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投资逻辑 

冷板式液冷有望成为数据中心主流散热方案：从历史数据看，仅冷却一项可占到数据中心电耗的 40%，随着 GPU热设

计功耗的不断提升，传统风冷散热开始面临瓶颈，而液冷的散热效率远高于风冷，尤其是采用微通道液冷天花板更高，

根据英伟达数据，通过部署液体冷却的 GB200 NVL72 系统，一个 50 兆瓦的超大规模数据中心每年可节省超过 400 万

美元。根据中国信息通信研究院数据，2024 年我国智算中心液冷市场规模达到 184 亿元，同比增长 66%，2029 年

预计进一步达到 1300 亿元，液冷市场需求有望迎来爆发。其中冷板式液冷是应用最广的液冷方式，作为一种间接液

冷方式通过装有液体的铜/铝导热金属构成的封闭腔体来进行导热，由于服务器芯片等发热器件不用直接接触液体，

所以该系统不需对整套机房设备进行重新改造设计，可操作性更强，因此冷板式液冷成熟度最高、应用最广泛。 

3D 打印有望成为液冷板制造最优技术路线： 

3D 打印具备传统机加工没有的制造优势，尤其适合液冷板制造：液冷板常见设计方案包括铲齿式、管道式、曲折式、

针状式、微通道等，其中铲齿式是目前数据中心场景中占比最高的类型。3D 打印首先解放了流道设计限制，流道设计

可以通过拓扑优化、仿生设计复杂化以改善散热性能，而 3D 打印加工由于是分层制造其加工时间、成本对结构设计

变化不敏感，反之 CNC/铲齿加工在这方面受到加大的限制；同时传统液冷板主要通过钎焊、扩散焊等工艺完成焊接，

其结构强度、连接处热阻弱于 3D 打印的一体化成型。 

微通道液冷板成为新趋势，3D 打印优势进一步放大：根据锦富技术信息，其开发的 0.08mm 微通道液冷板已获得某台

湾客户的订单，已用于 B200 芯片的液冷散热系统，针对下一代 B300 芯片的适配方案也已完成多轮送样测试，反馈良

好，进入生产准备阶段，通过微通道技术进一步增强散热性能大势所趋。一般将当量直径低于 1mm 的散热器定义为微

通道散热器，由于微通道液冷板涉及极小尺寸的立体复杂结构制造（尤其是要实现仿生流道设计），传统铲齿、微铣

削、微电火花加工、微冲压等制造工艺均存在较大限制，受到材料厚度和几何结构复杂程度的限制，难以加工出深宽

比大和结构复杂的沟槽，3D 打印的加工优势将进一步放大，并且可避免焊接过程导致微通道结构尺寸改变的问题。目

前产业主要通过铲齿工艺进行加工，后续或向 3D 打印技术过渡。 

铜材料打印较难但可突破，产业已有 3D 打印液冷板产品落地：铜由于对场景 3D 打印设备所使用的红光波段有较高的

反射率难以加工，但产业已有采用绿光激光器、蓝光激光器的设备方案，可以显著降低铜的反射率。目前 CoolestDC

基于于 EOS DMLS 技术和高密度 EOS Copper CuCP 工艺开发一体式冷板，可承受 6bar 以上水压让 GPU 工作温度降低近

50%；Fabric8Labs 采用独特的电化学增材制造（ECAM）技术打印高精度冷板，可实现对芯片热点区域的精准冷却，性

能显著高于采用铲齿工艺的微通道冷板；希禾增材通过绿光 3D 打印技术实现微通道液冷板制造，打印件最小壁厚可

达 0.05mm，致密度超过 99.8%。整体来看，3D 打印液冷板产业化落地是大势所趋。 

投资建议 

考虑冷板式液冷有望成为数控中心主流散热方案，而 3D 打印在液冷板加工潜力较大，建议关注在金属 3D 打印尤其是

铜 3D 打印有较好技术储备的企业。 

风险提示 

新技术推广不及预期。 
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1.冷板式液冷有望成为数据中心主流散热方案 

1.1 随着芯片功率密度提升，液冷市场迎来爆发 

数据中心从室内热源到冷源设备的换热过程中，根据芯片热量从机柜服务器进入机房冷却
水系统的方式不同，散热可分为风冷散热和液冷散热。风冷散热主要利用循环空气带走芯
片热量，换热的热阻大，且空气传热能力有限，因此散热效率不高，散热系统能耗大。液
冷散热利用液体带走芯片热量，具有高载热能力的液体为高热流密度的芯片提供高效的散
热。 

图表1：数据中心热量传递过程 

 

来源：《液/气双通道散热技术：筑就数据中心绿色发展之路》，国金证券研究所 

液冷以液体为换热介质，散热效率远高于风冷，若是采用微通道散热性能还能进一步提升。 

图表2：液冷散热效率远高于风冷 

冷却方式 工作流体 传热系数（W/m² ・K） 

自然对流 空气 2～25 

强制对流 空气 25～250 

强制对流 水 250～15000 

流动沸腾 水 2500～25000 

微通道内流动沸腾 水 5972～31775 

来源：芯语，《A comprehensive review of cold plate liquid cooling technology for data centers》，国金证券研究所 

从历史数据看仅冷却一项就占据了数据中心电耗的 40%，英伟达 GB200 NVL72 和 GB300 
NVL72 均支持机架级的液冷系统，大幅降低电耗优化成本。根据英伟达数据，通过部署液
体冷却的 GB200 NVL72 系统，一个 50 兆瓦的超大规模数据中心每年可节省超过 400 万美
元。 
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图表3：英伟达 Blackwell 液冷计算托盘 

 

来源：英伟达官网，国金证券研究所 

根据中国信息通信研究院数据，2024 年我国智算中心液冷市场规模达到 184 亿元，同比
增长 66%，2029 年预计进一步达到 1300 亿元。 

图表4：中国智算中心液冷市场规模预计 2029 年达到 1300 亿元 

 

来源：中国信息通信研究院，国金证券研究所 

1.2 其中冷板式散热产业链较为成熟，有望成为主流方案 

数据中心液冷按冷却液接触形式分为直接接触和间接接触（通过高导热率固体导热材料接
触电子芯片）两大类，再按接触方式、冷却液类别、冷却液是否相变进行梯次划分。一般
认为液冷的实现方式有 8 种。 

图表5：数据中心液冷实现方式 

冷却液接触形式 接触方式 冷却液类别 冷却液是否有相态转变 液冷形式 
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直接接触 

浸没式 非水 是 相变浸没式 

浸没式 非水 否 单相浸没式 

喷淋式 非水 否 喷淋式 

间接接触 

单相冷板式 水 否 常规液冷板式 

单相冷板式 水 否 温液冷板式 

单相冷板式 非水 否 非液冷板式 

相变冷板式 非水或水 是 液冷型热管冷板式 

相变冷板式 非水 是 富液相变冷板式 

来源：《中国数据中心发展蓝皮书（2022）》，国金证券研究所 

其中冷板式液冷作为间接液冷方式发热期间不直接接触液体，而是通过装有液体的冷板
（通常为铜、铝等导热金属构成的封闭腔体）来导热，然后通过液体循环带走热量。由于
服务器芯片等发热器件不用直接接触液体，所以该系统不需对整套机房设备进行重新改造
设计，可操作性更强，因此冷板式液冷也是液冷方式中成熟度最高、应用最广泛的。 

图表6：冷板式液冷是应用最广泛的液冷方式 

 

来源：《绿色数据中心基础设施建设及应用指南》，国金证券研究所 

液冷系统主要由冷源、液冷分配单元（CDU）、快速接头、主循环水泵及管道组成。热量经
过一次冷却、二次冷却完成传递，其中一次冷却过程主要将芯片端热量传递至 CDU，受热
后的高温冷却液在 CDU 和二次冷媒进行换热，降温后回流至芯片端完成一轮循环。 

图表7：一次冷却主要通过 CDU 进行换热 

 

来源：《中国数据中心发展蓝皮书（2022）》，国金证券研究所 
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二次冷却过程是将一次冷却过程导出的热量传至室外的过程，二次冷媒在冷量分配单元
(CDU)内与冷却液进行热交换，此后高温的二次冷媒在循环泵的驱动下进入冷源或热回收
设备等冷却装置，将携带的热量传到环境中或进行回收利用，冷却后的二次冷媒回流至热
交换器，完成一个完整的循环。 

图表8：数据中心常见液冷实现方式 

 

来源：《中国数据中心发展蓝皮书（2022）》，国金证券研究所 

2. 3D 打印有望成为液冷板最优制造技术路线 

2.1 3D 打印具备传统机加工没有的制造优势 

3D 打印技术又称为增材制造(Additive Manufacture，AM)技术，在航空航天、医疗、工
业等领域具有广阔发展前景。3D 打印技术从模型开始，将 3D 模型进行“切片”使其成为
多个可以理解为 2D 平面的薄层，再通过类似喷墨打印机的方式进行逐层的打印与堆叠，
从而通过逐层控制材料在 3D 空间的位置和黏合力来制造物体。 

图表9：模型数字化、模型可打印处理、模型切片、打印构成3D 打印制造流程 

 

来源：《3D 打印技术概论》，国金证券研究所 

3D 打印技术分类较多，但整体以挤压工艺、光聚合工艺、粉末颗粒黏合工艺、层叠工艺
为主。 

图表10：3D 打印技术分类较多，但整体以挤压工艺、光聚合工艺、粉末颗粒黏合工艺、层叠工艺为主 

技术 使用材料 应用场景 优势 劣势 

FDM 塑料 原型、模型 廉价、简单 质量较低 

SLA 树脂 光滑原型 细节精细 成本较高 

SLS 聚合物粉末 功能部件 坚固耐用 昂贵 

材料喷射 光敏聚合物 多材料/彩色部件 高精度、多材料 材料有限 

DOD 光敏聚合物、蜡 模型、原型 支持多材料 速度较慢 

粘合剂喷射（砂型） 砂、粘合剂 金属铸造模具 复杂设计 应用有限 

粘合剂喷射（金属） 金属粉末、粘合剂 金属部件 设计灵活 需后处理 
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技术 使用材料 应用场景 优势 劣势 

DMLS 金属粉末 功能性金属部件 高强度、复杂几何 昂贵、材料有限 

EBM 金属粉末 高性能组件 卓越强度 极其昂贵 

DLP 树脂 光滑原型 高精度 材料有限、昂贵 

来源：QiDi3d，国金证券研究所 

通过粉末进行成型是目前工业领域常用的 3D 打印加工方式，例如激光选区熔化（SLM）技
术，通过逐层铺粉进行粉末烧结完成金属成型。 

图表11：SLM 技术原理 

 

来源：《钛合金激光增材制造技术研究与应用进展》，国金证券研究所 

在 SLM 技术的基础上，LMD 技术、熔丝沉积等技术带来了加工效率的进一步提升，但没有
带来决定性的技术变化。 

图表12：LMD 技术突破制造尺寸限制，延展了 SLM 技术的应

用范围 

 图表13：激光熔丝沉积将材料从粉末换成丝材以降低成本

与提升效率 

 

 

 

来源：《钛合金激光增材制造技术研究与应用进展》，国金证券研究所  来源：《钛合金激光增材制造技术研究与应用进展》，国金证券研究所 

从减材制造到增材制造，3D 打印突破传统制造方式限制，带来完全不同的设计理念。传
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统机械加工方法主要是减材制造，在其制造过程中材料逐渐减少以完成最终成型，或使用
模具完成等材制造。3D 打印所属的增材制造则打破了传统制造方式限制，利用数字化技
术直接完成产品成型，让 3D 打印完全颠覆了原有制造业设计方式，创造了为增材制造而
设计的产品。 

图表14：3D 打印制造流程类似 CNC 加工，但直接成型产品颠覆传统制造方式 

 

来源：铂力特，国金证券研究所 

3D 打印在可加工材料、加工精度、表面粗糙度等方面与传统精密加工还存在差距，但与
此同时也具有不可替代的巨大优势： 

1）缩短产品研发与迭代周期。3D 打印由模型直接成型，可以极大的降低产品研制周期，
节约昂贵的模具费用，提高产品研发迭代速度。 

2）一体化高效成型复杂结构。3D 打印原理为用二维截面叠加制造三维几何体，可制造传
统精密加工难以制造的复杂结构件，保持产品质量的同时提高良率。同时可以通过重新设
计优化复杂部件结构使其变为简单结构，大幅降低重量。 

3）高材料利用率。与传统精密加工技术相比，金属 3D 打印技术可节约大量材料，特别是
对较为昂贵的金属材料而言，可节约较大的成本。 

4）实现优良力学性能。以金属 3D 打印为例，其成型后内部冶金质量均匀致密，无其他冶
金缺陷，同时材料内部组织为细小亚结构，成型零件可在不损失塑性的情况下使强度得到
较大提高。 
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图表15：3D 打印与传统精密加工相比具有显著优势 

 

来源：铂力特，国金证券研究所 

3D 打印无需特殊工具即可制造零部件，较低的启动成本使其成为小批量生产和定制零部
件的优异解决方案。当前越来越多的工程和制造公司正在利用 3D 打印技术的进步来设计
和制造性能更高的独特零件，并提高产量甚至用于批量生产。 

图表16：3D 打印当前主要应用领域 

 

来源：铂力特，国金证券研究所 

2.2 3D 打印极致设计自由、一体化成型特点尤其适合液冷板制造 

液冷板通过与发热元件接触实现换热，一般由冷板基板、流道盖板、流体通道构成。 

图表17：数据中心液冷板结构 

 

来源：《一种数据中心液冷板》，国金证券研究所 

液冷板常见的设计方案包括铲齿式、管道式、曲折式、针状式、微通道等，其中铲齿式是
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目前数据中心场景中占比最高的类型。 

图表18：数据中心目前液冷板以铲齿式为主 

 

来源：台中兄弟实业社，BOYD 官网，文轩热能，国金证券研究所 

3D 打印首先解放了流道设计限制，持续提升散热性能。对液冷板性能影响最大的是液冷
板的流道设计，需要考虑冷板上总的热负载、单个器件的热耗密度、系统提供的冷却液流
量、要求的器件表面温度和冷却液入口温度等。例如将直线流道通过拓扑优化改为类似植
物叶脉状的流道能够显著提升散热性能。 

图表19：将流道拓扑优化后可以显著提升散热性能 

 

来源：《基于 COMSOL 液冷板拓扑优化设计》，国金证券研究所 

而由于 3D 打印技术通常是对产品分层进行加工，流道设计的复杂化对加工时间、质量的
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影响显著弱于 CNC 等方式，让流道设计有持续优化的空间。例如在上述流道设计优化的基
础上，还通过拓扑优化+仿生设计可以进一步优化为双尺度流道，其中宏观流道可以提高
流动的均匀性，降低功耗散，微观叶脉流道可以有效的更加流热交换面积，增强热传导提
升散热性能，且增强均温性。 

图表20：通过拓扑优化+仿生设计得到的双尺度流道散热性能更强 

 

来源：《基于 COMSOL 液冷板拓扑优化设计》，国金证券研究所 

同时由于 3D 打印为一体化成型，结构强度、连接处热阻也均优于传统焊接工艺制造的冷
板。液冷板常用的密封焊接方式主要有真空钎焊、扩散焊、搅拌摩擦焊、电子束焊等工艺
方式。 

图表21：传统冷板制造需要进行焊接，性能弱于 3D打印一体成型 

制造工艺 优势 劣势 

钎焊 

支持更高工作压力 成本高 

可钎焊翅片以增强刚度 需考虑钎料化学兼容性 

 
铜在钎焊过程中退火，降低刚度 

搅拌摩擦焊（FSW） 

支持一体/分体式设计 成本高 

不导致铜退火 工艺时间长 

 
需更多材料用于焊缝 

软钎焊 

成本低于钎焊/FSW 需考虑焊料兼容性 

不导致铜退火 无法焊接翅片 

 
焊点易脆化/产生气孔 

O 型圈 

成本低 工作压力低 

支持非金属材料 密封可靠性差 

支持复杂流道设计 寿命短 

 
高温下易泄漏 

来源：热管理网，国金证券研究所 

2.3 微通道冷板成为新趋势，3D 打印优势进一步放大 

根据锦富技术信息，其定制开发的 0.08mm 铲齿散热架构已获得某台湾客户的订单，已用
于 B200 芯片的液冷散热系统，可有效解决 1800W-2000W 及以上功耗处理器的 TDP 热效应
问题，保障处理器模组低温稳定运行。此外，针对下一代 B300 芯片的适配方案也已完成
多轮送样测试，反馈良好，进入生产准备阶段。 
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图表22：锦富技术铲齿微通道液冷板已用于 B200 芯片的液冷散热系统 

 

来源：锦富技术官方微信公众号，国金证券研究所 

为了尽可能增大散热接触面积，目前产业主要通过铲齿工艺制造微通道液冷板，将铜直接
切出小的翅片，一般将当量直径低于 1mm 的散热器定义为微通道液冷板。 

图表23：将铜进行铲齿加工的微通道液冷板 

 

来源：《Design Optimization of Manifold Integrated Skived Cold Plates for Two-Phase Flow-Boiling》，国金证券

研究所 

直通道是最基础的微通道类型，适合应用在要求低压降的工作环境中，对直通道结构进行
调整后可以改善其传热性能，例如采用高锥度的锥形通道可以让流体更早过渡到湍流，在
较低的雷诺数下具有更大的传热系数和更高的压降。 
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图表24：微通道换热器通道设计有较大优化空间 

 

来源：芯语，《A comprehensive review of cold plate liquid cooling technology for data centers》，国金证券研究

所 

由于微通道液冷板涉及极小尺寸的立体复杂结构制造（尤其是要实现仿生流道设计），传
统铲齿、微铣削、微电火花加工、微冲压等制造工艺均存在较大限制，受到材料厚度和几
何结构复杂程度的限制，难以加工出深宽比大和结构复杂的沟槽，通过 3D 打印进行制造
前景更好。 

图表25：微通道液冷板制造中 3D 技术路线前景更好 

加工技术 原理 优势 局限性 

微机械切割 
通过微铣削或微车削进行加工，

宽度取决于刀具主切削刃的长度 

走刀速度快，热量不易聚集；加

工工件的轮廓形状一致性好 

加工尺寸受刀具直径限制，会对

薄板造成一定程度变形 

微电火花加工 
利用高温火花放电对金属表面进

行烧蚀以达到加工材料的目的 
非接触式加工；材料去除率高 

电极丝直径小，容易断裂；只能

在极低走丝速度下实现高精度，

加工效率低 

微冲压 
结合精密模具使用，通过冲压使

材料变形 
生产效率高；成本低 

主要加工高延展性材料；精密模

具制造难度大 

微液压成形 
使用加压液体作为介质，将材料

加工成理想的零件形状 

效率高；能够制备出复杂形状的

零件 
依赖复杂专业的设备 

激光加工 
激光在短时内以高峰值功率蒸发

或烧蚀材料 
灵活性高；表面质量好 加工精度取决于参数设置 

聚焦等离子蚀刻 

通过离子束对表面进行轰击，达

到去除表面原子的目的，或通过

离子束轰击气相前驱体，使气相

前驱体分解并沉积在表面 

可以加工任何硬金属和非金属，

无材料选择性；具有精确制造复

杂三维微纳米结构的能力 

效率低；成本高；加工的基底尺

寸有限；只能小批量生产 

增材制造技术 

以数字化模型为基础，按照计算

机设定的路径，将金属粉末或丝

材逐道熔凝堆积，最终制备成三

维金属零件 

具有较强的灵活性和可控性，能

够制造传统方法所不能获得的复

杂结构；减少材料浪费，高净成

形 

部分增材制造工艺制备的零件需

要后处理；成形过程复杂，目前

的研究工作不能精准预防缺陷的

产生 

来源：《复杂微通道热管理部件的应用与加工技术进展》，国金证券研究所 

近年多孔结构也逐渐被应用于微通道中来增强换热，因其能够有效拓展传热面积而增强传
热,还为气泡形核、生长提供了大量的微孔和理想的空间从而缓解了流动不稳定性,已被证
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明具有非常好的强化传热效果。 

图表26：三种多孔结构增强热性能对比 

多孔结构形式 具体特点 优点 缺点 优化前景 

微通道表面多

孔结构 

通道壁面制

备涂层、微

腔 

增大换热表面积、增加气泡成核位点、有

效抑制了沸腾传热不稳定性 

要求更高的工艺、腔体设计无

统一标准、表面粗糙度难控制 

合理选择制造手段，形成不易剥

落的涂层以及高度一致的粗糙

度 

微通道填充多

孔材料 

通道内填充

多孔材料 

显著增加了传热面积、提高形核密度、滑

移效应、边界层被破坏增加扰动换热增强 

压降大、工艺复杂且要求高、

研究多集中在翅片安装与侧壁 

优化翅片或肋片布局减小压降；

用阵列翅片替代嵌入式翅片 

微通道骨架为

多孔结构 

多孔基质中

制备微通道 

进一步强化气泡形核和流动沸腾传热、加

强了壁面边界层破坏、相邻流道诱导横向

流动换热、换热效果更强 

多采用烧结、3D 打印，几何精

度和粗糙度大、压降大、换热

机理复杂 

研究多孔互联微通道网络，探究

粉体形态、尺寸等对流动沸腾影

响的机理 

来源：《基于多孔结构的微通道散热技术研究现状》，国金证券研究所 

所以综合三者而言,微通道骨架为多孔结构具有最优的散热效果。而通过采用 3D 打印技术，
可以直接将金属颗粒烧结成多孔基质，再在多孔基质内部制备微型通道即形成了微通道骨
架为多孔结构的微通道，进一步增强散热性能。 

图表27：3D 打印可制造性能最强的多孔结构微通道骨架 

 

来源：《基于多孔结构的微通道散热技术研究现状》，国金证券研究所 

根据微通道液冷板结构设计，虽然通过真空钎焊和扩散焊可以实现平面焊缝焊接，但由于
微通道液冷板宽度不足 1mm，采用真空钎焊工艺，焊料熔化后流动会填充微通道,造成微
通道的堵塞。采用扩散焊工艺,扩散焊过程中施加的压力将导致微通道结构尺寸的改变,
影响流阻及换热性能。3D 打印一体成形则可以避免这些问题。 

2.4 铜材料打印较难但可突破，产业已有3D 打印液冷板产品落地 

在较高的冷却液流量和热功率下，铜和铝是最常见的冷板材料，而铜的导热系数更高散热
效果更好。 

图表28：铜是常用冷板材料中导热系数最高的 

材料 密度（kg/m³ ） 比热容（J/kg・K） 导热系数（W/m・K） 

铜 8960 385 400 

铝 2700 900 238 

硅 2330 700 130 

低温共烧陶瓷（LTCC） ~2100 <800 <10 

来源：芯语，《A comprehensive review of cold plate liquid cooling technology for data centers》，国金证券研究所 

但要实现铜的 3D 打印较为困难，主要由于纯铜对于主流的激光器波长会有很高的反射率，
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通过选区激光熔化和激光融化成形时难以沉积，还容易产生球化、孔洞、微裂痕等冶金缺
陷。一般激光器波长大于 1060nm，进行铜 3D 打印需要选用例如 450nm 波光的蓝光激光器
或 515nm 的绿光激光器，可以显著降低铜的反射率。 

图表29：铜对常见红光激光器的吸收率极低 

 

来源：南极熊 3D 打印，国金证券研究所 

同时微通道散热器由于流道直径极小，3D 打印的表面质量控制也是一个难点。 

图表30：流道直径越小 3D 打印表面质量越低 

 

来源：《A Numerical and Experimental Study of Additively Manufactured Compact Cold Plates for Electronics Cooling 

Applications》，国金证券研究所 

也就是说纯铜或铜合金进行 3D 打印的技术路线可行，但涉及蓝/绿光激光器应用、粉末球
形度选择、打印技术路线（SLM/LMD/EBSM/BJ 等）、激光器功率、扫描速率/间距、光斑直
径等较多变量，我们认为技术壁垒较高。 
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图表31：不同能量密度下 EBSM 成型铜的表面质量有较大区别 

 

来源：《3D 打印铜及铜合金的研究进展》，国金证券研究所 

目前我们看到产业已有液冷板 3D 打印产品落地： 

CoolestDC 基于 EOS DMLS 技术和高密度 EOS Copper CuCP 工艺开发一体式冷板。冷板一
体式设计无垫片、无接头并可承受 6bar 以上水压。和风冷相比 CPU 芯片和内核温度降低
10 度，GPU 工作温度降低接近 50%。 

图表32：CoolestDC 推出的一体式冷板能显著降低 CPU/GPU 温度 

 

来源：EOS 官网，国金证券研究所 

Fabric8Labs 采用独特的电化学增材制造（ECAM）技术打印高精度冷板，可实现对芯片热
点区域的精准冷却，性能显著高于采用铲齿工艺的微通道冷板。 
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图表33：Fabric8Labs 基于 ECAM 技术打印的微通道冷板性能显著高于铲齿微通道冷板 

 

来源：Fabric8Labs 官网，国金证券研究所 

希禾增材通过绿光 3D 打印技术实现微通道液冷板制造，打印件最小壁厚可达 0.05mm，致
密度超过 99.8%。 

图表34：希禾增材 3D 打印微通道液冷板 

 

来源：希禾增材微信公众号，国金证券研究所 

3. 建议关注南风股份、铂力特、华曙高科 

考虑冷板式液冷有望成为数控中心主流散热方案，而 3D 打印在液冷板加工潜力较大，建
议关注： 

南风股份：公司于 2024 年 12 月收购了子公司南方增材少数股东权益，南方增材转型从事
3D 打印服务，产品覆盖液冷板、模具随形冷却、鞋模、军航等产品。2025 年 9 月公司审
批通过南方增材投资 5000 万元用于 3D 打印服务固定资产投资事项，目前正在执行扩产规
划。根据公司公告信息，正在与客户进行业务洽谈、送样等。 

铂力特：在 TCT Asia 2025 展会上展出了两款 3D 打印液冷板，采用高导热铝合金
BLT-AlAM300C，由 BLT-A320 设备一体打印成形，其中一款液冷板的换热量相较传统直肋
片冷板提升 20%，同时压力损失减少约 70%，在降低能耗的同时提升了散热效率。 

华曙高科：在金属 3D 打印领域有深厚技术积累，产品应用于航空航天、汽车、医疗、工
业模具、消费电子等领域。后续有望受益于数据中心 3D 打印液冷板需求提升。 
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图表35：建议关注公司 

证券代码 股票名称 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

300004.SZ 南风股份 53  -0.21  0.74  N/A N/A N/A N/A 72  N/A N/A N/A 

688333.SH 铂力特 207  1.10  1.04  2.21  3.21  4.31  188  198  94  64  48  

688433.SH 华曙高科 200  1.31  0.67  0.88  1.13  1.67  153  298  229  178  120  

来源：Ifind，国金证券研究所；取自 Ifind 2025 年 11 月 2 日一致预期 

4.风险提示 

新技术推广不及预期：3D 打印在液冷板加工潜力较大，但仍面临表面加工质量控制、成
本控制等方面问题，若后续技术成熟度提升不及预期，将对相关企业成长造成影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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