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摘要 

- NVIDIA 发布了内存增强版 Blackwell 产品 Blackwell Ultra。NVL7 规格显示，单卡 Dense FP4 算力较 B200 

提升 50%，HBM 配置升级至 288GB HBM3e。网络层面，采用 ConnectX 8 网卡替代 ConnectX 7，进一步提升性

能。Blackwell Ultra 预计于 2025 年下半年出货。此前市场预期的 GB300 采用“SXM Puck”形式及 BGA 封装

的设计未在本次发布会上得到确认，整体发布符合市场预期。 

- NVIDIA 发布了 Blackwell 继代产品 Rubin 和 Rubin Ultra，并统一了 GPU die 计数标准。以 Rubin NVL144 

为例，内含 144 颗 die，实际由 72 颗 Rubin 芯片组成。Rubin Ultra 单颗芯片整合 4 颗 die，NVL576 内仅

有 144 颗 Rubin Ultra 芯片，低于此前预期的 NVL288。Rubin Ultra 采用纵向 Tray 结构，优化了机柜空

间，预计将在大规模 Scale Up 场景中成为主流。值得注意的是，相较于 GTC 2024 发布的路线图，Rubin 系列

的产品节奏出现约半年延迟，首款 Rubin 产品推迟至 2026 年下半年上市，而 Rubin Ultra 则需等待至 2027 

年下半年，整体进度不及市场预期。此次延迟或与制程、封装及机柜层面的技术挑战有关，成为市场反应不佳的

主要原因之一。 

- NVIDIA 发布了 Spectrum-X Photonics 和 Quantum-X Photonics 硅光交换机平台，单端口速率达 1.6 Tb/s，

总带宽最高 400 Tb/s，显著提升数据中心传输性能。Spectrum-X Photonics 提供最高 512 个 800 Gb/s 端

口，Quantum-X Photonics 提供 144 个 800 Gb/s InfiniBand 端口，采用 200 Gb/s SerDes 技术，进一步提

升传输效率。该系列交换机提升了 AI 集群的扩展性，为超大规模数据中心提供更优解决方案。 

- NVIDIA 发布了 DGX Spark 和 DGX Station，进一步推动 AI 超算向个人桌面端普及。DGX Spark 采用 GB10 

Blackwell Superchip，具备 128GB 统一内存和最高 4TB SSD，算力达 1,000 TOPS。DGX Station 搭载更强的 

GB300 Blackwell Ultra Superchip，AI 性能达 20 PFLOPS，配备 784GB 统一内存，满足更高强度的 AI 训练

和推理任务，进一步拓展 AI 计算的应用场景。 

- NVIDIA 发布了开源推理服务框架 NVIDIA Dynamo，旨在优化大规模 AI 模型的推理部署。Dynamo 在运行 

DeepSeek-R1 模型时，将请求处理能力提升多达 30 倍。其性能提升得益于解耦的 Prefill/Decode 阶段、动态 

GPU 调度、LLM 感知请求路由、加速 GPU 间异步数据传输及 KV Cache 跨内存层级卸载机制。Dynamo 已在 

GitHub 开源，并集成至 NVIDIA AI Enterprise 的 NVIDIA NIM 微服务，助力企业更高效部署 AI 推理模型。 

风险提示 

芯片制程发展与良率不及预期 

中美科技领域政策恶化 

智能手机销量不及预期 
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内存加强版 Blackwell 产品 Blackwell Ultra 正式发布 

英伟达正式发布其内存增强版 Blackwell 产品 Blackwell Ultra，从 NVL72 总体参数上来
看，单卡 Dense FP4 算力相较 B200 提升 50%，单卡 HBM 配置提升至 288GB HBM3e，网络层
面，ConnectX 8 网卡取代了之前的 ConnectX 7，预计将于 2025 年下半年出货。 

图表1：Blackwell Ultra参数 

 

来源：英伟达、国金证券研究所 

此前市场预期，与 B200 系列产品所采用的整套 Bianca 主板设计不同，GB300 将以“SXM 
Puck”的形式提供，而 Grace CPU 将采用 BGA 封装形式。这一设计意味着 B300 可更快速
地从主板上拆卸或更换，从而提升后期维护的便捷性。然而，这一消息并未在本次发布会
上得到确认。 

图表2：先前市场预期 B300 仅以 SXM Puck 的形式提供，给终端客户更大的定制空间 

 

来源：Semianalysis、国金证券研究所 

总体上，本次 Blackwell Ultra 产品发布符合市场预期。 
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Vera Rubin 及后续产品 Roadmap 发布 

在本次 GTC 大会上，NVIDIA 同步发布了 Blackwell 继代产品——Rubin 和 Rubin 
Ultra。值得注意的是，公司在此次发布会上对 GPU die 的计数标准进行了统一，明确将 
die 数量作为衡量机柜内互联范围的单位。以 Vera Rubin NVL144 为例，NVL144 机柜内
共包含 144 颗 die。鉴于单颗 Rubin 芯片由 两颗 die 组成，这意味着 NVL144 实际
上由 72 颗 Rubin 芯片构成。相比之下，Rubin Ultra 单颗芯片内集成了 4 颗 die。
因此，尽管 NVL576 机柜内共有 576 颗 die，但实际上仅由 144 颗 Rubin Ultra 芯片
组成。这和先前市场预期的芯片层面而非 die 层面的 NVL288（由 288 颗芯片组成）尚有
差距。 

图表3：Rubin NVL144参数  图表4：Rubin Ultra NVL576 参数 

 

 

 

来源：英伟达、国金证券研究所  来源：英伟达、国金证券研究所 

在单卡算力方面，Rubin 和 Blackwell Ultra 的芯片面积均接近两倍光罩极限。然而，
Rubin 的算力超过 Blackwell Ultra 的三倍，这表明 Rubin 可能采用了比 N4 更先进
的制程工艺。而 Rubin Ultra 的芯片面积接近四倍光罩极限，算力相应翻倍，意味着 
Rubin Ultra 的算力提升更多依赖于更大的芯片面积。这与我们此前的观点一致，即在晶
体管制程迭代放缓的背景下，GPGPU 的算力提升将更多依赖于更大的芯片和封装面积。 

由于 Rubin NVL144 仍由 72 颗接近两倍光罩极限面积的芯片组成，其机柜结构与 
Blackwell NVL72 类似。而 Rubin Ultra NVL576 由于芯片数量翻倍，机柜结构有所变
化，可以看到机柜中所有的 Tray 均由横向放置改为纵向放置。此前市场对这一放置形式
已有预期，从发布会的设计图来看，我们认为这一设计将在大规模 Scale Up 场景中成为
主流方案。 

图表5：纵向 Compute Tray 设计概念图 

 

来源：Semi Vision、国金证券研究所 
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公司在本次大会上同步发布了后续数据中心产品的路线图，披露了 Rubin 的继任产品代
号为 Feynman。值得注意的是，与 GTC 2024 发布的路线图相比，本次 GTC 2025 发布的
版本在产品迭代节奏上出现了约半年的延迟。根据 GTC 2024 的规划，Blackwell 的产品
周期原定为 2024 至 2025 年，而 Rubin 则覆盖 2026 至 2027 年。然而，从本次 GTC 
公布的时间线来看，首款 Rubin 产品的上市时间已推迟至 2026 年下半年，而 Rubin 
Ultra 则需等待至 2027 年下半年。我们认为，公司的产品迭代节奏放缓主要受限于制
程、封装及机柜层面的挑战。这一进度延迟正是 GTC 发布会后市场反应不佳的核心原因。 

图表6：公司后续数据中心产品线路线图 

 

来源：英伟达、国金证券研究所 

 

推出首个硅光交换机产品 

图表7：Spectrum-X 和 Quantum-X  图表8：Quantum-X 结构图 

 

 

 

来源：英伟达、国金证券研究所  来源：英伟达、国金证券研究所 
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在 GTC 2025 大会上，NVIDIA 推出了面向超大规模数据中心的全新网络交换机平台——
Spectrum-X Photonics 和 Quantum-X Photonics，两者均采用硅光子 (Silicon 
Photonics) 技术。该系列新品将数据传输速率提升至每端口 1.6 Tb/s，总带宽最高可达 
400 Tb/s，从而支持数百万颗 GPU 的高效协同运作。NVIDIA 表示，相较于传统网络解决
方案，新的交换机平台具备更高带宽、更低功耗损耗以及更优异的可靠性。 

Spectrum-X Photonics 以太网平台和 Quantum-X Photonics InfiniBand 平台均可实现
每端口 1.6 Tb/s 的速率，达到当前顶级铜缆以太网解决方案的两倍。两者通过不同端口
配置可实现高达 400 Tb/s 的总带宽。Spectrum-X Photonics 交换机提供多种配置选项，
基础型号支持 128 个 800 Gb/s 端口或 512 个 200 Gb/s 端口，总带宽可达 100 Tb/s。
更高规格的机型则提供 512 个 800 Gb/s 端口或 2,048 个 200 Gb/s 端口，总带宽高
达 400 Tb/s。 

Quantum-X Photonics 系列则采用 144 个 800 Gb/s InfiniBand 端口，并配备 200 
Gb/s SerDes 技术，以进一步优化数据传输效率。与上一代网络解决方案相比，Quantum-
X 平台的性能提升至两倍，且 AI 计算集群的可扩展性提升了五倍，使其成为应对高强度
工作负载和构建超大规模 AI 集群的理想选择。 

NVIDIA 的 Spectrum-X Photonics 以太网平台和 Quantum-X Photonics InfiniBand 平
台采用了台积电 (TSMC) 的硅光子平台——Compact Universal Photonic Engine 
(COUPE)。该平台将基于 65nm 工艺的电子集成电路 (EIC) 与光子集成电路 (PIC) 相结
合，并采用台积电的 SoIC-X 封装技术，实现高度集成。 

 

个人 AI电脑 DGX Spark 与 DGX Station 

在本次 GTC 2025 大会上，NVIDIA 发布了两款面向个人 AI 计算的新产品——DGX Spark 
和 DGX Station，标志着 AI 超算能力正进一步向个人桌面端渗透。凭借更强大的计算性
能与更便捷的部署方式，这两款设备有望在 AI 开发者、研究人员及数据科学家群体中引
发广泛关注。 

图表9：DGX Spark 结构图  图表10：DGX Station母板 

 

 

 

来源：The Verge、国金证券研究所  来源：The Verge、国金证券研究所 

公司将 DGX Spark 定位为全球最小的 AI 超级计算机，外观类似 Mac Mini，售价为 
3,000 美元。该设备搭载了基于 Grace Blackwell 平台的 GB10 Blackwell Superchip，
集成第五代 Tensor Core，并支持 FP4 格式计算，专为桌面小型化设计而优化。尽管体
积小巧，DGX Spark 依然具备强大的 AI 推理与微调能力，最高可实现 1,000 TOPS（每
秒万亿次运算） 的算力，支持 NVIDIA 最新的 Cosmos Reason 世界大模型及 GR00T N1 
机器人基础模型。此外，Spark 配备 128GB 统一内存和最高 4TB 的 NVMe SSD，进一步
增强其本地 AI 训练与推理性能，满足中小型企业、研究机构及独立开发者的日常 AI 任
务需求。 

相比之下，DGX Station 则以更强性能面向高强度 AI 开发和推理场景。其搭载的全新 
GB300 Blackwell Ultra Superchip 具备高达 20 PFLOPS（每秒千万亿次运算） 的 AI 
性能，并搭配高达 784GB 统一内存，充分满足大型模型训练、推理及复杂 AI 工作负载
的需求。凭借强大的性能配置，DGX Station 无疑将成为企业、科研机构及 AI 专业人员
在本地 AI 开发中的理想选择。 
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开源分布式推理服务库 Dynamo 

公司发布了全新的开源推理服务框架——NVIDIA Dynamo，专为生成式 AI 和推理模型的
大规模部署而设计。Dynamo 在运行开源 DeepSeek-R1 模型时，将请求处理能力提升多达 
30 倍，显著优化了推理性能和计算成本，尤其在 NVIDIA Blackwell 平台上表现突出。 

图表11：Dynamo 使 Deepseek-R1 和 Llama 70B 推理性能显著提升 

 

来源：英伟达、国金证券研究所 

Dynamo 的性能突破源于多项创新设计，包括解耦的 Prefill 与 Decode 推理阶段以提
升 GPU 吞吐量、动态 GPU 调度以优化资源利用、LLM 感知的请求路由避免 KV Cache 
重复计算、加速 GPU 间异步数据传输缩短响应时间，以及 KV Cache 跨内存层级卸载机
制以进一步提高系统吞吐量。Dynamo 已在 GitHub ( ai-dynamo/dynamo ) 开源，并将
集成至 NVIDIA AI Enterprise 的 NVIDIA NIM 微服务中，为企业用户提供更快速、更
稳定的生产环境部署方案。Dynamo 的推出为 AI 推理性能提升提供了更具成本效益的新
选择，进一步强化了 NVIDIA 在生成式 AI 推理领域的领先地位。 

 

风险提示 

1.芯片制程发展与良率不及预期：半导体工艺的发展面临诸多挑战，主要包括技术瓶颈、
良率提升难度、研发成本高企以及供应链不确定性等问题。随着工艺节点微缩变得愈发复
杂，先进制程的实现难度和成本不断攀升，可能导致量产延迟，甚至影响产品性能和成本
控制。此外，地缘政治风险和出口管制可能扰乱供应链，进一步拖累产能扩张。 

2.中美科技领域政策恶化：中美在 AI 领域竞争激烈，美国限制先进芯片和半导体对中国
的出口，随着竞争的加剧，未来可能会推出更严格的限制政策，限制国内 AI 模型的发展。 

3.智能手机销量不及预期：智能手机销量与产品本身质量关系紧密，若产品本身有缺陷则
智能手机销量可能收到影响。同时宏观经济变化也有可能导致消费者消费意愿发生变化从
而影响智能手机销量。 
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