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800V HVDC 發展趨勢 — 內涵價值存在上修空間  

      重要訊息 

我們預期電源業者在 AI 伺服器迭代趨勢下其內涵價值存在上修空間，據此調升對台

達電 (2308 TT, NT$848, 增加持股) 與光寶科 (2301 TT, NT$163.5, 增加持股) 的獲利

預估。 

評論及分析 

HVDC 近況更新。台達電與光寶科於上月 OCP APAC Summit 揭露更多各自 HVDC

電源櫃設計細節，Flex (美) 則表示其正與 Google、Meta、Microsoft 等美系 CSP 

展開合作。前述三大 CSP 於 2025 年 5 月共同釋出 Diablo 400 Project 規格，旨在

基於 ORv3 標準上協助電源架構由 48V 平順轉換至±400V；相較之下，Nvidia (美) 

則計畫於 2027 年導入 Kyber 機櫃架構時一步到位升級至 800V。我們預期 50V 電源

櫃將自明年起獲部分導入，之後轉向 HVDC，±400V 電源櫃可望於 2H26 開始出

貨。固態變壓器 (SST) 方面，台達電目標 2028 年將其解決方案準備就緒，但認為

SST 可能還須至少五年才會在資料中心領域商業化。凱基預期台達電仍將在 AI 伺服

器電源市場維持主導地位，惟市占率已高，長期可能自目前約 60-65%小幅回落。而

隨電源架構轉向 HVDC，Vertiv (美) 有望成為值得關注的新進廠商，Flex 與光寶科

則可望穩居 tier-2供應商地位。光寶科已打入新美系超大雲端客戶，預計 4Q25 PSU

與 BBU 開始出貨，公司亦期待在 12kW PSU 世代的市占率較 5.5kW 提升。其他廠

商方面，麥格米特 (中) 主要供應中國本地市場需求，旭隼 (6409 TT, NT$933, 未評

等) 則期待藉由與國際資料中心電源系統供應商合作 (多數為其既有 UPS 客戶) 跨入

高成長的 AI 伺服器 PSU 市場。 

GB300 電源內涵價值預期上修。我們認為 PSU ASP 自 5.5kW 世代起將有機會突破

長期 0.1-0.15 美元/W 的區間，主因包括：(1) 電源架構自嵌入式電源，轉向機櫃內

Power shelf，未來進一步演進至專屬電源櫃；(2) 功率密度與能效要求持續提高；

(3) 寬能隙半導體材料 (SiC、GaN) 搭載率上升；及 (4) 能投注大量研發資源以跟上

Nvidia 積極產品路徑的廠商有限。凱基重申 2025-26 年 5.5kW PSU 仍將為 GPU 與 

ASIC 伺服器主流規格；預期 GB300 NVL72 機櫃普遍將配置 8-10 層 33kW Power 

shelf (含 6 顆 5.5kW PSU)，高於先前預期的 6-8 層，12kW PSU 的採用率則偏低。

此外，GB300 的電源內涵價值還將受惠於 BBU 搭載率提升與以及 PSU 整合電容功

能，而隨 R200 晶片 TDP 自 B300 的 1.4kW 大幅升至 2.3kW，12kW PSU 將成為

VR200 機櫃主流規格。近期新發布的 Rubin CPX 可能使 VR200 每櫃電力需求再額

外提升 50%。我們現估計 GB200 與 GB300 的 AC-DC 電源內涵價值分別為 4.5-5.0

萬、8.0-8.5 萬美元，VR200 之電源內涵價值可望增至約 20 萬美元，而採用 800V 

HVDC 電源櫃的 Rubin Ultra 更可達 45 萬美元。 

液冷業務再傳捷報。除電源需求強勁外，台達電 8 月液冷系統營收跳升至 46 億元，

占比達 10%，較 7 月的 29 億元顯著成長；管理層表示到年底應可維持於相近水準，

隱含 2025 年營收貢獻 6-7%。台達電坐擁三大美系 tier-1 CSP 客戶，於液對氣

Sidecar市占率逾50%，目前正評估於泰國擴充產能以支撐強勁需求；光寶科則重申

2H25將開始對多家客戶啟動 Sidecar出貨，目標2026年液冷系統營收貢獻達5%。 

 

 

 

電源供應器產業    



 



 





 









  



 

 



  

  



 



      

  

九月 26, 2025   13  

台灣 電源供應器產業 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 

免責聲明 於本報告內所載的所有資料，並不擬提供予置身或居住於任何法律上限制凱基證券亞洲有限公司 (「凱基」) 或其關聯成員派發此等資料之司法管轄區的人士或實體使用。此等資料

不構成向任何司法管轄區的任何人士或實體作出的任何投資意見、或發售的要約、或認購或投資任何證券或其他投資產品或服務的邀請、招攬或建議，亦不構成於任何司法管轄區用

作任何上述的目的之資料派發。請特別留意，本報告所載的資料，不得在美國、或向美國人士（即美國居民或按照美國或其任何州、屬土或領土之法律成立的合夥企業或公司）或為

美國人士之利益，而用作派發資料、發售或邀請認購任何證券。於本報告內的所有資料只作一般資料及參考用途， 而沒有考慮到任何投資者的特定目的、 財務狀況或需要。該等資

料不擬提供作法律、財務、税務或其他專業意見，因此不應將該等資料賴以作為投資專業意見。 

部份凱基股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基的內部研究活動。本報告內的資料及意見，凱基不會

就其公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，凱基並不另行通知。凱基概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失

承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，並不能在未經凱基書面同意下，擅自以任何方式轉發、複印或發佈全部

或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、其聯屬人及其董事、高級人員及僱員可不時就本報告所涉

及的任何證券持倉。 


