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1Q24 EPS 優於預期；AI 伺服器與液冷散熱營收持續成長  

      重要訊息 

雙鴻公告 1Q24 自結 EPS 為 4.51 元，優於我們預估，主因利潤率與匯兌收益較預期強

勁。公司展望 2Q24 營收季增 10%，主要動能來自伺服器。 

評論及分析 

1Q24 EPS 優於預期。根據 3 月之自結 EPS 1.58 元，1Q24 自結 EPS 達 4.51 元，大幅

優於我們預估，稅前淨利率季增與年增至 15.8%，優於我們預估。產品組合轉佳為主要

動能，伺服器營收比重從 4Q23 的 21%季增至 1Q24 之 25%，加上匯兌收益為 8,000-

9,000 萬元。儘管 1Q24 液冷散熱營收比重僅低個位數，但仍帶動整體伺服器毛利率上

揚。未來幾季伺服器與液冷散熱營收成長將持續推動利潤率增長。 

2Q24 與 2024 年營運展望正向；液冷散熱營收有望於 2025 年超越氣冷散熱營收。公

司展望 2Q24 營收將季增 10%，大致符合我們預估。液冷散熱營收在 H100 伺服器機種

出貨下，管理層預期 2Q24 液冷散熱營收比重將升至 4-5%，帶動 2Q24 伺服器營收比

重從 1Q24的 25%增加至 30%，隱含 2Q24伺服器營收將季增 25-30%、年增約 70%。

基於產品組合轉佳與匯率較有利，預期 2Q24 毛利率將季增。由於液冷散熱營收成長較

預期強勁，公司有望上調其 2024 年伺服器營收成長展望(原估年增約 50%)。儘管近期

銅價走揚，預期產品組合轉佳將抵銷此不利因素，我們上修 2024 年 EPS 預估至 21.1 元

(年增 48%)。2Q-3Q23 水冷板模組、2H23 冷卻液分配裝置(CDU)已開始小量出貨，

1H24 並開始出貨含快接頭的分歧管。此外，部分液冷散熱設計的 AMD(美) MI300X 專

案亦將於 2H24 開始出貨，預期公司 2024 年液冷散熱營收比重 5-10%之目標 (2023 年

為 2%)將具上修空間。液冷機櫃的內含價值達 3-8萬美元，其中每個水冷板 200-400美

元、CDU 2-3 萬美元 (支援 1-8 個機櫃)、分歧管 (含快接頭) 1-1.5 萬美元、機櫃 5,000

美元、風扇門與 RDHx 2,000-4,000 美元，單價遠高於 3D VC 的 80-100 美元與 VC 的

30-40 美元(氣冷)。公司將在 3Q24 前擴張中國與泰國廠之水冷板月產能至 33 萬個，

CDU 月產能至 2-3 千台。展望 2025 年，我們預估 GB200 AI 伺服器需求攀升將為液冷

散熱營收之主要動能，帶動液冷營收超越氣冷。基於液冷散熱產品毛利率逾 30%，伺服

器與液冷散熱營收成長將推升 2025 年 EPS。反映高利潤率之液冷散熱營收提升，我們

上修 2025 年 EPS 預估至 32.71 元，年增 55%。 

投資建議 

基於 2024-25 年毛利率與 EPS 成長 (2023-25 CAGR 51%)，維持「增加持股」。目標

價由 660 元調至 920 元 (30 倍 2025 年完全稀釋後 EPS 預估)。 

投資風險 

原料價格上漲；需求疲弱。 
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