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主要观点

◼ 芯片功率密度的持续提升直接制约着芯片散热效率及可靠性，传统风冷散热能力越来越难以
为继。芯片功率密度的攀升同时带来整柜功率密度的增长，对机房制冷技术也提出了更高的
挑战。液冷作为数据中心新兴制冷技术，被应用于解决高功率密度机柜散热需求。

◼ 算力芯片持续迭代，功率进一步升级。根据Semianalysis信息，GB300单GPU TPU为1400W，
较前代GB200提升200W，下一代Vera200有望提升至1800W。

◼ 国家及地方政府相继出台相关政策，对数据中心电源使用效率（PUE）提出更高要求。算力
的持续增加，意味着硬件部分的能耗也在持续提升；在保证算力运转的前提下，只有通过降
低数据中心辅助能源的消耗，才能达成节能目标下的PUE要求。

◼ 液冷利用其高导热、高热容特性替代空气作为散热介质，具有低能耗、高散热、低噪声、低
TCO 等优势。IDC预计，2024-2029年，中国液冷服务器市场年复合增长率将达到46.8%，
2029年市场规模将达到162亿美元。

◼ 冷板式液冷成为主流，浸没式液冷前景广阔。液冷系统通用架构：室外侧包含冷却塔、一次
侧管网、一次侧冷却液；室内侧包含CDU、液冷机柜、ICT设备、二次侧管网和二次侧冷却
液。

◼ 风险提示：AI模型与应用发展不及预期；贸易摩擦加剧的风险；算力资本开支不及预期。

请务必阅读报告正文后各项声明
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1.1 算力增长与政策监管持续推动散热需求：液冷位于算力产业链上游

◼ 根据中国智算中心产业发展白皮书（2024年），制冷属于智算中心产业链上游的土建基础设施环节，为智算中心提供稳

定可靠的物理环境。

请务必阅读报告正文后各项声明
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资料来源：科智咨询，《中国智算中心产业发展白皮书（2024年）》，iFind，甬兴证券研究所
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1.2 算力增长与政策监管持续推动散热需求：算力升级带动功耗密度持续升高

◼ 中国智能算力发展水平增速高于预期。根据IDC与浪潮信息联合发布的《2025年中国人工智能计算力发展评估报告》，

2025年中国智能算力规模将达到1037.3 EFLOPS，预计到2028年将达到2781.9 EFLOPS。2020-2028年期间，中国智能算力规

模的五年年复合增长率预计达到57.09%。

◼ 芯片功率密度的持续提升直接制约着芯片散热和可靠性，传统风冷散热能力越来越难以为继。芯片功率密度的攀升同时带

来整柜功率密度的增长，对机房制冷技术也提出了更高的挑战。液冷作为数据中心新兴制冷技术，被应用于解决高功率密

度机柜散热需求。

请务必阅读报告正文后各项声明

2020-2028年中国智能算力规模及预测（EFLOPS）

资料来源：《2025年中国人工智能计算力发展评估报告》，中兴通讯液冷技术白皮书，甬兴证券研究所

机柜功率密度与制冷方式
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1.3 算力增长与政策监管持续推动散热需求：Blackwell Ultra TDP再提升

◼ 算力芯片持续迭代，功率进一步升级。根据金融界报道，英伟达GTC2025大会上，CEO黄仁勋发布了新一代旗舰芯片

Blackwell Ultra GPU。Blackwell Ultra通过12层堆叠的HBM3e内存将显存提升至288GB，FP4精度算力达到15PetaFLOPS，较

前代产品性能提升2.5倍。根据Semianalysis信息，GB300单GPU TPU为1400W，较前代GB200提升200W，下一代Vera200有

望提升至1800W。

请务必阅读报告正文后各项声明

NVIDIA产品迭代路线图及各项指标

资料来源：金融界，Semianalysis，甬兴证券研究所

NVIDIA GTC 2025发布Blackwell Ultra
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1.4 算力增长与政策监管持续推动散热需求：数据中心PUE指标不断降低

◼ 国家及地方政府相继出台相关政策，对数据中心电源使用效率（PUE）提出更高要求。衡量数据中心总体能耗水平的指标

为能源利用效率（PUE），定义为数据中心总能耗与信息技术设备能耗的比值。在相同IT功耗下，PUE 值越接近1，表明其

非IT 功耗越低，能源利用率越高*。算力的持续增加，意味着硬件部分的能耗也在持续提升；在保证算力运转的前提下，

只有通过降低数据中心辅助能源的消耗，才能达成节能目标下的PUE要求。典型数据中心能耗中制冷系统占比达到24%以

上，是数据中心辅助能源中占比最高的部分，因此，降低制冷系统能耗能够极大的促进PUE的降低。

请务必阅读报告正文后各项声明
资料来源：*《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋势》（陈心拓、周黎旸、张程宾、王树华、张亮亮、陈建峰，2022），
 中兴通讯液冷技术白皮书，甬兴证券研究所

典型数据中心能耗占比 数据中心制冷技术对应PUE范围
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1.5 算力增长与政策监管持续推动散热需求：液冷技术优势明显

◼ 液冷利用了其高导热、高热容特性替代空气作为散热介质，具有低能耗、高散热、低噪声、低TCO 等优势

➢ 低能耗：液冷技术可实现40~55℃高温供液，无需压缩机冷水机组，采用室外冷却塔，可实现全年自然冷却；采用

液冷散热技术有利于进一步降低芯片温度，带来更高的可靠性和更低的能耗，整机能耗预计可降低约5%。

➢ 高散热：液冷系统常用介质有去离子水、醇基溶液、氟碳类工质、矿物油或硅油等多种类型；这些液体的载热能

力、导热能力和强化对流换热系数均远大于空气；因此，针对单芯片，液冷相比于风冷具有更高的散热能力。

➢ 低噪声：液冷散热技术能够降低冷却风机转速或者采用无风机设计，从而具备极佳的降噪效果，提升机房运维环

境舒适性，解决噪声污染问题。

➢ 低TCO：相比于传统风冷，液冷散热技术的应用虽然会增加一定的初期投资，但可通过降低运行成本回收投资。

请务必阅读报告正文后各项声明资料来源：中兴通讯液冷技术白皮书，甬兴证券研究所

液冷同比风冷散热能力（2MW 机房） 液冷同比风冷每年收益（2MW 机房） 不同冷却类型传热系数与适用功率密度
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1.6 算力增长与政策监管持续推动散热需求：规模增长，头部集中

◼ 中国液冷服务器市场加速扩张，头部聚势驱动应用深化。根据国际数据公司IDC数据显示，中国液冷服务器市场在2024年

继续保持快速增长，全年出货量超23万台，市场规模达到23.7亿美元，与2023年相比增长67.0%。其中，冷板式解决方案市

场占有率进一步提高。IDC预计，2024-2029年，中国液冷服务器市场年复合增长率将达到46.8%，2029年市场规模将达到

162亿美元。

◼ 马太效应显著，头部厂商优势明显。根据IDC数据，从厂商销售额角度来看，2024年液冷服务器市场占比前三的厂商分别

是浪潮信息、超聚变和宁畅，占据了七成左右的市场份额。传统服务器厂商在液冷领域维持较高市场份额的核心原因在于

其技术积累、全栈服务能力与产业生态协同的综合优势。依托硬件设计经验，快速适配冷板式液冷与AI服务器协同优化，

降低部署门槛；全链条方案（部件-机柜-数据中心）满足PUE严苛要求，且通过模块化与供应链优化摊薄成本。

请务必阅读报告正文后各项声明资料来源：IDC，甬兴证券研究所

中国液冷服务器市场规模及预测 中国液冷服务器主要厂商市场份额
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请务必阅读报告正文后各项声明

2.1 冷板式液冷成为主流，浸没式液冷前景广阔：液冷技术方案对比

◼ 液冷技术分为接触式及非接触式。接触式液冷是指将冷却液体与发热器件直接接触的一种液冷实现方式，包括浸没式和喷

淋式液冷等具体方案。非接触式液冷是指冷却液体与发热器件不直接接触的一种液冷实现方式，包括冷板式等具体方案。

单相冷板式液冷在液冷数据中心的应用占比达90%以上，是现阶段及未来一段时间业内主流的液冷技术方案。单相浸没式

液冷节能优势更突出，且近年来该技术逐步趋于成熟，相关产业链快速发展完善，小规模商用不断推进。此外，喷淋式、

两相冷板式、两相浸没式的技术研究和产业生态尚需完善。

◼ 液冷系统通用架构：室外侧包含冷却塔、一次侧管网、一次侧冷却液；室内侧包含CDU、液冷机柜、ICT设备、二次侧管

网和二次侧冷却液。

液冷系统通用架构原理图

资料来源：中兴通讯液冷技术白皮书，《数据中心液冷散热技术及应用》（严劲，景焕强，张子骜，刘帆，2024-12-12），甬兴证券研究所

对比项目 单相冷板式 双向冷板式 单相浸没式 两相浸没式 喷淋式

初投资 5 3 3 2 3

运营成本 2 2 4 5 3

节能效果 2 2 4 5 3

散热能力 4 5 2 4 2

噪音程度 3 3 5 5 4

环境影响 5 5 3 2 3

维护性 5 4 2 3 2

空间利用率 4 4 2 5 3

技术成熟度 5 2 3 2 3

不同液冷技术方案对比

*得分5 表示最优；单相浸没式以卧式架构为对比技术方案；两相浸没式以立式架构为对比技术方案
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请务必阅读报告正文后各项声明

2.2 冷板式液冷成为主流，浸没式液冷前景广阔：冷板式液冷

◼ 定义：冷板式液冷是通过液冷板（通常为铜铝等导热金属构成的封闭腔体）将发热器件的热量间接传递给封闭在循环管路

中的冷却液体，通过冷却液体将热量带走的一种散热形式。

◼ 组成：冷却介质、冷板套件、液冷机柜、液冷换热单元(CDU)和室外冷却设备。

◼ 散热原理：液冷板与芯片贴合；芯片设备热量通过热传导传递到液冷板，工质在CDU循环泵的驱动下进入冷板，之后在液

冷板内通过强化对流换热吸收热量温度升高，高温工质通过CDU换热器将热量传递到一次侧冷却液，温度降低；低温的工

质再进入循环泵，一次侧冷却液最终通过冷却塔将热量排至大气环境中。

冷板式液冷系统原理图

资料来源：中兴通讯液冷技术白皮书，绿色节能液冷数据中心，甬兴证券研究所

冷板式液冷机柜示意图

竖直分液单元（VCDU）

一般采用标准19英寸设计，可兼容
现有标准19英寸冷板液冷服务器，
前后门宜采用网孔门利于风冷部分
散热，材质铝镁合金，自重轻、承
载能力大。

竖直分液单元简称 “VCDU”，又
称分集液器（Manifold），VCDU

竖直安装在机柜内后部，一供一回
两根管路分别挂接在机柜两侧或同
侧，主要作用是将液冷换热单元
CDU提供的冷却介质分配到机柜各
台液冷服务器中。
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2.3 冷板式液冷成为主流，浸没式液冷前景广阔：单相浸没式液冷

◼ 定义：浸没式液冷是以冷却液作为传热介质，将发热器件完全浸没在冷却液中，发热器件与冷却液直接接触并进行热交换

的制冷形式。单项沉浸式液冷中，作为传热介质的二次侧冷却液在热量传递过程中仅发生温度变化，而不存在相态转变，

过程中完全依靠物质的显热变化传递热量。

◼ 组成：冷却塔、一次侧管网、一次侧冷却液；室内侧包含CDU、浸没腔体、IT 设备、二次侧管网和二次侧冷却液。

◼ 散热原理：CDU循环泵驱动二次侧低温冷却液由浸没腔体底部进入，流经竖插在浸没腔体中的IT设备时带走发热器件热量

；吸收热量升温后的二次侧冷却液由浸没腔体顶部出口流回CDU；通过CDU内部的板式换热器将吸收的热量传递给一次侧

冷却液；吸热升温后的一次侧冷却液通过外部冷却装置（如冷却塔）将热量排放到大气环境中，完成整个制冷过程。

单相浸没液冷系统原理图

资料来源：中兴通讯液冷技术白皮书，绿色节能液冷数据中心，甬兴证券研究所

Tank形态示意图

单相浸没系统配置示意图
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2.4 冷板式液冷成为主流，浸没式液冷前景广阔：相变（两相）浸没式液冷

◼ 定义：相变浸没式液冷是以低沸点液体作为传热介质，将发热电子元件直接浸没于冷却液中，通过冷却液与电子元件的直

接接触进行热交换的液冷技术。在此热交换过程中冷却液不仅温度发生变化相态也会发生变化，过程中主要依靠物质的潜

热传递热量。

◼ 组成：冷却介质、密封浸没腔体、液冷连接系统、液冷换热模块（CDM）和室外散热设备。

◼ 散热原理：相变浸没液冷是将服务器放置于密封的浸没腔中，此时，服务器设备内所有发热电子元器件均需浸没在腔体的

冷却介质中，服务器运行时发热器件会产生大量的热量，该热量会被冷却介质吸收；由于冷却液沸点较低，冷却液吸收热

量后从液态转化为气态从而带走热量。气态冷却介质经过收集并回到CDM的冷凝器中，被冷却水冷凝，实现热量从蒸汽传

递给冷却水，再经过一次侧冷却塔将冷却水携带的热量散发到室外，完成热量的传递。

相变浸没液冷系统原理图

资料来源：中兴通讯液冷技术白皮书，绿色节能液冷数据中心，甬兴证券研究所

CDM内部结构示意图

http://ipoipo.cn/
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3.1英维克：精密温控节能解决方案与产品提供商：发展历史

◼ 技术领先的精密温控节能解决方案与产品提供商。公司致力于为云计算数据中心、算力设备、通信网络、电力电网、储能

系统、电动汽车充电桩、工业自动化、电源转换等领域提供设备散热解决方案，为客车、重卡、冷藏车、地铁等车辆提供

相关车用的空调、冷机等产品及服务，并为人居健康空气环境推出系列的空气环境机。

公司发展历史

资料来源：英维克官网，甬兴证券研究所

2005 2006 2011 2012 2013-2014 2015 2016-2017 2018-2019 2020-20212005 2012 2022 2023

公司成立

• 推出首台中国自主研发的通讯户
外柜专用空调入围中国移动、中
国联通集团采购

• 产品通过CE认证，进入欧洲市场
• 成为华为、中兴供应商

• 产品通过UL认证，
进入北美市场

• 进入日本市场，并应
用于SoftBank移动运
营

• 入围中国电信节能产
品集采

• 获得中国联通华北IDC基
地、广东移动IDC、银联
IDC 等多个项目

• 成为联通集团一类供应商
• 入围中国电信集团采购
• 英维克产品首次应用于储

能领域

• 获得阿里巴巴、腾讯大型
数据中心制冷系统项目

• 推出首台中国自主研发的
一体化高效制冷机和全变
频低温热泵电动大巴空调，
并批量应用。

• 2016年12月29日，英维克
在深交所A股上市（股票
代码002837）

• 推出首套中国自主研发的
极速打冷全变频新能源冷
冻冷藏机组并批量应用

• 新能源客车空调批量应用
于深圳

• 英维克储能温控产品率先实现国内
外大规模应用

• 微模块规模部署：腾讯、中国电信、
中国移动

• 间接蒸发冷却扩大应用：腾讯、秦
淮数据、中国联通

• 交付国内首个集装箱数据中心，应
用于万国数据

• 冷媒冷水转换高效空调系统：百度、
中国电信

• 机房空调批量应用于欧洲数据中心
• 全球首创EBC空气环境机并批量应用

• 数据中心全链条液冷解决方
案实现单柜200kW批量交付

• 英维克中标中国三大运营商
机房空调及微模块集采项目，
整体份额第一

• 发布BattCool储能全链条液冷
解决方案2.0

• 推出Coolinside数据中心全链
条液冷6大集成方案

• 联合英特尔发布液冷白皮书

• Coolinside全链条液冷完成海
外大规模项目，累计实现
900MW液冷项目交付

• 发布新一代XSpace微模块、
XRow列间空调、XStorm风
墙等数据中心温控新产品
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3.2英维克：精密温控节能解决方案与产品提供商：股权结构

◼ 公司股权结构清晰，董事长、总经理齐勇为实际控制人。截至2024年Q3，董事长、总经理齐勇为公司实际控制人，深圳英

维克投资有限公司为公司第一大股东。

公司股权结构

资料来源：同花顺，甬兴证券研究所

深圳市英维克科技股份有限公司

齐勇 韦立川 闫学英 游国波

深圳市英维克投资有限公司 齐勇 其他

64.84%

25.39% 5.71% 68.90%

欧贤华 冯德树 鄢玖君 刘军

8.23% 4.91% 2.44% 2.44% 1.19%7.96%7.99%
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3.3英维克：精密温控节能解决方案与产品提供商：财务情况

◼ 营业收入持续增长。公司营业收入从2018年10.7亿元增长至2023年35.29亿元，CAGR达26.96%。2024Q1-Q3，公司营业收

入达28.72亿元，同比增长38.61%，主要受益于机房及机柜温控节能产品收入增加。

◼ 归母净利润快速增长，净利润率保持在10%左右。公司归母净利润从2018年1.08亿元增长至2023年3.44亿元，CAGR26.07%

，净利率稳定保持在10%左右。

营业收入及同比增速

资料来源：同花顺，甬兴证券研究所

归母净利润及同比增速
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3.3英维克：精密温控节能解决方案与产品提供商：财务情况

◼ 营收主要来源于机房温控节能设备和户外机柜温控节能设备。2024H1，公司的机房温控节能营业收入同比快速增长，主要

原因是公司的优势领域需求旺盛、公司行业地位稳固、持续投入研发不断迭代产品、积极拓展海外市场等，由于产品销售

组合的积极变化以及公司有效的降本措施，机房温控业务的毛利率与上年同期相比有所提高。2024H1，受储能相关业务同

比增速的放慢，机柜温控节能的营业收入与上年同期比增速下降由于储能行业的收入区域结构变化，机柜温控业务的毛利

率有所下降。

主营业务拆分

资料来源：同花顺，甬兴证券研究所

各项业务毛利率
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3.4英维克：精密温控节能解决方案与产品提供商：业务布局

◼ 公司解决方案覆盖“数字化浪潮”、“新能源革命”、“美好新生活”三大领域。“数字化浪潮”涵盖算力支持、通信温

控、制造温控；“新能源革命”涵盖储能支持、电力支持、充换电温控；“美好新生活”涵盖冷链温控、公共空间、商业

空间、生活空间。

公司业务布局

资料来源：英维克官网，甬兴证券研究所

数字化浪潮 新能源革命 美好新生活

算
力
支
持

通
信
温
控

制
造
温
控

数据中心温控

数据中心集成

液冷与电子散热

通信户外机柜

工业设备控制柜

储
能
支
持

电
力
支
持

充
换
电
温
控

BattCool储能温控风冷解决方案

BattCool储能全链条液冷解决方案

储能集装箱系统一体式解决方案

电力预制舱温控解决方案

电力户外柜温控及节能解决方案

充电桩温控解决方案

换电站温控解决方案

电池热管理方案

冷
链
温
控

公
共
空
间

商
业
空
间

生
活
空
间

铁路运输解决方案

城市配送解决方案

航空运输解决方案

医药运输解决方案

新能源客车

轨交列车

交通路网

商用楼宇空气环境机解决方案

居家住宅空气环境解决方案

医疗行业空气环境解决方案

教育行业空气环境解决方案

公共交通空气环境解决方案
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投资建议

未来十二个月内，维持通信行业“增持”评级。

◼ AI服务器：维持中兴通讯“买入”评级，建议关注浪潮信息、工业富联、中科曙光、紫光股份等。

◼ 温控：建议关注英维克、浪潮信息、高澜股份、中科曙光等。

请务必阅读报告正文后各项声明
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风险提示

◼ AI模型及应用发展不及预期：AI模型及应用发展受各方影响因素较多，若不能及时有

效推动，整体建设或不能达到预期。

◼ 贸易摩擦加剧的风险：若贸易摩擦加剧，可能会对相关产品的进口造成不利影响，从而

对相关公司业绩造成不利影响。

◼ 国内算力资本开支不及预期：若国内云厂商算力相关资本开支未能持续高增，AIDC建

设或不能达到预期。

请务必阅读报告正文后各项声明
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表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、
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公司业务资格说明
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