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曙光数据基础设施创新技术（北京）股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

 

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、

误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连

带法律责任。 

 

一、 投资者关系活动类别 

√特定对象调研  

□业绩说明会  

□媒体采访  

□现场参观  

□新闻发布会  

□分析师会议  

□路演活动  

□其他  

二、 投资者关系活动情况 

活动时间：2025 年 9 月 8 日 

活动地点：公司会议室 

参会单位及人员：华龙证券、神农投资、国泰海通、润晖投资、博润银泰、

电科投资、中信建投、长盛基金 



上市公司接待人员：财务总监、董事会秘书崔鹏洋先生 

三、 投资者关系活动主要内容 

问题 1：公司收入同比增长 43.23%，利润同比下滑较多的原因 

回答：主要得益于公司新一代 C8000 浸没液冷产品逐步部署以及冷板液冷行

业渗透率的提升，公司收入同比增长 43.23%，其中浸没液冷收入同比增长

212.82%，冷板液冷收入同比增长 42.36%。 

公司毛利率同期对比基本无差异，净利润同比减少 3,509 万元，主要受到青

岛创新基地与收益相关的政府补助摊销完毕，导致其他收益同比减少 1,592 万元；

为应对市场变化，积极开拓市场、增加研发投入保持技术领先，导致期间费用同

比增加 1,737 万元，其中研发费用增加 812 万元。 

问题 2：对全年收入增速如何展望 

回答：公司当前在手订单充足，主要受到项目实施周期影响导致收入确认存

在波动性，综合以往收入确认情况来看，四季度收入往往占到全年收入的 60%以

上，以当前在实施项目的进展看，全年收入增速应该可以维持半年度收入增速，

但不排除因项目实施进度变化，可能导致收入增长比例存在变动。 

问题 3：氟化液采用国产还是 3M，占浸没液冷整体解决方案的占比情况，氟

化液对人体危害和空气污染问题 

回答：公司相变液冷技术中使用的冷媒配方由公司自主研发，拥有自主知识

产权，可以委托国内具有化工资质的厂家生产，并未使用 3M 公司的产品，目前

已实现全部国产化。该冷媒具有无毒、不易燃且无臭氧破坏倾向的特点，使用稳

定、安全、可靠，对人体和环境无毒无害，不可燃，不助燃，具有长期稳定性，

并且易运输、易储存，符合国家绿色环保的相关政策要求，已经广泛应用于多个



国家级高功率密度数据中心中。经过多年的技术迭代和成本优化，氟化液在浸没

液冷整体解决方案中成本占比不足 20%，且后续运行中损耗极低。 

问题 4：公司海外业务拓展进展情况，预计今年是否有收入确认 

回答：公司海外子公司设立于 2024 年 7 月，由于设立时间较短，前期主要

以市场拓展为主，虽然在日本、马来西亚取得突破进展，由于项目实施周期因素

影响，预计本年度不会产生海外收入。 

问题 5：如何看待液冷散热技术路线发展及未来方向 

回答：液冷散热技术根据与芯片等电子元器件接触方式不同分为直接冷却和

间接冷却，直接冷却包括单相浸没液冷和相变浸没液冷，间接冷却包括单相冷板

液冷和相变冷板液冷。 

行业内普遍认为单相冷板液冷解热上限为单机柜 100kW，今年 6 月份公司推

出了相变冷板液冷解决方案，相比单相冷板液冷方案解热能力提升 15%以上，最

主要可以解决单相冷板水质和材质兼容导致的菌落、电化解腐蚀、结垢以及水质

泄露导致的损坏服务器问题；单相浸没液冷的冷媒主要以硅油为主，由于硅油具

有高粘性，比热不足水的 1/3，因此解热能力不如冷板液冷，且硅油同时具有闪

点、燃点、介电系数高特性，不是理想的数据中心散热冷媒。 

浸没相变液冷的冷媒为氟化液，通过冷媒由液体变成气体的潜热带走热量，

解热能力是冷板液冷的数倍，公司最新一代 C8000 浸没液冷解决方案解热能力达

到单机柜 930kW，是国内唯一可实现单机柜兆瓦级解热能力和落地部署的解决方

案供应商。 

问题 6：公司总体毛利率呈下降趋势，尤其是冷板液冷毛利率降至 20%左右，

公司如何看待毛利率改变 



回答：公司整体毛利率下降主要是收入结构变化导致，2023 年 ChatGPT 问世

以前，公司收入主要来自浸没液冷收入，随着生成式 AI 对算力需求发展，冷板

液冷渗透率快速提升，公司抓住市场机遇，积极布局互联网、运营商、金融等市

场，截至上半年，冷板液冷收入占比已经达到公司总体收入近一半。 

公司是国内唯一实现浸没相变液冷技术大规模商业化部署的企业，因此浸没

相变液冷产品收入毛利率较高；相比浸没液冷技术，冷板液冷技术不改变服务器

结构，与服务器解耦性更高，是当前应用主流的液冷散热技术，由于技术相对成

熟，市场规模提升吸引了行业内外厂家争相入局导致竞争加剧，短期内呈现毛利

率下降趋势，但随着未来标准化、规模化发展，行业经验、客户壁垒、精加工以

及解决方案能力导致的系统稳定性、可靠性的差异化逐步体现，竞争格局稳定后

毛利率有望改善。 

问题 7：公司项目的交付周期一般为多久，公司收入呈现季节性波动的原因 

回答：公司为客户提供的是数据中心液冷散热整体解决方案，包括项目方案

设计、配电工程、液冷机柜、CDU 及二次侧、室外一次侧设备安装及调试。项目

的实施周期受项目的多种因素影响，周期不可确定，如项目的大小不同，中标的

供货范围不同，中标后用户的场地交付时间及交付界面，实施过程中提供的水电

等资源是否能够及时到位都是影响项目实施周期及项目验收的因素，进而影响项

目实施进度。通常情况下，小项目三个月内即可完成部署，大项目尤其是浸没液

冷的项目周期在一年甚至更长，公司一般在项目完工取得客户验收后一次性确认

收入，因此大项目完工节点是导致公司收入波动性的主要因素。 

问题 8：公司现有客户的分布结构如何 

回答：从公司当前在手订单看，浸没液冷收入占四成左右，冷板液冷收入占



五成左右，剩余为风冷模块化产品及其他。其中浸没液冷收入客户主要为政府、

国有企业；冷板液冷收入主要来自互联网、金融、运营商以及 IDC 厂商，其中互

联网行业收入占到冷板液冷收入的一半左右。 

 

 

 

 

 

曙光数据基础设施创新技术（北京）股份有限公司  

董事会  

2025 年 9 月 10 日  
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