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液冷散熱將推升散熱解決方案內含價值 

      重要訊息 

Nvidia (美) 在 2024 GTC 大會上發表展示 AI 伺服器 GPU 平台「 Blackwell 」，以及 

B100/ B200 GPU (x86 架構) 與 GB200 超級晶片 (ARM 架構) 。儘管公司未宣布熱設

計功耗 (TDP) 規格，其建議 GB200 使用液冷設計 。 

評論及分析 

新一代AI 伺服器液冷採用率將上揚。 在伺服器機箱高度 (U 數) 未受限下，Blackwell 

GPU (B100/B200) 仍 可 採用氣冷散熱。然而， DGX GB200 超級晶片系統設計較緊

密 ，因此較適合液冷散熱解決方案。一個 GB200 超級晶片包含 1 個 Grace CPU 與 

2 個 Blackwell GPU 。 而 Nvidia 於 GTC 大會 並 發布 GB200 NVL72 系統， 包含 

36 個 Grace CPU 與 72 個 Blackwell GPU，採用液冷設計。相較 H100 GPU、

GB200 的大型語言模型推論效能提升達 30 倍 。液冷散熱可提升效能並減少因熱能

導致的系統限制即便在高度運算負載下，仍能以更永續且能源效率較佳的形式運

作。 幾乎每家伺服器代工廠皆於會場上展示其 G200/GB200 帶液冷方案之伺服器設

計。我們預期 2025 年液冷滲透率成長將更加顯著，有利於供應水冷板、CDU ( 冷卻

液分配裝置)、歧管與風扇門的公司，如奇鋐 (3017 TT, NT$ 585, 增加持股、雙鴻 

(3324 TT, NT$ 696 , 增加持股) 與建準 (2421 TT, 增加持股)。此外， B100/B200 

GPU 為整合兩個獨立製造的裸晶在一晶片，尺寸為 H100 之 2 倍， 為了避免晶片翹

曲，均熱片設計從邊緣設計加固物改為全尺寸，這將較 H100 設計的 ASP 提高四倍 

以上 ，有利於健策 (3653 TT NT$ 876 未評等）。 

奇鋐與雙鴻將搭上液冷散熱風潮。AI 伺服器需求將推升散熱模組公司之 ASP 因 除了

需 冷卻 Eagle Steam Sapphire Rapids) 和 Genoa CPU ( 熱功耗 TDP 達 350-400 瓦 

每個 GPU 亦 需要一個氣冷模組來散 H100/MI300 之 700-750W (TDP)，均溫板 

(VC) 與 3D VC 為 H100 AI 伺服器主流散熱解決方案。 因此每台 AI 伺服器散熱內含 

價值為 500-750 美金，對比 每台通用伺服器為 50-60 美金。至於水冷解決方案， 

水冷板模組是個模組廠率先出貨的液冷產品。GB200 需要 3-6 個水冷板模組，每套

系統的內含價值 將達 800-1,500 美金。若出貨包含各液冷散熱零組件，單一機櫃內

含價值將達逾 4 萬美金，包含 CDU 1-2 萬美金， 含快接頭的分歧管 1-1.5 萬美金、 

水冷板模組 1,000-2,000 美金與風扇門 1,400-1,600 美金 。受惠 趨勢，奇鋐液冷散

熱營收將從 2023 年的 12 億元(包含汽車相關應用)增加至 2024 年的 15-20 億元，

雙鴻目標自 2023 年的 2.5 億元(佔整體營收 2%) 上揚至 2024 年的 3.5-7 億(5 

10%) 。兩者皆預期 2025 年液冷散熱營收將進一步 大幅 提升。冷卻風扇業者建準亦

將切入 CDU 泵浦製造與風扇背門 市場。液冷散熱產品將推升上述三家公司之毛利

率， 因此 液冷散熱滲透率上揚亦將驅動 其 2024-25 年毛利與 EPS 成長。 

營收於 1Q24 探底；散熱業者 2H24 成長動能強勁。 雙鴻與奇鋐皆展望 1Q24 營收

將季減 5-10%，而建準則預期營收將季持平至微幅季增。我們預期三 家公司 2Q24 

營收皆將季增 2H24 營收成長將更加顯 著。奇鋐 1H24 主要目標為 擴張 3D VC 產能

以因應 H100 AI 伺服器增長需求，2H24 將與 Cooler Master (台；未上市) 各半供應 

H100 3D VC 需求 。 雙鴻於 2H23 在液冷散熱產品線已有水冷與 CDU 出貨，並將

於 1H24 供應分歧管以提升液冷營收 。 而自 2023 年以來建準便受惠於 AI 伺服器之 

雙馬達風扇採用率提升， 2024 年將受惠 B100/B200 GPU 風扇規格升級而推升 

ASP 。我們預估三家散熱業者 2024 年營收皆將年增 15 20% EPS 年增幅度將優於營

收成長。 

投資建議 

我們給予奇鋐與雙鴻目標價 660 元以及建準目標價 155 元 三 家 公司 皆為 「增加持

股」評等。 建議任何股價明顯回檔機會皆是投資時點。 

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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