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报告摘要 

[Table_Summary] 市场表现回顾：本月市场调整幅度加大，国内经济修复速度进一步

放缓，国家统计局公布的 5月全国制造业 PMI为 48.8%，市场整体需求

不足使得企业预期转弱，盈利能力下滑。受基建地产投资放缓、上游商

品价格下跌以及节后消费需求回落等因素影响，地产链、大消费和资源

类行业跌幅较大，电力等公用事业及电子通信等板块则表现相对较好。

5月 1日-5月 31日上证指数累计下跌 3.57%，沪深 300指数下跌 5.72%，

中证 500指数下跌 3.10%，国证 2000指数下跌 0.91%，创业板指数下跌

5.65%，科创 50指数下跌 3.12%。期间申万一级行业指数中公用事业、

电子、通信等涨幅居前，商贸零售、农林牧渔、建筑装饰等跌幅较大。

本月计算机行业指数上涨 0.03%，跑赢沪深 300 指数 5.75 个百分点，

在 31个申万一级行业中排在第 5位。 

近日三大运营商联合发布了《电信运营商液冷技术白皮书》，液冷

数据中心相关产业受到市场关注。我们认为，近年来随着移动互联网以

及大数据、云计算、人工智能等新一代信息技术的发展，我国数据中心

规模稳步增长，大量的算力需求促使单机柜功率密度不断提高。目前数

据中心总能耗中约有超过 40%用于 IT设备散热，根据工信部规划要求，

到 2023 年底新建大型及以上数据中心 PUE 降低到 1.3 以下，降低数据

中心制冷系统的能耗水平将成为未来的发展方向。液冷技术相较于传统

风冷方式存在节能、节地，降低成本，保障数据中心稳定运行等方面具

有明显优势，未来随着我国“东数西算”工程建设推进以及人工智能产

业推动算力需求进一步加快增长，液冷数据中心市场规模有望快速扩

大。建议关注标的：中科曙光、浪潮信息、英维克、佳力图、申菱环境、

曙光数创、依米康等。 
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1.市场表现 
本月市场调整幅度加大，国内经济修复速度进一步放缓，国家统计局公

布的 5 月全国制造业 PMI 为 48.8%，市场整体需求不足使得企业预期转弱，

盈利能力下滑。受基建地产投资放缓、上游商品价格下跌以及节后消费需求

回落等因素影响，地产链、大消费和资源类行业跌幅较大，电力等公用事业

及电子通信等板块则表现相对较好。5 月 1 日-5 月 31 日上证指数累计下跌

3.57%，沪深 300 指数下跌 5.72%，中证 500指数下跌 3.10%，国证 2000指数

下跌 0.91%，创业板指数下跌 5.65%，科创 50 指数下跌 3.12%。期间申万一

级行业指数中公用事业、电子、通信等涨幅居前，商贸零售、农林牧渔、建

筑装饰等跌幅较大。本月计算机行业指数上涨 0.03%，跑赢沪深 300 指数 5.75

个百分点，在 31 个申万一级行业中排在第 5位。 

图 1. 5月 1日-5月 31日申万一级行业指数涨跌幅 

 
资料来源：同花顺 iFinD，红塔证券 

截至 5月 31日，申万计算机行业指数动态市盈率（剔除负值）为 50.46

倍，处于近 5 年估值百分位的 71.60，目前行业整体估值水平已经回升至历

史中高位。 
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图 2. 近 5年计算机行业估值水平 

 
资料来源：同花顺 iFinD，红塔证券 

个股方面，5月 1日-5月 31日申万计算机行业 348只股票中共有 223只

上涨，125只下跌，其中涨幅前五的股票分别为航天软件、金桥信息、云创数

据、朗玛信息、新智认知，跌幅前五的股票分别为曙光数创、航天宏图、广

联达、雷神科技、京北方。 

2.行业观点 
2.1.《电信运营商液冷技术白皮书》发布 

6月 5日，中国移动、中国电信、中国联通三大运营商联合发布了《电信

运营商液冷技术白皮书》。《白皮书》对液冷技术提出了三年发展愿景：三大

运营商将于 2023 年开展技术验证；2024 年开展规模测试，新建数据中心项
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表 1. 5 月 1日-5月 31日计算机行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前十 行业跌幅前十 

证券代码 证券简称 涨幅 证券代码 证券简称 跌幅 

688562.SH 航天软件 150.39% 872808.BJ 曙光数创 -50.19% 

603918.SH 金桥信息 91.72% 688066.SH 航天宏图 -42.23% 

835305.BJ 云创数据 61.68% 002410.SZ 广联达 -40.81% 

300288.SZ 朗玛信息 52.12% 872190.BJ 雷神科技 -38.20% 

603869.SH 新智认知 45.45% 002987.SZ 京北方 -37.34% 

300042.SZ 朗科科技 43.98% 301318.SZ 维海德 -29.45% 

301270.SZ 汉仪股份 43.73% 300235.SZ 方直科技 -29.03% 

605118.SH 力鼎光电 41.94% 688109.SH 品茗科技 -28.61% 

688088.SH 虹软科技 41.33% 688489.SH 三未信安 -28.46% 

688590.SH 新致软件 40.65% 300167.SZ ST 迪威迅 -25.48% 
 

资料来源：同花顺 iFinD ，红塔证券 
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目 10%规模试点应用液冷技术，推进产业生态成熟，降低全生命周期成本；

2025 年开展规模应用，50%以上数据中心项目应用液冷技术。技术路线选择

方面，电信运营商现阶段主要推进冷板式液冷与单相浸没式液冷两种技术路

线。冷板式液冷与单相浸没式液冷各有优劣，生态均需完善，两者演进尚需

时日，未来一定时间内将并存发展。 

点评：随着移动互联网以及大数据、云计算、人工智能等新一代信息技

术的发展，近年来我国数据中心规模稳步增长，根据中国通信院数据，按照

标准机架 2.5KW 统计，截至 2021 年底我国数据中心机架规模将达到 520 万

架，预计 2022年将增长至 670万架，近五年复合增长率超过 30%。其中，大

型以上数据中心机架规模增长更为迅速，2021年底约为 540万架，占比达到

81%。 

图 3. 我国数据中心在用机架数量（万架） 

 

资料来源：中国信通院，红塔证券 

从市场规模来看，2021 年中国数据中心市场规模超过 1500 亿元，预计

2022 年中国数据中心市场规模到突破 1900 亿元人民币，呈现较快的增长趋

势，并且带动相关基础设施产业市场规模快速增长，数据中心基础设施一般

由供配电系统、不间断电源系统、终端配电系统、电源辅助系统和空调系统

等组成，根据赛迪顾问数据，2019 年我国数据中心基础设施的市场规模达

161.9亿元，预计到 2025年达到 461.2 亿元。 
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图 4. 我国数据中心市场规模（亿元）  图 5. 我国数据中心基础设施市场规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：中国信通院，红塔证券  资料来源：赛迪顾问，红塔证券 

随着全社会数据量的爆发式增长，大量的计算能力需要海量服务器来支

撑，促使单机柜功率密度不断增长。从数据中心能耗分布来看，根据赛迪顾

问统计，约有 43%是用于 IT设备的散热，而 IT设备自身的能耗约为 45%。截

至 2019 年底，全国现有超大型数据中心平均 PUE 为 1.46，大型数据中心平

均 PUE为 1.55，规划在建的超大型和大型数据中心平均设计 PUE分别为 1.36、

1.39。根据工信部《新型数据中心发展三年行动计划（2021-2023 年）》，到

2023年底，新建大型及以上数据中心 PUE降低到 1.3以下，我国绿色数据中

心发展政策也指出，将计划降低数据中心能耗总体水平。因此改进数据中心

制冷等基础设施技术，提高制冷效率，减少制冷系统的能耗水平，以此控制

数据中心运营成本将成为未来发展方向。 

图 6. 我国数据中心能耗分布  图 7. 我国数据中心平均 PUE 

 

 

 
资料来源：赛迪顾问，红塔证券  资料来源：工信部，红塔证券 

液冷技术的优点在于其高效制冷效果有效提升了服务器的使用效率和稳

定性，同时使数据中心在单位空间布置更多的服务器，提高数据中心运算效

率。并且应用液冷技术不仅能够为数据中心节省建设成本，还能降低传统的

空调系统噪音。此外，液体冷却服务器能够不受海拔与气压影响，保持较高

的散热效率，同时余热可以直接通过热交换接入楼宇采暖系统和供水系统，

满足附近居民的供暖、温水供应等需求，为数据中心创造了附加价值。 
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图 8. 散热技术演变路径 

 

资料来源：赛迪顾问，红塔证券 

一般来说，行业将液冷分为直接冷却和间接冷却。目前直接冷却以浸没

式液冷技术为主，又可分为相变和非相变 2 种。间接冷却以冷板式液冷技术

为主。浸没式液冷技术是一种以液体作为传热介质，发热器件浸没于液体中，

通过直接接触进行热交换的冷却技术。整个浸没式液冷系统可分为两部分：

室内侧循环和室外侧循环。冷板式液冷是通过铜、铝等导热性较好的金属构

成的冷板散热器，将发热元器件的热量传导给散热器中的冷却液体，将热量

带走的冷却方式。 

从技术参数对比可以看出，液冷技术相较于传统风冷方式存在节能、节

地，降低成本，保障数据中心稳定运行等方面具有明显优势，其中浸没式液

冷技术相比冷板式液冷技术优势更加突出，未来有望成为数据中心基础设施

发展的主要方向。 

表 2. 各散热技术参数指标对比 

对比维度 对比指标 风冷 冷板式液冷 浸没式液冷 

节能性 PUE（平均） 1.6 1.3 以下 1.2 以下 

 数据中心总能耗单节点均摊 1 0.67 0.58 

成本 数据中心总成本单节点均摊（量产后） 1 0.96 0.74 

节地 功率密度（kW/ 机柜） 10 40 200 

 主机房占地面积比例 1 1/4 1/20 

CPU 可靠性 核温（℃） 85 65 65 

机房环境 温度、湿度、洁净度、腐蚀性气体（硫化物、盐

雾） 

要求高 要求高 要求低 

 

资料来源：中国电子技术标准化研究院 ，红塔证券 
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图 9. 我国液冷数据中心市场规模（亿元） 

 

资料来源：赛迪顾问，红塔证券 

随着国内服务器厂商、第三方数据中心厂商、电信运营商及互联网企业

对液冷技术不断加大投入力度，加快推动了液冷数据中心基础设施的商业化

进程。2016年至今液冷数据中心及其基础设施逐步大规模商业应用。根据赛

迪顾问的测算，2019年我国液冷数据中心市场规模为 260亿元，预计 2025年

可达到 1283.2亿元。未来随着我国“东数西算”工程建设推进以及人工智能

产业推动算力需求加快增长，液冷数据中心市场规模有望保持快速增长。建

议关注标的：中科曙光、浪潮信息、英维克、佳力图、申菱环境、曙光数创、

依米康等。 

2.2.华为推出新一代全栈自主数据库 GaussDB 

6月 7日，华为在 2023年全球金融峰会上发布了国内首款核心代码自主

研发，软硬协同、全栈自主的分布式数据库 GaussDB。华为常务董事、华为云

CEO 张平安介绍，华为早在 2001年就开始了数据库的研发，包括嵌入式数据

库、内存数据库、分析型数据库、交易型数据库，这些数据库广泛应用于华

为通信领域的各个产品中。GaussDB 是当前国内唯一能够做到软硬协同、全

栈自主的国产品牌。目前 GaussDB 已在华为内部和银行、保险、证券、能源

等行业的核心业务系统得到广泛应用。以华为内部 IT系统为例，GaussDB已

完成 600多套数据库的全面替换；在华为终端云，已建设 6000多个分布式数

据库节点，目前已经承载高达 6个 PB数据。 

根据 IDC 数据显示，2022 年中国关系型数据库软件市场规模为 34.3 亿

美元，同比增长 23.9%。其中，公有云关系型数据库规模 20.8亿美元，同比

增长 34.8%；本地部署关系型数据库规模 14.6亿美元，同比增长 10.3%。IDC

预测，到 2027年中国关系型数据库软件市场规模将达到 102.7亿美元，未来

5年市场年复合增长率为 24.5%。目前国内关系型数据库市场中自主品牌已经
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开始崛起，在本地部署市场中，前五名本土厂商市场份额共计 53.6%，前十名

厂商市场份额总计 75.3%。 

另外，华为人工智能框架生态峰会将于 6月 16日在上海举行，之后华为

开发者大会也确定将于7月7日在东莞召开，华为产业链有望再迎利好催化。 

3.风险提示 
（一） 国际政治形势恶化。 

（二） 行业相关支持政策落地情况不及预期。 

（三） 宏观经济情况不及预期。 
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