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投资要点

➢ GPU机架功率不断提升，液冷成为散热必选：2024年英伟达发布的B系列单机柜功率高达130-250kW，只有液冷可以解决散热问题。同

时，未来即将推出的Rubin系列芯片，机柜功耗会持续提升至1000kW以上，必须采用浸没式液冷才能解决散热问题。未来会有多种液冷

方式：1）单相冷板；2）两相冷板；3）单相浸没；4）两相浸没；5）混合液冷等多种方案。目前英伟达已经采用单相冷板技术，正在测

试两相冷板式液冷技术。

➢ 2025年我们预计冷板式液冷率先放量。当前液冷渗透率依旧较低，但我们预计随着海外GB200、GB300放量，国内910C等更先进AI芯片

大规模出货，冷板式液冷市场有望迎来快速增长。我们测算2028年中国冷板式液冷市场有望达到253亿元。

➢ 浸没式液冷有望迎来机会。我们预计英伟达下一代Rubin系列芯片有望采用浸没式液冷。浸没式液冷中冷却液价值量占比接近60%，国际

巨头3M停产叠加成本控制，国产冷却液有望迎来大机遇。我们测算2028年中国浸没式液冷市场空间有望达到729亿元。

➢ 投资建议：全球AI芯片功率不断提升，机柜功率密度不断提升，液冷已经成为未来的必选项。随着海外GB200、GB300的出货量提升，

国内910C即将大规模出货，冷板式液冷即将迎来放量。同时，英伟达下一代芯片Rubin有望采用浸没式液冷，国内大厂也开始试验浸没

式液冷，浸没式液冷市场即将开启。

➢ 相关标的：

• 冷板式液冷：英维克、申菱环境、高澜股份、海鸥股份、淳中科技、强瑞技术等。

• 浸没式液冷：八亿时空、润和材料、巨化股份、新宙邦、东阳光、曙光数创等。

➢ 风险提示：技术发展不及预期；AI发展不及预期；市场竞争加剧。
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1. 液冷是算力大势所趋
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持续提升的机架功耗促使液冷技术发展

➢ 英伟达GPU机架功率不断提升，液冷成为散热必选：随着机架密度升至40kW以上，多种液冷技术应运而生，从而满足

高热密度机柜的散热需求。2024年英伟达发布的B系列单机柜功率高达130-250kW，只有液冷可以解决散热问题。同时

，未来即将推出的Rubin系列芯片，机柜功耗会持续提升至1000kW以上，必须采用浸没式液冷才能解决散热问题。
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图：机架功率与对应冷却方式 图：英伟达芯片架构功耗

数据来源：维谛技术，东吴证券研究所



液冷技术根据功耗大小分为多种

➢ 根据机柜功率密度不同，未来会有多种液冷方式：1）单相冷板；2）两相冷板；3）单相浸没；4）两相浸没；5）混合

液冷等多种方案。目前英伟达已经采用单相冷板技术，正在测试两相冷板式液冷技术。

数据来源：华为发布会，东吴证券研究所

图：国产操作系统厂商部分列举
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2. 冷板式液冷即将放量
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冷板式液冷

➢ 冷板式液冷的冷却液不与 IT 发热元件直接接触，而是通过安装在发热元件（通常为 CPU/GPU 等大功耗部件）上的冷

板（通常为铜铝等导热金属构成的封闭腔体）将热量带走，这种散热形式也称为非接触式液冷。

数据来源：亚太区智算中心液冷应用现状与技术演进白皮书，东吴证券研究所
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图：冷板液冷实物图 图：冷板液冷原理图



单相与双相冷板式液冷

➢ 根据冷却液在冷板中是否发生相变，冷板式液冷可以分为以下两种类型

：单相冷板和两相冷板。

➢ 两种换热类型的制冷架构基本一致，主要区别在于二次侧冷却液不同。

单相冷板一般采用沸点较高的水基冷却液，换热过程不发生相变。两相

冷板一般采用沸点较低的制冷剂，换热过程会发生相变。

数据来源：亚太区智算中心液冷应用现状与技术演进白皮书，东吴证券研究所
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图：冷板式液冷冷却液对比

图：冷板液冷原理图

图：泵驱两相式实物图



冷板式液冷系统构成与空间测算

➢ 冷板式液冷主要分为一次侧和二次侧。一次侧系统：主要由室外散热单元、一次侧水泵、定压补水装置和管路等部件构

成。二次侧系统：主要由CDU冷量分配单元、机房分水管路和液冷机柜（含冷板、快接头和Manifold）等部件构成。一

次侧主要位于机房外，二次侧位于机房内。

➢ 一次侧和二次侧价值量占比约为1:3，一次侧市场格局较为分散，价值量较低。

➢ 相变式冷板液冷单价比非相变式冷板高20-30%。

数据来源：IT技术分享，东吴证券研究所
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图：冷板式液冷冷却液对比



冷板式液冷系统构成与空间测算

➢ 2024年液冷渗透率依旧较低，但我们预计随着海外GB200、GB300放量，国内910C等更先进AI芯片大规模出货，液冷

市场有望迎来快速增长。

➢ 我们测算2028年中国冷板式液冷市场有望达到253亿元。

数据来源：英伟达，维谛，东吴证券研究所
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图：中国冷板式液冷市场空间测算

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E

全球新增AI数据中心总功耗(GW) 1.66 7.01 14.49 24.24 38.33 56.87

冷板式液冷占比 5% 10% 50% 70% 50% 30%

冷板式液冷（GW） 0.08 0.70 7.25 16.97 19.16 17.06

冷板式液冷单价（元/W) 8.0 7.6 7.2 6.9 6.5 6.2

冷板式液冷市场规模（亿元） 7 53 523 1164 1249 1056

中国市场占比 20% 20% 21% 22% 23% 24%

中国冷板式液冷市场规模（亿元） 1 11 110 256 287 253



冷板式液冷系统竞争格局

数据来源：Wind，公司官网，东吴证券研究所
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图：冷板液冷核心产品序列

价值量（元/kw) 价值量占比 主要玩家

一次侧 2000 25%

干冷器 维谛，Stulz，四方，英维克，申菱，鑫巨等

冷却塔 BAC，益美高，马利，元亨，良机，荏原等

二次侧 6000 75%

冷板 2400 30% AVC、双鸿、Cooler Master、英维克、精研科技、同飞股份、飞荣达、中航光电

CDU 2000 25%

维谛、Cooler Master (鸿海/广达) 、Nidec+Supermicro（插框CDU）、英维克、

申菱环境、高澜股份、曙光数创、网宿科技（旗下绿色云图）、同飞股份、佳力图

、依米康

Mainifold 500 6% Coolermaster、Auras、英维克 、申菱环境、中航光电、苏州华旃

快接头 40 1% Staubli、Parker 、Danfoss、Parker、丹佛斯、史陶比尔、中航光电、同飞

其他 1060 13% 朗威（机柜）、

图：冷板液冷核心产品供应商



3. 浸没式液冷即将到来
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浸没式液冷定义与分类

➢ 浸没式液冷是将服务器内的元器件完全浸没在冷却液中，通过冷却液的循环将服务器的热量带走，这种散热形式也称为接触式液冷。

➢ 根据冷却液在换热过程中是否相变，浸没式液冷可以分为以下两种类型：单相浸没、两相浸没。

➢ 单相浸没的箱体称为 TANK，低温的冷却液进入 TANK 后，吸收服务器的热量，然后进入 CDU 中散热，整个过程中冷却液不会发生相变。

➢ 两相浸没将 IT 设备浸没在沸点低于 IT 设备工作温度的冷却液中，当 IT 设备的运行温度达到冷却液的沸点后，会引起冷却液的局部沸腾，

从而带走热量，蒸汽上升到达冷凝器盘管会变成液体并落下。

数据来源：亚太区智算中心液冷应用现状与技术演进白皮书，东吴证券研究所
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图：冷板式液冷冷却液对比
图：泵驱两相式实物图



冷却液是浸没式液冷核心构成

➢ 冷却液是浸没液冷最需要关注的地方，也是其大规模应用的最大

瓶颈。冷却液可以占到浸没式液冷约60%的价值量。

➢ 浸没液冷所使用的介电液体可以分为两大类：油类、氟化液。油

类沸点非常高，因此只应用于单相浸没；氟化液种类繁多，可以

配制成各种沸点，例如从 55℃到 200℃以上。低沸点（例如 55℃

）用于两相浸没，而高沸点用于单相浸没。

➢ 浸没液冷的冷却液推荐氟化液，它的综合热性能优秀，并且有非

常好的兼容性和可靠性，缺点是价格昂贵，并且需要关注当地的

环保法规。

数据来源：热管理，东吴证券研究所
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图：冷板式液冷冷却液对比



全氟碳化合物是最佳冷却液

➢ 根据碳氟化合物的组成成分和结构不同，可再分为氯氟烃(CFC)

、氢代氯氟烃(HCFC)、氢氟烃(HFC)、全氟碳化合物(PFC)、氢

氟醚(HFE)等种类。

➢ 目前CFC种类已全球淘汰；HFC在20世纪90年代被开发出，用于

替代氢氯氟碳（HCFC）和其他破坏臭氧层的物质。部分HFC（

如HFC-365mfc）可被用于溶剂清洗应用，虽然其不破坏臭氧层

，但全球变暖潜能值（GWP）较高。全氟碳化合物(PFC)包含全

氟烷烃、全氟胺、全氟聚醚(PFPE)等类型，在沸点和介电常数方

面的特性较为适合半导体设备冷却场景，但也有温室效应影响；

氢氟醚(HFE)的温室效应影响较小，对臭氧层无破坏，但通常具

有较高的介电常数，和印制线路板微带线或连接件直接接触时对

信号传输影响较大。综合来看，全氟碳化合物是目前更适合用于

数据中心液冷系统的冷却液。

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所
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图：各代氟化液发展进程



巨头退出，国产厂商迎来机遇

➢ 从全球市场竞争格局来看，电子氟化液市场长期被国外企业占据。国外生产电子氟化液的企业主要有3M、科慕和索尔维等

。

➢ 2023年全球电子氟化液市场销售额达到了65.8亿元，预计2030年将达到108.9亿元，年复合增长率（CAGR）为5.4%（

2024-2030）。

➢ 2023年，全球电子氟化液核心厂商有3M、科慕和索尔维等，前三大厂商占有全球大约66%的份额。欧洲是最大的生产地

区，占有大约42%的份额。产品类型而言，全氟聚醚是最大的细分，占有大约48%的份额，同时就下游来说，数据中心是

最大的下游领域，占有28%的份额。

➢ 3M退出电子氟化液市场，为国产厂商带来机遇。2022年12月21日消息，消费品和工业用品制造大厂3M公司今天宣布，将

退出全氟和多氟烷基物质（PFAS）生产，并努力在2025年底前停止在其产品组合中使用PFAS。

➢ 随着浸没式液冷市场开启，成本控制也成为重要考量，国产厂商有望迎来机遇。

➢ 相关国产厂商：八亿时空、东阳光、新宙邦、巨化股份、润禾材料等。

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所
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浸没式液冷市场空间

➢ 我们预计英伟达下一代Rubin系列芯片有望采用浸没式液冷。浸没式液冷中冷却液价值量占比接近60%，国际巨头3M停产

叠加成本控制，国产冷却液有望迎来大机遇。我们测算2028年中国浸没式液冷市场空间有望达到729亿元。

数据来源：英伟达，维谛，东吴证券研究所
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图：中国浸没式液冷市场空间测算

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E

全球新增AI数据中心总功耗(GW) 1.66 7.01 14.49 24.24 38.33 56.87

浸没式液冷占比 1% 1% 5% 10% 30% 50%

浸没式液冷（GW） 0.02 0.07 0.72 2.42 11.50 28.43

浸没式液冷单价（元/W) 9.00 8.55 8.12 7.72 7.33 6.96

全球浸没式液冷市场规模（亿元） 1.49 5.99 58.85 187.03 842.84 1980.07

中国市场占比 20% 20% 21% 22% 23% 24%

中国浸没式液冷市场规模（亿元） 1.62 11.85 122.21 297.17 481.04 728.67



混合液冷

➢ 混合液冷是将冷板式和浸没式液冷融合在一起，充分利用各自的优点，组成一套系统来解决更高热密度的服务器散热问题。

➢ 该技术目前有两条技术路线：单相浸没+两相冷板和单相浸没+单相冷板。

➢ 单相浸没+两相冷板：该混合液冷方案由NVIDIA 团队构建，以应对未来GPU芯片更高的散热需求。

➢ NVIDIA 的混合液冷结合了芯片的两相冷板冷却和其余组件的单相浸没冷却。

数据来源：亚太区智算中心液冷应用现状与技术演进白皮书，东吴证券研究所
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图：混合液冷运行原理 图：NV 混合式液冷



4. 投资建议

20



投资建议

➢ 全球AI芯片功率不断提升，机柜功率密度不断提升，液冷已经成为未来的必选项。随着海外GB200、GB300的出货量提升

，国内910C即将大规模出货，冷板式液冷即将迎来放量。同时，英伟达下一代芯片Rubin有望采用浸没式液冷，国内大厂

也开始试验浸没式液冷，浸没式液冷市场即将开启。

➢ 相关标的：

➢ 冷板式液冷：英维克、申菱环境、高澜股份、海鸥股份、淳中科技、强瑞技术等。

➢ 浸没式液冷：八亿时空、润和材料、巨化股份、新宙邦、东阳光、曙光数创等。
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5. 风险提示
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风险提示

➢ 技术发展不及预期：液冷技术发展依旧有很多技术问题需要解决，如果技术发展进展不及预期，将会影响液冷产业

发展；

➢ AI发展不及预期：算力的发展受到AI应用发展的推进，如果AI发展不及预期，则影响液冷市场的发展进度；

➢ 市场竞争加剧：液冷市场参与者众多，如果后续市场空间打开，市场竞争可能会更加激烈。
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风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

东吴证券投资评级标准

         投资评级基于分析师对报告发布日后6至12个月内行业或公司回报潜力相对基准表现的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议

转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证50指数），具体如下：

公司投资评级：

买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准在15%以上；

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。

行业投资评级：

增持： 预期未来6个月内，行业指数相对强于基准5%以上；

中性： 预期未来6个月内，行业指数相对基准-5%与5%；

减持： 预期未来6个月内，行业指数相对弱于基准5%以上。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特

定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn

免责声明



东吴证券  财富家园
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