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2025 GTC：更多的 GPU、更快的傳輸速度、更高的算力需求 

  
重要訊息 

Nvidia 於 2025 年 GTC 大會的 Keynote 演講上發布多項重要產品與技術，涵蓋 AI 伺服

器、個人電腦、車用及機器人應用。公司強調 AI 運算需求將大幅成長，未來 reasoning

的算力需求預計將提升 100 倍，公司並預期資料中心的資本支出將在 2028 年達 1 兆美

元。 

評論及分析 

正式推出 Blackwell Ultra GPU，並推進 GPU 技術路徑至 2028 年(Feynman)。

Blackwell Ultra (GB300)目前按進度於下半年量產，而 GB200 也已全面投產，符合預

期。根據公司資料，四大雲端服務業者今年對於 Blackwell 的採購量達到 360 萬顆，換

算約當五萬櫃的 NVL72，此數字可望降低市場對於需求下滑的疑慮，惟公司未揭露

GB200/300 的比例，以及具體出貨時程。在技術路徑方面，Nvidia 揭露更多 Vera 

Rubin NVL144 (2H26)和 Vera Rubin Ultra NVL576 (2H27)的細節。此外，Nvidia 首

次公布更後面一代 AI GPU Feynman，CPU 沿用 Vera 架構，預計將在 2028 年上市。 

CPO 相關產品以及強調 Blackwell 在 Inference 也具有優勢為兩大亮點。Nvidia 將於

2H25-2026 年推出 Quantum-X 與 Spectrum-X 矽光子交換器，以提高資料中心傳輸

速度並降低功耗與延遲，是 CPO 應用在資料中心的一大躍進。公司同時推出 AI 

Operating System Dynamo，可顯著提升 AI 模型的運行效率。針對市場的質疑，輝達

強調 reasoning 需要的算力需求更高以及 Blackwell 在某些情況下於推論領域也同樣具

有優勢。 

投資建議 

結論來說，GTC Keynote 是 CES 演講的延續，並沒有太多的驚喜。不過技術路徑的推

進以及公司的產品佈局，預示了公司對於長期算力需求的樂觀展望。即使明年需求預期

有下修的可能，我們認為股價已充分反映潛在利空，我們維持對於輝達「增加持股」的

評等。新的產品技術路徑公布，有助於整體供應鏈的能見度並且預期在規格升級下，相

關的台股供應鏈都會持續受惠。除了主要的晶圓代工廠以外，我們首選的受惠相關供應

鏈個股包括鴻海、廣達、奇鋐、川湖、台達電、華碩以及Dell。此外，CPO受惠的公司

在台股為波若威。 

投資風險 

AI 需求反轉，晶片競爭加劇。 
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2025 GTC 大會重點摘要 

結論來說，Nvidia 2025 GTC Keynote 是 CES 演講的延續，除了提供更多產品的細節，

其重點包括：(1)推出了兩個 CPO Switch 產品 Quantum-X /Spectrum-X；(2) GPU 

Roadmap 往後推進到 Feynman (2028 年)；(3) 發表 AI Operating System Dynamo；

及(4) 強調 reasoning 需要的算力需求更高以及 Blackwell 在某些情況下於 Inference 也

同樣具有優勢，並且公布目前四大 CSP 對於 Blackwell 的採購量。以收盤和盤後的股價

表現，顯然更多更完整的產品佈局並未消除市場對於AI晶片成長趨緩的擔憂。不過，以

目前的評價即使明年 EPS 有下修風險，評價仍大幅低於歷史均值 34-35 倍本益比。即使

明年需求預期有下修的可能，但目前股價已充分反映的潛在利空，我們維持對於輝達

「增加持股」的評等。 

Blackwell 

Nvidia 宣布 Blackwell (GB200)已全面進入量產階段，且市場需求強勁，顯示 AI 計算領

域持續增長，公司預計到 2028 年資料中心的資本支出將達 1 兆美元以上。公司同時推

出 AI Operating System Dynamo，可顯著提升 AI 模型的運行效率。 

Blackwell Ultra 

Nvidia 亦發表 Blackwell Ultra (GB300/B300)，效能提升 50%，具備更大記憶體容量

(HBM3e 12H)與頻寬，計劃於 2H25 開始供貨。Blackwell Ultra 目前按進度於下半年量

產，符合預期。根據公司資料，四大雲端服務業者今年對於 Blackwell 的採購量也達到

360 萬顆，換算約當五萬櫃 NVL72，此數據有助於減緩市場對於需求下滑的疑慮。不過

輝達並沒有揭露 B200/300 的比例，也沒有確認出貨時程。 

Vera Rubin/Vera Rubin Ultra/Feynman 

Vera Rubin 預計將於 2H26 推出，採用 NVL144 架構，GPU 採用 N3 製程，雙 GPU 封

裝搭配八顆 HBM4；Vera Rubin Ultra 則預計於 2H27 上市，採用 NVL576 架構，單晶

片封裝上放置四顆 GPU 以及搭載 12 顆 HBM4e。兩者性能分別較 GB300 NVL72 高出

3.3 倍和 14 倍。此外，Nvidia 公布更後面一世代的 AI GPU roadmap，產品名稱為

Feynman，預計將在 2028 年上市，CPU 採 Vera 架構並搭載再下一世代的 HBM。 
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Quantum-X/Spectrum-X/Robot/Auto 

Nvidia 在發表會中亦推出多項新產品與技術，以拓展 AI 的應用領域。其中，在自駕技

術方面，公司發布 Halos 自駕安全系統，並與通用汽車合作，推動 AI 在車輛與生產自

動化領域的應用。同時，Nvidia 將於 2H25-2026 年推出 Quantum-X 與 Spectrum-X

矽光子交換器，以提高資料中心傳輸速度並降低功耗與延遲，是 CPO 應用在資料中心

的一大躍進。此外，公司亦積極發展機器人，發表 Isaac GR00T N1。針對 AI 個人運

算，公司推出 DGX Spark 與 DGX Station，讓 AI 研究人員、開發者與資料科學家能夠

在桌面端進行高效 AI 計算。 
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