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推動 AI 巨獸 — 800V HVDC 發展趨勢  

      重要訊息 

我們預期電源供應業者受惠電源架構將在未來幾年出現升級，大幅帶動內涵價值提

升，成為 AI 伺服器迭代下的主要受惠者。 

評論及分析 

800V HVDC 電源櫃將獲導入。Nvidia (美) DGX GB200 與 GB300 NVL72 機櫃 TDP

分別為 120kW、136kW；預期 Rubin GPU 平台上將大幅上升至 250kW，Rubin 

Ultra 平台進一步提升至 600kW，屆時將採用全新 Kyber 架構。因此，安裝於 IT 機

櫃內的 AC-DC Power shelf 將逐漸被電源櫃 (Power rack) 取代，主因包含：(1) 釋

放更多 IT 機櫃空間；(2) 有效整合 BBU 以及超級電容，提升電源穩定性；以及 (3) 避

免 IT 機櫃內銅材過重。此外，若採用 800V HVDC 電源櫃更可提升系統能源效率 4-

5ppts 至 92%以上。台達電  (2308 TT, NT$428, 增加持股)、光寶科 (2301 TT, 

NT$111.5, 增加持股)、Vertiv (美) 皆於 Computex 展出自身 HVDC 電源櫃設計，每

櫃可支援 0.8-1.0MW的 IT機櫃耗電量。考量供應鏈成熟度以及實際電力需求上升趨

勢，電源櫃有望於 2026 年起獲採用，而 Nvidia 則已宣布 2027 年開始導入 800V 

HVDC 架構。 

拓展至資料中心基礎設施市場。台達電除在全球電源供應市場具有領導地位外，在

DC-DC 電源模組、功率電感與散熱風扇亦長期占有高市占率。公司正積極深化其在

白區 (White space) 的布局，同時強化灰區 (Grey space) 業務發展，即支援資料中

心運作的關鍵基礎設施。台達電於 Computex 中展示其完整的「從電網到晶片」解

決方案，包含：(1) 微電網設備如燃料電池 (SOFC)、固態變壓器 (SST)，與儲能系統 

(ESS)；(2) 貨櫃型 AI 資料中心；(3) 電源櫃、Busbar、e-fuse、DC-DC 電源模組、

功率電感等電源產品；以及 (4) 涵蓋 CDU、歧管與水冷板之熱管理解決方案。因在

液對氣 Sidecar 享有高市佔率，台達電伺服器散熱業務已有突破，預期 2025 年營收

貢獻 (含系統及零組件) 將自 2024 年的 1-2%提升至 6-7%。光寶科也正進軍液冷業

務，其液對氣 Sidecar 以及 in-row CDU 均已通過 Nvidia 的 RVL 認證。 

AC-DC 電源規格升級將帶動 2025 年強勁成長。台達電及光寶科皆展望今年伺服器

電源營收成長將超越去年，主因對比去年 Hopper 世代伺服器採用 3.0-3.3kW，

5.5kW PSU 將成為 GB200 及 ASIC 伺服器主流。凱基針對 ODM 產業調研顯示，

DGX GB300 NVL72 將搭載 6 層 33kW Power shelf (6x 5.5kW PSU)，與 GB200 相

同，但 CSP 可能在 MGX 設計版改採 4 層 72kW (6x 12kW PSU) 的 Power shelf。

電源業者認為在 GB300 內涵價值提升主要受惠 BBU 採用率提升及 PSU 可能整合超

級電容。預期VR200使用之Power shelf規格將持續升級，目前正在討論配置55kW 

(三相) 與66-72kW (單相)，並可能安裝於電源櫃內。我們預估AC-DC電源在GB200

及 GB300 內涵價值分別為 3.5-4.0、6-7 萬美元，VR200 則可能突破 15 萬美元。我

們推估台達電在 Blackwell 世代的 AI 伺服器 PSU 市場中市佔率高達 70%，光寶科則

自認其為較積極採用 ASIC 伺服器之美系 CSP 主要供應商。我們亦觀察到 Flex (美) 

藉由其垂直整合，成為另一崛起的新興供應商。 

投資建議 

凱基維持台達電及光寶科「增加持股」評等，並分別上修目標價至 520、134 元；

另看好電源線與 Busbar 供應商貿聯-KY (3665 TT,NT$848, 增加持股)。 

投資風險 

地緣政治風險導致大環境放緩。 
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