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GB200 量產將推動 1Q25 營收季增 

  

 

重要訊息 

DeepSeek(中)高效率 R1 AI 模型推出，運算效能需求較低，市場因而擔憂對散熱廠與

液冷採用的影響。我們認為過度擔心，仍正向於 AI 伺服器散熱市場規模持續增長，

較低成本 AI 模型將推升普及。近期股價修正已創造良好買點。 

評論及分析 

DeepSeek 問世對散熱廠影響有限。DeepSeek R1 模型因優異效能、開源與顯著成

本優勢，引發全球關注。顯示高成本、高算力的AI 開發模式不是市場發展唯一途徑。

R1 亦突顯開源的重要性，部份美系 CSP 試圖開發開源模型切入邊緣 AI 生態系。但我

們認為 R1 不致改變散熱需求成長趨勢:成本較低模型有助提升 AI 滲透率。而 GPU 與

CPU 的 TDP 隨運算效能升級趨勢也將持續，應用於 AI 訓練、推論與邊緣 AI。高密

度、高效能訓練型 AI 伺服器(GB200 /300/Rubin)的液冷需求將持續擴張，資料中心

業者仍致力降低 PUE(資料中心能效指標)。同時，推論 AI 與邊緣 AI 將採用氣冷與液

冷散熱。然考量 2026 年 TDP 成長放緩與競爭態勢，散熱族群本益比由先前 25-35 倍

的高點修正應屬合理。 

GB200 出貨量攀升；GB300 設計在進程中。根據我們的產業調查，液冷的 GB200 AI 

伺服器機櫃已於 1Q25 量產。預計 1Q25 出貨量將達 2-3k 櫃，2Q25 將進一步增加。

2025 年美系前四大 CSP GB200 NVL72 伺服器機櫃總訂單量維持在約 25-30k 不變，

而 GB300 將在 2H25 後量產。GB300 的水冷板模組設計與 GB200 的相似(每層

compute tray 有 6 個)，但 GPU TDP 更高，達 1.4KW，對比 GB200 為 1.2KW。而

因 GB300 採插槽設計，每層 compute tray 的快接頭(QD)數量將增加到 14 個(GB200 

為 6 個)。兩代的機櫃和內部分歧管設計則相似。因此，GB300 量產將有利於液冷的

市場潛在規模。Rubin 的 TDP 可能將進一步增至 1.5-2KW。隨 2025 年 CSP 資本支

出積極和伺服器需求成長，我們預期液冷散熱廠營收和獲利強勁。除了AI 伺服器外，

新 RTX 50 系列顯示卡、AI PC、AI 智慧型手機都將正向帶動散熱業者的 ASP 與毛利

率。 

奇鋐(3017 TT,NT$508,增加持股)與雙鴻(3324 TT,NT$556,增加持股)1Q25 營收季

增。因 GB200 伺服器機櫃量產，加上新 RTX50 顯卡推出，奇鋐和雙鴻 1Q25 營收將

季增、較前月更樂觀。奇鋐在微軟(美)與 AWS(美)的水冷板市佔率增加，預期 GB200 

水冷板市佔率逾 70%，在 CSP 的 GB200 分歧管出貨亦具主導地位。而雙鴻的分歧管

先以 Oracle(美)和 HP(美)等企業客戶。兩者皆預期 1Q25 營收季增個位數，優於市場

和我們預估，一月營收為該季谷底。2Q25 營收將持續上揚，2H25 營收與獲利將因

雲端和邊緣 AI (AI PC 和 iPhone17 採用 VC)而上揚。奇鋐 2025 年液冷營收比重預計

為 20%，雙鴻 30-40%。我們預估奇鋐 2025 年 EPS 33.17 元(年增 56%)，雙鴻為

38.25 元(年增 90%)。 

投資建議 

我們調降奇鋐與雙鴻之目標本益比，反映預期營收年增率將於 2H25 達高峰。然而仍

維持兩公司「增加持股」評等，將奇鋐目標價調整至 730 元、雙鴻目標價調整至 800 

元，皆基於 22 倍 2025 年完全稀釋後 EPS 預估。 

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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上述凱基分析員為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其

有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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