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证券研究报告·行业动态 

Vera Rubin 与 800VDC 将驱动又一轮 AIDC

电源上升周期——电新行业每周观察 
 

核心观点 

复盘 23 年以来海外 AIDC 电源公司股价与基本面变化，可以发

现基本面的核心催化是英伟达芯片换代与供电架构升级。上一轮

AIDC 电源周期得益于 Blackwell 芯片主要以 NVL72 等整机柜形

式出货，电源价值量大大提升，带动电源企业业绩于 25 年集中

释放，并延续至 26 年。英伟达下一代 Rubin 芯片已进入量产爬

坡，从英伟达和电源公司的 Capex、存货、订单等指标来看，产

业链已作好承接准备，景气强度更高。Vera Rubin 放量将带动高

功率 PSU、HVDC Sidecar 等新品放量，电源价值量进一步提升，

27 年有望成为新一轮 AIDC 电源周期起点，大陆企业有望提升份

额并兑现业绩。 

摘要 

复盘海外 AI 电源周期，Blackwell 整机柜出货带动公司业绩集中爆发 

23 年以来海外 AI 电源板块经历四轮普涨，25 年起的两轮由基本面带

动，持续时间、强度更大。核心驱动在于英伟达 AI 芯片由 Hopper 向

Blackwell 切换的过程中开始以 NVL 72 等形式交付整机柜，取代了 H 系

列 8 卡服务器形式，带来 Power Shelf 等高功率电源需求及价值量提升，

AI 电源公司营收、利润均迎来大幅上行。以台达、光宝、康舒等台系电

源企业为例，25H2 以来单月收入增长斜率均迎来显著上行，对应

Blackwell 系列的 33kW Power Shelf 进入集中交付期。 

 

Rubin 进入量产爬坡阶段，存货、订单与 Capex 预示下一轮景气 

英伟达 26Q2 存货结构向原材料及在产品集中，显示公司为 Rubin 量产

已进行备货准备。台达、光宝、维谛等公司库存加速，订单指标改善，

资本开支上行，反映这些公司已做好承接这轮 Rubin 放量的准备。与此

同时，国内麦格米特、欧陆通等电源企业存货亦出现增长趋势，并给出

积极的扩产、订单指引。 

 

110kW Power Shelf、HVDC Sidecar 将成为 Rubin 电源主力，带动电源

价值量进一步提升 

我们预计 Vera Rubin 26/27/28 年出货约 1/7/9 万柜，Rubin Ultra（VR300） 

27/28 年分别出货约 0.5/5 万柜。随 Rubin 放量及 800VDC 架构演进，新

一代 110kW Power Shelf 和 HVDC Sidecar 将成为电源企业出货主力产

品，其中 Sidecar 26、27、28 年将达到 8.5、136、1035 亿元市场空间。 

 

投资建议：大陆企业承接 Rubin 电源周期，有望实现业绩爆发 

麦格米特、欧陆通等大陆电源企业产品奋起直追，有望在接下来兑现份

额和业绩。同时 UPS、巴拿马电源、SST 等也建议关注：科士达、科华

数据、盛弘股份、阳光电源、四方股份、金盘科技等。 
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上游芯片、机柜迭代和备货是海外电源公司的核心驱动力 

1、复盘：25 年以来海外电源公司业绩集中爆发，基本面显著上行 

我们选取台达、光宝、先进能源、Flex、维谛五只海外电源龙头：台达、光宝、先进能源主要聚焦柜内电源

（PSU），逐步向柜外电源、液冷延伸；Flex、维谛偏柜外电源，持续整合液冷、配电及数据中心基础设施能力，

向综合 AI Infra 供应商演进。 

23 年 AI 行情以来电源板块先后经历四轮明确普涨，其中以 24 年年中为界又可分为前后两段。24 年年中之

前主要驱动来自英伟达业绩指引、新产品发布等，对电源企业而言主要体现在估值上；24 年年中之后随着英伟

达 GB200 NVL72 整机柜的发布和北美 CSP Capex高增，电源企业基本面开始体现。而从 25 年下半年开始，随

着英伟达发布 800V 白皮书确立高压直流供电，电源行业进入估值、业绩的双击。 

图表1： 经复盘，AI 电源板块增长源于算力平台升级（英伟达）、AI Infra 投入（Capex）、终端需求增长（AI 应用） 

 
资料来源：台达，光宝，Flex，先进能源，维谛，Wind，中信建投，*注：使用各公司股价相对收益率（相对 23/01/01） 

复盘台系电源企业台达、光宝、康舒 AI业务月度收入、利润：AI电源业绩加速兑现始于 25H2。25Q2 末，

数据中心业务收入增长斜率提升，AI 电源业绩在 25 年集中爆发。这一阶段英伟达 GPU 出货主力由 Hopper 升

级为 Blackwell，GB200 NVL72 进入量产，整机柜形式出货，取代了 H 系列的 8 卡服务器形式。电源也升级为

33kW Power Shelf，柜内电源量价齐升。26 年以来随 AI 下游需求旺盛，三家公司 AI 相关业务进一步加速，其

中尤以台达、光宝最为明显，康舒作为其中 AI 敞口最小、未明确关联英伟达链电源厂商亦随景气兑现业绩。 
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图表2： 复盘三家台系电源厂商 AI 相关业务月度收入，AI 电源收入自 25H2 开始加速，与 Blackwell 放量节奏吻合 

 
资料来源：台达，光宝，康舒，中信建投，*注：台达、光宝、康舒选取 AI 电源相关度最高细分业务 

各家电源公司盈利能力也同步提升。自 23Q1 起至 26Q2，台达（电源）、光宝（AI 云）、先进能源（数据中

心）及维谛收入分别增长至 2.1/2.4/3.2/2.2 倍，营业利润率分别提升 6.0/9.3/7.2/11.0pct。 

图表3： Blackwell 放量推动 AI 电源需求加速，海外电源龙头 25 年以来收入显著加速 

 
资料来源：台达，光宝，先进能源，维谛，英伟达，Wind，中信建投 

NVLink 8 卡服务器升级为 NVLink 72 整机柜，AI电源功率跃升。Hopper 时代主要交付形态为 HGX 8 卡

服务器，功率约 10kW，供电配置服务器级 PSU；进入 Blackwell 代际后，GB系列升级至 NVL72，交付形态演

变为 AI 整机柜，整机柜功率来到 200kW 级，电源形式升级为 33kW Power Shelf，无论是功率级别还是功率密

度均实现了跃升。这一转变以 25 年 5 月 GB200 NVL72 进入全面量产为标志，随后 GB300 爬坡，NVL72 机柜

的放量与 AI电源企业业绩加速高度对应。 
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图表4： 8 卡服务器向 NVL 72 整机柜迭代，推动 AI 电源技术升级，功率级别和功率密度跃升 

 
资料来源：英伟达，TrendForce，中信建投 

展望后续，英伟达新一代 Vera Rubin VR200 芯片已开始批量交付，进入爬坡放量，明年 VR300（Rubin Ultra）

芯片将使用更先进的 Kyber 机柜架构（NVL 144），同时有望标配 800VDC 供电。电源功率级别、功率密度将迎

来再一次跃升，有望推动电源公司业绩再度爆发。  
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2、存货、订单、资本开支三大指标从芯片向电源传导，共同指示景气周期 

存货： AI 电源进入新一轮备货周期，上游芯片已经提前体现 

从上游芯片厂来看，复盘英伟达 Blackwell 这一轮芯片出货周期，24H2-25H1 经历了原材料→在产品→产成

品的逐季传导，验证了后续 GB NVL72 系列 AI 整机柜出货高景气。26Q2 英伟达原材料及在产品占存货科目之

比已升至 78%，呈现类似的前置备货特征，指示了后续 Vera Rubin 系列芯片出货的景气度。 

结合英伟达业绩会口径，我们判断 26H2 为英伟达 Vera Rubin 量产爬坡期，27H1 进入规模放量期，27H2

左右 Rubin 系列将取代 Blackwell 系列，成为英伟达主流出货芯片品种。保守测算 26 年 Vera Rubin NVL72 出

货 1 万柜（Q3 约 3000 柜），27 年出货 7 万柜。 

图表5： 英伟达原材料备货启动，26Q2 存货同比+111%，锁定产能同比翻 6 倍，指示后续 Rubin 出货高峰即将来临 

 
资料来源：英伟达，中信建投 

从下游电源厂来看，26Q2 台达、光宝、维谛库存分别同比增长 72%/112%/79%，较 25Q3 分别增长

61%/81%/79%；同期麦格米特、欧陆通 26H1 存货同比增长 51%/41%。表明电源产业链已提前为 Rubin 放量带

来的柜内高功率电源、800V 柜外电源、液冷新品进行锁料、备产。 
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图表6： 电源产业链库存同步加速，Vera Rubin 备货趋势已从芯片向电源扩散 

 
资料来源：台达，光宝，维谛，麦格米特，欧陆通，中信建投 

订单：AI 电源下游需求清晰度提升，产业链口径反映需求旺盛 

选取合同负债、递延收入、客户预收款作为衡量电源企业订单的指标： 

维谛：26Q2 递延收入同比+189%，管理层指引下游需求可见度提升，Pipeline 强劲。 

 台达：26Q2 合同负债+31.9%，管理层指引客户在锁定 27 年需求，公司已提前布局产能承接需求，预计厂

房建设需要两年以上，供不应求。 

 光宝：26Q2 合同负债及预收同比+53%，管理层指引公司 26H1 在加大投资进行战略性备货，同时客户愿为

备货提供补贴。 

 麦格米特：管理层指引公司 AI 订单加速，其中 80%来自海外，27 年海外销售占比预计达到 55%+。 

 欧陆通：管理层指引公司备货是为了提前承接海外 AI 需求，谷歌项目将在四季度小批量出货。 

图表7： 26Q2 电源产业链订单可见度提升，反映 AI 电源需求旺盛 

 
资料来源：维谛，台达，光宝，中信建投 

资本开支：AI 电源头部厂商进入新一轮产能扩张周期，800VDC 新品研发投入先置 
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维谛：26Q2 Capex同比+280.2%，管理层指引公司提前为需求进行投资，以承接全球 AI 基础设施 Pipe line

增长。 

台达：26Q2 Capex同比+49.5%，管理层指引 26H1 Capex中约 70%采购设备于 H2 建厂，26H2 Capex 将达

到 400 亿新台币。 

 光宝：26Q2 Capex同比+129.5%，管理层指引 26 年 Capex 预算上调至 180 亿新台币，随着业务快速增长而

上修；30%流向土地/厂房，70%流向设备、技术研发，因高功率 Power Rack 及新产品需要新的研发、生产测试

设备；同时，其非中国大陆产能预计 26/27 年分别同比+162%/+63%，需求高增下当前供给为核心约束。 

 麦格米特：管理层指引公司产品开发周期已缩至 6 个月，正持续加码研发。泰国、株洲、长沙工厂持续扩

产，原规划产能已不足。公司推进港股融资以支持增加研发投入、扩充产能，以及建设海外销售支持网络。 

 欧陆通：管理层指引公司越南工厂正处于起步阶段，将承接海外客户需求。后续扩产会随客户订单增加推

进，从设备投入到爬坡仅需半年。 

图表8： AI 电源头部厂商上调 26 年资本开支，需求旺盛下供给成为核心约束 

 
资料来源：维谛，台达，光宝，中信建投 

3、产品节奏：HVDC Sidecar 将成为柜外电源主流出货品种，市场空间 28 年

达到千亿量级 

27 年到 28 年为 AI柜外电源集中放量窗口。根据产业链最新口径，台达、光宝、麦格米特 800V Sidecar 预

计 27H1 随 Vera Rubin NVL72 出货放量，其次是维谛。此外，ABB、GEV 等老牌电气设备厂商，以及维谛等厂

商也推出了中压 UPS、直流 UPS 等产品，作为 HVDC之外的可选方案，有望于 27H1–28H1 逐步进入量产。 

高功率机柜推动电源价值量由柜内 Powershelf向柜外 Sidecar等环节外溢，800VDC的渗透是核心驱动力。 
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图表9： Rubin 放量叠加 800VDC 架构升级，27 年起高功率柜外电源量产加速，HVDC Sidecar 为最主流品种 

 
资料来源：台达，光宝，维谛，ABB，GEV，中信建投 

我们预计 26-28 年 VR200 NVL72 机柜出货分别为 1/7/9 万柜，而 27-28 年 VR300（Ultra） NVL144 机柜出

货分别 0.5/5 万柜。随着 800VDC 供电方式的逐步渗透，假设 VR200 渗透率 26-28 年分别为 5%、10%、 35%；

VR300（Ultra）渗透率 27-28 年分别为 30%、75%（定义为 660kW sidecar ：NVL机柜之比），26-28 年 Sidecar

出货量为 500/8500/69000 柜。 

按 Sidecar 单位价格在 2.3-2.6 元/W，对应 660kW Sidecar 单套价格 150-170 万元，1.2MW Sidecar 单套价格

在 270-310 万元，26-28 年 Sidecar 市场空间在 8.5/136/1035 亿元，28 年有望达到千亿级市场。 

图表10： Rubin 放量叠加 Sidecar 渗透率提升，预计 27 年市场空间突破百亿元，28 年有望达到千亿级市场  

 800V Sidecar 市场空间测算 2026E 2027E 2028E 

VR200 NVL72（柜） 10000 70000 90000 

800VDC 渗透率 5% 10% 35% 

VR300（Ultra） NVL72/NVL144（柜）  5000 50000 

800VDC 渗透率   30% 75% 

Sidecar 柜数（柜，按 660kW 折算） 500 8500 69000 

Sidecar 单价（万元/柜，按单台 660kW 考虑） 170 160 150 

市场空间（亿元） 8.5 136 1035 
 

资料来源：英伟达，TrendForce，中信建投，*注：Vera Rubin Ultra NVL144 按 1:1 配置 660kW Sidecar 或 2:1 配置 1.2MW Sidecar 

 大陆企业在本轮 Rubin 和 800V 周期中有望异军突起，抢占更多份额。英伟达 800V Sidecar 供应格局中，

台达、光宝预计仍占据领先地位，第二梯队为麦格米特。根据 IDC Energy 测算，预计 26-28 年英伟达 800V Sidecar

中，台达、光宝、麦格米特、维谛份额分别约为 55%/30%/8%/4.7%，其他厂商合计约 2.4%。 
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图表11： 800V Sidecar 市场即将爆发，台系厂商可能仍占据份额前列，麦格米特有望位居第二梯队 

 
资料来源：台达，光宝，麦格米特，维谛，英伟达，IDC Energy，中信建投 
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投资建议：Rubin 和 800VDC将引领下一轮电源周期爆发，大陆厂商

有望抢占更高份额 

大陆电源企业未曾经历上一轮 AI 电源周期。核心在于 Blackwell 这一代电源份额仍被台系电源企业把持，

造就了后者自 25 年下半年开始的业绩集中爆发。机柜功率提升、高功率 Powershelf 电源配套需求，使得电源整

体 ASP 提升、出货量高增。 

新一代芯片带来了电源架构迭代和打破原有格局的机柜。正如上轮周期，光宝凭借 AI 投入跻身一线 AI 电

源厂家，本轮我们也看到了麦格米特、欧陆通等持续上行的存货，和扩产、订单指引。我们认为大陆企业有望

在这一轮 Rubin 系列芯片放量、800VDC 逐步渗透的背景下提升份额。 

当前英伟达存货、业绩会指引均显示 Rubin 进入量产爬坡阶段，我们预计 Vera Rubin 26/27/28 年分别出货

1/7/9 万柜，Vera Rubin Ultra 则在 27/28 年分别出货 0.5/5 万柜，将带动 110kW 柜内电源放量。同时 800VDC 供

电在这一代逐步渗透，27、28 年 800V Sidecar 进入增长快车道，我们测算，Sidecar 26/27/28 年市场空间在

8.5/136/1035 亿元，接近千亿级市场。带动电源市场总盘子和 ASP 持续通胀。 

首选英伟达 AI 电源链中产品、份额最清晰的麦格米特，其次是谷歌 AI 电源链欧陆通等。也关注高功率趋

势下中压 UPS 等替代方案，以及远期 SST 等方案，标的包括科士达、科华数据、盛弘股份、阳光电源、四方股

份、金盘科技等。 
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风险分析 

1）需求方面：算力建设需求不及预期，国内外云厂商资本开支不及预期，AI 终端需求不及预期等。 

2）供给方面：电力、功率半导体、有色金属资源、存储、电子元器件等上游原材料供给紧张。 

3）政策方面：国内外政策支持力度不及预期，加息导致融资困难，能耗审批趋严，新建数据中心遭到地方

政策反对等。 

4）国际形势方面：海外制裁加深，关税、进口禁令等。 

5）市场方面：竞争格局大幅变动；竞争加剧导致份额、价格、盈利能力低于预期；运输等费用上涨；汇兑

损失等。 

6）技术方面：技术迭代进度不及预期；技术路线切换风险等。 
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中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展
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