72 與 GB200 NVL36 的主要差異在於 NVL36 每個機櫃只有 9

層 compute tray，每層高 2U，客戶可自行客製化設計，且高度較高使散熱

效率較佳。 

• 每個 compute tray 由兩 個 GB200 Grace Blackwell Superchip ( 每個

Superchip 有 1 顆 Grace GPU、2 顆 Blackwell GPU)、NVLINK、Smart 

NIC 卡組成，亦即 GB200 NVL72 機櫃有 36 顆 CPU、72 顆 Blackwell 
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GPU，並透過 Nvlink 連接各 GPU 運算，GB200 NVL36 機櫃則有 18 顆

CPU 與 36 顆 GPU。 

• 每層 Switch tray 有 2 個 Nvlink Switch 晶片，共提供 14.4TB/s 頻寬。(圖

8)。 

• 我們預估每個 GB200 NVL72 機櫃價格為 300-350 萬美元、GB200 NVL36 

為 180-200 萬美元，而 GPU 與 CPU 佔成本大宗，約 75-80% (圖 11)。 

•  此外，GB200 NVL72/36 數個關鍵零組件內含價值高於 H100 機櫃 (每個

機櫃 4 台 H100 伺服器)，包括散熱、電源供應、ODM 組裝等。後續段落將

討論關鍵零組件規格升級與內含價值差異。 
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台灣 ODM 業者將扮演 AI 伺服器供應鏈的重要角色 

• 台灣 ODM 業者已主導全球伺服器供應鏈，組裝市佔率超過 90%。我們預

期這些 ODM 業者將受惠 AI 伺服器趨勢，2024-25 年伺服器營收貢獻將持

續成長。 

• 採用 H100/H200 設計的 AI 伺服器每台配備八顆 GPU。由於散熱多採氣冷

方式，因此 AI 伺服器高度為 7U，以此推算每台機櫃平均應包含四台伺服

器，此為 2024 年 AI 伺服器的主流配置。 

• Nvidia 推出 AI 伺服器次世代 Blackwell GPU，並發表 DGX 架構的 GB200 

NVL36/72 AI 伺服器。GB200 伺服器採用 1U/2U 設計，每層 tray 高度較

低，因此每個機櫃可裝載 9/18 層 compute tray 以及 9 層 switch tray。我

們預期 2025 年 GB200 將成為 AI 伺服器主流設計之一。 

• 我們預期 2024 年搭載 Nvidia GPU 的 AI 伺服器出貨量將達 52.6 萬台 (圖

3)，其中約 85%採用 H100/H200 GPU、Blackwell 系列 10%、Ampere 系

列 5%。出貨對象以 Microsoft (美) 為主，比例約 17%，其次依序為 AWS 

(美)、Google (美)、Meta (美) 與中國 CSP 業者，上述 CSP 業者合計出貨佔

比約 50-60%。(圖 12) 

• 基於 CoWoS 擴充產能推算 (以滿足 Nvidia AI GPU 需求成長)，我們預期

2025 年採用 Nvidia GPU 的 AI 伺服器出貨量將成長至 85.7 萬台 (圖 3)，其

中 H100/H200 系列佔 25%，B100/B200/GB200 系列 75%。Microsoft 仍

為 Blackwell 系列 GPU 的最大需求者，尤其是 GB200 系列。每個 GB200 

NVL72 機櫃裝載 18 層 compute tray 以及 9 層 switch tray (總共配置 72 顆

GPU 與 36 顆 CPU)，我們預估 2025 年 GB200 NVL72 機櫃需求量約 1.5 萬
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個機櫃，約佔 GB200 總機櫃數量 (4.25 萬櫃) 之 35%。其他 CSP 業者則多

數採用 NVL36 規格 (每台機櫃裝載 9 個 compute tray 以及 9 個 switch 

tray，總共配置 36 顆 GPU 與 18 顆 CPU)，而 AWS 需求量 1 萬櫃、Google 

6,000 櫃、Meta 5,000 櫃。 

• 2025 年美國四大 CSP 將是 GB200 機櫃的主要買家 (佔總量的 85%)，其餘

15%的需求則來自 Supermicro、Oracle 與 Dell 等品牌廠。 

• GB200 機櫃主要將由鴻海與廣達組裝。鴻海是 Microsoft 的主要供應商，

而廣達主要供應 AWS、Meta 與 Google。我們預期鴻海在 GB200 機櫃組

裝的市佔率約 40% (客戶包括 Microsoft、Oracle 與 Dell)，廣達市佔率則

約為 30%。 

• 相較於同業，鴻海可望在 GB200 供應鏈享有較高的產值貢獻，包括

compute board (市佔率約 50%)、switch board (市佔率約 90%)、DPU 板

生產以及 GB200 DGX/MGX 系統機櫃整合 (市佔率約 40%)。 

• 緯創在 GB200 供應鏈中將負責生產 compute board 以及部份周邊配板，

其在 GB200 機櫃所出貨的產品內含價值高於 H100 機櫃。 

• 廣達主要為 CSP 業者提供機櫃組裝服務，而 GB200 機櫃的均價 (約 200-

300 萬美元) 明顯高於 H100 機櫃 (約 80-100 萬美元)。 

• 緯穎可望於 2025 年切入 MGX 架構 GB200 機櫃的供應鏈，並參與採用

B100/B200 設計的部份國家主權專案。 

• 英業達(2356 TT, NT$54, 增加持股)將為策略夥伴組裝廠 ZT (美) 提供

compute board，我們預期公司主要的 GB200 產品皆基於 MGX 架構設

計。 

• 技嘉(2376 TT,NT$317, 增加持股)目前正處於 B100、B200 與 GB200 產品

設計(design-in)及送樣階段。GB200 方案屬機櫃級設計，產品設計更為複

雜，涵蓋系統與散熱解決方案整合。多數 CSP 業者已釋出 2025 年訂單。我

們認為通路客戶開發並採用 B100 與 GB200 設計所需的時間較長。 

• 由於 GB200 機櫃價格昂貴(約為 200-300 萬美元)，因此我們認為僅有 CSP

龍頭業者或大型企業有能力負擔支出。與此同時，ODM 業者需要更多營運

資金才能投入 GB200 機櫃生產，因此財務結構較佳、資產負債狀況較好的

ODM 業者應更能獲得訂單。 

• 近期已有幾家 ODM 業者與供應鏈廠商發行公司債/可轉債籌資以滿足 2025

年的營運資金需求，包括鴻海、技嘉、雙鴻等(3324 TT, NT$834, 增加持

股)。 
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散熱 – 液冷在低 U 數伺服器設計中更為盛行 

• 由於 DGX GB200 超級晶片系統設計較為緊密，將較需要採用液冷散熱解決

方案。液冷可強化功能，且整體散熱限制最小。儘管運算負擔加劇，但液

冷散熱設計能使整體系統運作較永續且能源消耗較具效率。 

• 我們預期 2025 年液冷滲透率將大幅提高，有利於提供水冷板模組、冷卻液

分配裝置 (CDU) 、歧管、風扇背門的散熱模組廠商，如奇鋐  (3017 TT, 

NT$708, 增加持股)、雙鴻、台達電 (2308 TT, NT$329.5, 增加持股)。 

• 在液冷趨勢下，有數家廠商正在擴建水冷板與 CDU 產能，其中奇鋐、雙鴻

擴建水冷板產能，尼得科超眾 (6230 TT, NT$362.5, 未評等)、廣運 (6125 

TT, NT$114, 未評等) 、 鴻海、Vertiv(美) 及 nVent (美) 皆有擴建 CDU 產

能，高力 (8996 TT, NT$478, 增加持股) 則擴建歧管產能。前述廠商均致力

於把握液冷商機，因為液冷機櫃產值高，依設計而定，液冷機櫃價格介於

4-8 萬美元，其中水冷板單價 200-400 美元、CDU 2-3 萬美元、具快接頭

的歧管 1-1.5 萬美元、風扇背門與 RDHx 2-4 千美元、機櫃 5 千美元。 

• 液冷產品毛利率高於公司平均，液冷解決方案滲透率持續提高將帶動 2024-

25 年散熱廠商毛利率與 EPS 上揚。2024 年散熱廠商液冷營收貢獻仍低，但

2025-26 年將快速成長。 

• GB200 GPU 多數液冷產品將有兩個供應商，奇鋐為供應 Microsoft、

AWS、Meta 大部分專案的兩家供應商之一。Cooler Master (酷碼, 未上市) 

與奇鋐為大型 CSP 業者水冷板模組主要供應商，雙鴻亦提供水冷板模組給

部分品牌如 Supermicro。 

• 奇鋐計畫擴大內歧管與機殼市占率。CDU (液對氣/ 液對液) 或 side car (液

對氣) 模組初期主要由 Vertiv (美) 供應 Microsoft。 

• GB200 每一個 compute tray (1U 設計，包含 2 顆 CPU、4 顆 GPU)的水冷

板模組平均單價為 1,500-2,500 美元；NVL36 機櫃 (2U 設計，包含 36 顆

GPU、18 顆 CPU、9 台交換器(每台搭配 2 片晶片))的整櫃水冷板模組內含

價值約 2.0-2.5 萬美元，而 NVL72(1U 設計)則約 3.5-4.5 萬美元。 
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電源供應 – Blackwell GPU 帶動規格升級 

• 以每顆 GB200 晶片消耗功率為 2.7kW 推算，一台 NVL72 機櫃的功耗將為

120kW 以上，NVL36 機櫃則為 60kW 以上。 

• AC-DC 電源 (PSU) 規格上，將自 H 系列伺服器單顆 3-3.3kW，升級至 B 系

列單顆 5-5.5kW，電源效率 97.5%以上。 

• 我們認為 AC-DC PSU 內含價值應該在每瓦 0.1-0.2 美元的區間上緣，採用

液冷設計將使內含價值未來有更多上升空間。 

• GB200 採用 48V 電力架構將推升 DC-DC 電源模組的需求。 

• 據我們了解，台達電在 AC-DC 伺服器 PSU 掌握超過 50%的市佔率，而公

司憑藉領先業界的技術，在 Blackwell 平台 GPU 伺服器可望取得更高的市

佔率。台達電也是全球兩大 DC-DC 電源模組供應商之一，與 Monolithic 

Power System (美) 正面競爭。 

• 光寶科 (2301 TT, NT$112, 受法規限制未評等) 將是另一家 AC-DC 伺服器

PSU 的供應大廠，透過與主要美系 CSP 的密切合作，可望在市場擴張版

圖。 
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機殼與滑軌 

• 每台 GB200 NVL72 機櫃會配置 18 個 1U 機殼 (compute tray) 與 9 個 2U

機殼 (switch tray)，NVL36 機櫃的配置則為 18 個 2U 機殼 (含 compute 

tray 及 switch tray)。 

• 我們預估 GB200 2U 機殼的均價為 500-600 美元 (Level 3)，價格較相同 U

數的通用型伺服器機殼高出 50-100%。整體 NVL72/ 36 機櫃的機殼內含價

值可能介於 10,000-11,000 美元。 

• 勤誠 (8210 TT, NT$300, 增加持股) 是 Nvidia MGX 2U (含 GB200) 機殼的

首家通過 reference design 的廠商，將會供應 GB200 2U compute tray 機

殼，而 compute tray 的 1U 機殼則由一新加坡廠商供應。 

• 我們認為勤誠將較同業有市場先進者之優勢，預計 2H24 即開始出貨 GB200

機殼，速度早於同業且有機會因此切入更多客戶。此外，勤誠 GB200 2U 機

殼的毛利率將優於 H100 機殼，主因其 GB200 機殼出貨形式主要為 Level 3 

(純機殼)，相較 H100 專案為 Level 5 (包含機殼與散熱、電源等其他零組

件)。 

• 滑軌方面，GB200 NVL72 機櫃有 27 組伺服器滑軌，包括 18 組 1U 

(compute tray) 與 9 組 2U 滑軌 (switch tray)；NVL36 機櫃則有 18 組 2U

滑軌。 

• 根據我們的供應鏈訪查，GB200 2U/1U 伺服器滑軌每組均價可能介於 50-

100 美元。以內含價值而言，每一 NVL72/ 36 機櫃的滑軌內含價值預估為

1,500-2,000 美元，高於 H100 機櫃的 1,200-1,600 美元。 

• Switch tray 滑軌的供應商是由 Nvidia 指定，而 CSP 在 compute tray 的滑

軌供應商上較能自行決定。我們認為川湖 (2059 TT, NT$1,285, 增加持股) 

在 GB200 以及 H100/B100 滑軌市佔率具領導地位。目前公司在 AI 伺服器

市場的市占率高於 50%，相較通用型伺服器的市佔率約 30%。我們認為川

湖將受惠於 AI 伺服器發展上升趨勢，而 AI 伺服器滑軌的均價與獲利率皆較

高。 

• 南俊 (6584 TT, NT$211.5, 未評等) 目前也有送樣 GB200 2U 滑軌，若認證

通過後，可望出貨給 Supermicro (美) 與其他 CSP 業者。此外，公司也在進

行 4U/7U AI 伺服器高 U 數滑軌的測試與認證，未來將出貨給 CSP 客戶，

預計 2H24 有機會貢獻營收。 

• 富世達 (6805 TT, NT$727, 增加持股) 的 2U/4U/7U AI 伺服器滑軌目前已在

驗證中，若 2Q24 末或 3Q24 通過，則最快於 2H24 可開始出貨。 
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網通與 PCB 

• 隨著 AI 和 HPC 工作負載的效能需求持續成長，而運算單元也從單個節點擴

展到多個節點，在內含多顆 GPU 的系統大規模進行運算之際，每顆 GPU 之

間的溝通效率也更加重要。 

• 單個 NVLink 的速率上，GB200 每顆 GPU 可支援最高達 18 個 NVLink Gen 

5 連線，同時單 NVLink 的 Serdes 也從 112GB 升級至 224GB，總頻寬也

自 900GB/s 升級至 1.8TB/s，是 NVLink Gen 4 頻寬的 2 倍。 

• 在 NVLink 數量方面，相較於 GH200 系統採用胖樹架構，GB200 系統除以

單層架構連接所有 GPU，將帶動連接數量提升。 

• GB200 在 NVL 72 PCB 設計上包含 computing tray 與 switch tray ，皆無

22-24L 的 UBB 板設計，直接將 GPU 的 5 階 18L OAM 板面積放大當成主

板，但提升至 5-6 階 22-24L。 

• CCL 材料採取混壓，中間核心層採用較低階 M2-M5，外層維持高階 M7-

M8 材料。 

• 與 4 台的 H/B server 系列機櫃相較，GB200 機櫃合計 PCB 使用面積提升

10-13%，但內含價值僅約持平。 
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AI 伺服器 2024-25 年持續帶動整體伺服器需求成長 

• 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，而後續較

高的 AI 伺服器基礎建設成本佔據 CSP 業者之大部分預算，使其通用伺服器

預算遭受排擠。 

• 因 CoWos 產能限制，2023 年 AI 伺服器出貨量僅為初始階段。隨 TSMC 與

其他封測廠商過去幾季持續擴充產能，我們預期 2024 年 AI 伺服器供給將

更充足，以滿足市場需求。此外，前幾大 CSP 業者接調升 2024 年資產支出

計畫，以因應 AI 伺服器支出增加。此隱含 CSP 業者強烈意願於擴建 AI 基

礎建設之資料中心。 

• 基於我們從供給端的調查，我們預估 2024 年訓練用伺服器出貨量將年增至

71.5 萬台，其中搭載 Nvidia GPU 的訓練用伺服器 52.6 萬台、AMD 5.3 萬

台、Intel 2.9 萬台，而 ASIC 合計約 10.8 萬台。(圖 5) 

• 2025 年 Nvidia 之 AI 伺服器將有不同組態，包括 H100/B100/B200 平台 

(搭載 x86 CPU)、GB200 平台 (搭載 ARM CPU)，而我們假設每一台 AI 伺

服器包含 8 個 AMD GPU 或是 8 個 ASIC 晶片。因此，我們預估 2025 年整

體 AI 訓練用伺服器將成長至 125 萬台，其中搭載 Nvidia GPU 的訓練用伺

服器 85.7 萬台、AMD 9.6 萬台、Intel 5.6 萬台，而 ASIC 合計約 23.6 萬

台。(圖 5) 

• 於 2024-25 年訓練用 AI 伺服器需求強勁成長後，我們認為未來推論用伺服

器需求也將呈現上升趨勢。然而，今明兩年通用伺服器需求成長性則相對

溫和，主因 AI 伺服器仍為各 CSP 與企業端業者首要的擴充計畫。我們因此

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 (包含通用型伺服器、推論型伺服器) 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%。(圖 6) 

• 訓練用 AI 伺服器 2024 年佔全球伺服器比重達 6%，2025 年將上揚至 10% 

(圖 33)，同時預期推論用伺服器需求將於 2025 年後強勁成長。針對 AI 伺

服器之營收佔比，由於其單較高，預期 2024-25 年將達整體伺服器市場營

收之 60-70%。 
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CSP 業者 2024 年資本支出展望更積極 

• 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。 

• 基於加大對 AI 的投資，Meta 已將 2024 年資本支出展望自 300-370 億美

元上修至 350-400 億美元，隱含區間中值年增 12%。 

• Google 對於 2Q24-3Q24 的資本支出展望 (與 1Q24 保持相同水平) 隱含全

年資本支出年增率達 50%。 

• 受惠於 AI 與雲端需求成長，Microsoft 預期 2025 財年 (止於六月) 資本支出

將呈現年增。 

• Amazon 預期在支援 AWS 的基礎建設投資與生成式 AI 的高需求下，2024

年資本支出將自 2023 年的 481 億美元顯著成長。 

• 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%。(圖 37) 

• 基於 GB200 伺服器出貨量和成本（NVL72 為 300-350 萬美元；NVL36 為

180-200 萬美元），加上 2025 年各 CSP 之 GB200 機櫃需求預估，我們認

為 Microsoft 2025 年市場共識預估之資本支出 574 億美元將有上修可能

性。至於其他 CSP 業者，預期 GB200 伺服器機櫃之支出將佔 2025 年資本

支出的 50%以下，比重相較下較合理。 
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