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数据中心机柜功率提升推动液冷技术发展。数据中心持续向高密度、高能效方向发展，机柜功率密度越大产生的热量也越大，对散

热的要求越高，应用液冷是数据中心散热的必然选择。相较于传统强迫风冷散热，液冷具有低能耗、高散热、低噪声、低TCO等优

势。

液冷技术分为接触式及非接触式两种，中国与全球液冷市场均以高双位数增长。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；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。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，市场规模达到23.7亿美元，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。Omdia发布的数据显示，2023年数据中心冷却

市场规模已至76.7亿美元，2028年市场规模将达168.7亿美元，而全球数据中心液冷市场规模将自2023年的10亿美元增长至2028年的

约56亿美元。

目前单相冷板式液冷为主流应用。依据冷板式液冷系统中的冷却液在吸收或释放热量过程中是否产生气液相转化，分为单相冷板式

液冷和两相冷板式液冷。单相冷板式液冷技术对通信设备和机房基础设施改动较小，业内已具备多年研究积累，目前技术成熟度最

高。根据《基于价值工程的数据中心液冷与风冷比较分析》，液冷模式在数据中心的成本为11818元/kw，较风冷模式一年平均可以

节省费用约183.96万元。

浸没式液冷节能、紧凑、高可靠，国内多家企业布局氟化液相关产品。根据我们预测，2024-2029年，浸没式液冷服务器市场规模将

从1.2亿美元提升至48.6亿美元。浸没式液冷使用的冷却液通常为氟化液，包括全氟化合物（全氟饱和化合物、全氟不饱和化合物）

和氢氟化合物（氢氟饱和化合物、氢氟不饱和化合物）。3M为全球氟化液领先企业，2022年12月，3M公司宣布将在2025年底退出

所有PFAS生产，目前国内多家企业布局氟化液产品，未来放量将受益于需求增长与3M退出。

建议关注：巨化股份、永和股份、新宙邦、华谊集团、八亿时空、润禾材料。

风险提示：下游需求不及预期风险、市场竞争加剧风险、原材料价格风险、安全环保生产风险。
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推动液冷发展
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一、数据中心机柜功率提升推动液冷技术发展

资料来源：《中国液冷数据中心发展白皮书》、《数据中心行业投资与价值洞察》，天
风证券研究所

◼ 数据中心持续向高密度、高能效方向发展。随着海量服务器支

撑起了庞大的数据计算能力，而受限于数据中心建设面积和环

保规定，提高单机柜功率密度可以同时满足算力需求的提升和

有限的数据承载能力。因此，数据中心服务器机柜功率从低密

度向高密度发展是必然趋势（例如GPU等高性能服务器）。据

《数据中心行业投资与价值洞察》的数据，全球数据中心平均

单机柜功率已从2017年的5.6KW提升至2023年的12.8KW，

超算、智算中心的单机柜功率需要超过30KW。

◼ 而机柜功率密度越大产生的热量也越大，对散热的要求越高，

应用液冷是数据中心散热的必然选择。据科智咨询联合中国信

息通信研究院产业与规划研究所发布的《中国液冷数据中心市

场深度研究报告》，当单机柜功率密度＜20KW，采用风冷可

满足散热需求；单机柜功率≥20KW便需要采用液冷技术。

◼ 据英伟达官网介绍，采用液冷技术的数据中心工作负载可与风

冷设施持平，同时消耗的能源减少了约30%。同时，据英伟达

估计，液冷数据中心的PUE可能达到1.15，远低于风冷的

PUE1.6。（PUE，用能效率：数据中心消耗的所有能源与IT设备消

耗的能源之比）

机柜功率提升采用液冷散热是必然选择

全球数据中心平均单机柜密度及预测（单位：KW）
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二、液冷散热效率更高且具备成本优势

资料来源：《中兴通讯液冷技术白皮书》、Semianalysis，天风证券研究所

◼ 相较于传统强迫风冷散热，液冷具有低能耗、高散热、低噪声、低TCO等优势。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。根据《基于价值工程的数据中心液冷与风冷比较分析》，液冷模式在数据中心的成本为11818元/kw，

较风冷模式一年平均可以节省电费约183.96万元。

◼ 以GPU代表性企业英伟达为例，GB200NVL72采用机架式液冷设计，并链接36GraceCPI和72个BlackwellGPU，其机柜功率约为

120kW。而GB300单芯片的TDP高达1400W，其性能更为强大，功耗更高；这种高密度热负荷将推动液冷从“可选”变为“刚

需”。

液冷同比风冷散热能力更强

  

   

  

  

    

   

  
  

功率密度       机柜数量       面积  

风冷 冷板式液冷 浸没式液冷

    

   

   
   

    

冷却能耗   冷却电费 万元

风冷 冷板式液冷 浸没式液冷

注：以2MW机房为例

液冷同比风冷更节省电费投资 英伟达产品布局及相关参数
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三、液冷技术分为接触与非接触式两种：冷板式液冷

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》严劲等，
天风证券研究所

◼ 液冷技术分为接触式及非接触式两种。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。其中，冷板式液冷采用微通

道强化换热技术具有极高的散热性能，目前行业成熟度最高；而浸没

式和喷淋式液冷实现了100%液体冷却，具有更优的节能效果。

◼ 液冷系统通用架构及原理如右图所示：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。

冷板式液冷

冷板式液冷系统原理图

液冷系统通用架构原理图

◼ 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。

◼ 冷板式液冷系统组成：主要包括冷却塔、CDU、一次侧&二次

侧液冷管路、冷却介质、液冷机柜；其中液冷机柜内包含液冷

板、设备内液冷管路、流体连接器、分液器等，如左图所示。

◼ 冷板式液冷散热原理：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。
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三、液冷技术分为接触与非接触式两种：浸没式液冷

资料来源：《中兴通讯液冷技术白皮书》，天风证券研究所

浸没式液冷

单相浸没液冷系统原理图

◼ 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。浸没式液冷系统室外侧包含冷却塔、一次侧管网、一次侧冷却液；室内侧包含CDU、浸没腔体、IT设备、二次侧

管网和二次侧冷却液。使用过程中IT设备完全浸没在二次侧冷却液中，因此二次侧循环冷却液需要采用不导电液体，如矿

物油、硅油、氟化液等。

◼ 按照热交换过程中冷却液是否存在相态变化，可分为单相浸没液冷和两相浸没液冷两类。

◼ 单相浸没式液冷：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。

◼ 单相浸没液冷系统原理如左图所示：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。

单相浸没式液冷

两相浸没液冷系统原理图两相浸没式液冷 ◼ 两相浸没式液冷：作为传热介质的二次侧冷却液在热量传递过程中发生
相态转变，依靠物质的潜热变化传递热量。

◼ 两相浸没液冷系统原理图如左图所示：其传热路径与单相浸没液冷基本
一致。主要差异在于二次侧冷却液仅在浸没腔体内部循环，浸没腔体内
顶部为气态区、底部为液态区：IT设备完全浸没在低沸点的液态冷却液
中，液态冷却液吸收设备热量后发生沸腾，汽化产生的高温气态冷却液
因密度较小，会逐渐汇聚到浸没腔体顶部，与安装在顶部的冷凝器发生
换热后冷凝为低温液态冷却液，随后在重力作用下回流至腔体底部，实
现对IT设备的散热。



8请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

三、液冷技术分为接触与非接触式两种：喷淋式液冷

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》严劲等，天风
证券研究所

喷淋式液冷系统原理图
◼ 喷淋式液冷是面向芯片级器件精准喷淋，通过重力或系统压力

直接将冷却液喷洒至发热器件或与之连接的导热元件上的液冷

形式，属于直接接触式液冷。

◼ 喷淋式液冷系统主要由冷却塔、CDU、一次侧&二次侧液冷管

路、冷却介质和喷淋式液冷机柜组成；其中喷淋式液冷机柜通

常包含管路系统、布液系统、喷淋模块、回液系统等。

喷淋式液冷

◼ 喷淋式液冷系统原理如上图所示：在冷量分配单元内冷却后的冷却液被泵通过管路输送至喷淋机柜内部；冷却液进入机柜后直接通过分

液器进入与服务器相对应的布液装置，或将冷却液输送至进液箱以提供固定大小的重力势能以驱动冷却液通过布液装置进行喷淋；冷却

液通过IT设备中的发热器件或与之相连的导热材料进行喷淋制冷；被加热后的冷却液将通过回液箱进行收集，并通过泵输送至冷量分配

单元进行下一个制冷循环。喷淋式液冷同样实现了100%液冷，其结构颠覆性优于浸没式液冷；但节能效果差于浸没式液冷，且存在与

浸没式液冷相同的局限性问题。

对比
◼ 单相冷板式液冷在液冷数据中心的应用 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、两相浸没式这3种液冷方案的技术研究和产

业生态尚需完善。

不同液冷技术方案对比
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四、中国与全球液冷市场均以高双位数增长

资料来源：IDC、Omedia等，天风证券研究所

IDC预测我国液冷服务器市场规模2029年将达到162亿美元。

◼ 2025年4月，国际数据公司（IDC）发布了最新的《中国半年度液冷服

务器市场（2024下半年）跟踪》报告。2024年中国液冷服务器市场延

续了上年的增长势头，全年出货量超23万台。

◼ 虽然当前液冷应用场景仍相对集中，但无论是生态链供应商还是用户

端侧都充分意识到液冷技术在节能减排、提高数据中心能耗利用率等

方面具有积极作用，同时得益于服务器市场的整体加速扩大，液冷服

务器的应用也更加广泛。

◼ 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，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 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。

Omedia预测全球数据中心液冷市场规模2028年约为56亿美元。

◼ Omdia 发布的数据显示，2023年数据中心冷却市场规模已升至76.7

亿美元，远超预期，这一增长势头预计将持续至2028年，年均复合增

长率（CAGR）将达到18.4%，届时市场规模将达168.7亿美元。

◼ 在数据中心冷却市场中，液冷技术的市场 比正逐年递增，有望从

2023年13%增长至2028年的33%，即全球数据中心液冷市场规模将

自2023年的10亿美元增长至2028年的约56亿美元。

我国液冷服务器市场规模

全球数据中心冷却市场规模



液冷技术分类
2

10请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



11请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

目前单相冷板式液冷为主流应用

资料来源：《算力中心冷板式液冷发展研究报告》、《绿色节能液冷数据中心白皮书》、
中国信息通信研究院，天风证券研究所

◼ 综合对比不同的液冷技术路线，根据《绿色节能液冷数据中白皮书》，

相变浸没式液冷散热效果最优，随着市场推广规模的扩大，其维护性

和产业链也会逐步优化、成熟；冷板式液冷技术成熟度更高，产业链

也最为成熟，更易于建设、维护。

◼ 具体 ，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。冷板式液冷系统主要由冷

却塔、CDU、一次侧&二次侧液冷管路、冷却介质、液冷机柜组成；

其中液冷机柜内包含液冷板、设备内液冷管路、流体连接器、分液器

等。

冷板式液冷反应原理

冷板液冷微模块液冷技术路线对比
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冷板式液冷冷却液对比

◼ 冷却液是液冷技术的重要因素之一。在冷却液的选择上，冷板

式液冷系统二次侧冷却回路中常用的冷却液包括水基冷却液和

非水基冷却液。

✓ 水基冷却液具有良好的传热性能，分为纯水液和配方液。

纯水液以纯水为溶剂，不添加任何其他材料或只依据防冻

需求添加一定比例的乙二醇或丙二醇防冻剂，纯水液通过

维持超低电导率环境抑制浸润材料的腐蚀和微生物的滋生。

✓ 非水基冷却液主要分为碳氢及有机硅类以及碳氟化合物类。

碳氢及有机硅类冷却液常温下呈黏稠状,因此这一类被业内

统称为“油类冷却液”,常见的油类冷却液可以分为天然矿

物油、合成油、有机硅油等，普遍具有沸点高不易挥发、

不腐蚀金属、环境友好、毒性低等共性，且成本较低，但

由于具有闪点,使用中有可燃助燃风险。油类冷却液因其粘

度、粘性和易吸湿水解等问题一般不作为冷板式液冷的冷

却液。碳氟类冷却液是将碳氢化合物中所含的一部分或全

部氢换为氟而得到的一类有机化合物,根据碳氟化合物的组

成成分和结构不同，可分为氟烃 (CFC)、氢代氯氟烃

(HCFC)、氢氟烃(HFC)、全氟碳化合物(PFC)、氢氟醚

(FE)等，普遍具有良好的电绝缘性和综合传热性能可以实

现无闪点不可燃，且惰性较强，不易与其它物质反应，是

良好的兼容材料。

冷板式冷却液分类情况

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：中国信息通信研究院、《算力中心冷板式液冷发展研究报告》、《中国电信
亚太区智算中心液冷白皮书》、中国电信国际公众号，天风证券研究所

液冷形式 单相冷板 两相冷板

冷却液 去离子水
乙二醇/丙二醇水

溶液
氟化液(单相) 氟化液(两相)

综合热性能 较高 中 中 高

材料兼容性 中 中 高 高

沸点 高 高 高 低

冰点 0°C <0°C <0°C <0°C

电导率 高 高 极低 极低

环保问题 低 排放
PFAS,ODP,G

WP
PFAS,ODP,G

WP

腐蚀风险 低 低 无 无

微生物风险 中 低 无 无

毒性 无 低 无 无

维护频率 高 中 低 低

工作压力 低 低 低 高

价格 $ $ $$ $$$

目前单相冷板式液冷为主流应用



13请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：《算力中心冷板式液冷发展研究报告》、《数据中心液冷散热技术及应用》
严劲等，天风证券研究所

◼ 根据中国信息通信研究院，单相冷板式液冷为主流应用方案。依

据冷板式液冷系统中的冷却液在吸收或释放热量过程中是否产生

气液相转化，分为单相冷板式液冷和两相冷板式液冷。

✓ 单相冷板式液冷通过液冷板将发热器件的热量间接传递给液

冷板中的二次侧冷却液。二次冷却液在设备吸热和CDU放热

过程不发生相变。根据液冷板覆盖范围，这种液冷可以分为

局部液冷或全液冷：局部液冷通常仅覆盖高功耗器件，一般

带走设备70%左右的热量，剩余30%热量仍需通过机房空调

或液冷背门以风冷的形式带走；全液冷需要根据通信设备硬

件架构和结构布局定制化设计液冷板，以覆盖所有发热器件。

✓ 单相冷板式液冷技术对通信设备和机房基础设施改动较小，

业内已具备多年研究积累，目前技术成熟度最高，它已成为

满足芯片高热流密度散热需求、提升数据中心能效、降低总

体拥有成本（TCO）的有效方案。

✓ 两相冷板液冷系统架构与单相液冷板液冷相似，不同的是二

次侧冷却液在设备内通过液冷板吸热发生汽化，在CDU内冷

凝为液态，充分利用了冷却液的相变潜热，综合散热能力更

强，可达300W/cm2以上。

✓ 两相冷板式液冷核心技术的优势在于能够满足超高热流密度

散热需求，但现阶段技术成熟度仍较低，相关产业链还有待

完善。

单相冷板式液冷的工作原理

双相冷板式液冷的工作原理

目前单相冷板式液冷为主流应用
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浸没式液冷：节能、紧凑、高可靠，但对器件选型、维护提出挑战

资料来源：《中兴通讯液冷技术白皮书》，天风证券研究所

◼ 与传统风冷、冷板式液冷相比，浸没式液冷优势包括：

节能（PUE＜1.13）：低温液体直接与发热芯片接触散热，传热路径更短；传热方式为液液换热和蒸发汽化换热，传热效率更高；无需

压缩机冷水机组，制冷方式采用自然冷却+强化通风冷却，制冷能效更高。

紧凑：支持高密机柜，单柜散热量高达160kW；同时，机柜间无需隔开距离，机房不需要空调和冷冻机组、无需架空 板、无需安装冷热

通道封闭设施；

高可靠：设备完全浸没在液体中，排除了温度、风机振动、灰尘等带来的可靠性问题；

低噪声：100%液体冷却，无需配置风扇，实现极致“静音”机房。

◼ 由于浸没式液冷是一种创新性的制冷解决方案，需要将IT设备完全浸没在冷却液中，产品结构设计发生颠覆性变化，对器件选型和维

护性都提出了新的挑战：

结构颠覆性：区别于传统意义上的立式机架结构，浸没液冷所用的浸没腔体为卧式Tank；

器件选型局限性：

1）硬盘：由于冷却液的渗入，普通机械硬盘无法正常运转，需要被替换为固态盘，或氦气硬盘；2）风扇：对于改造升级的数据中心机柜，

需要拆除所有风扇组，并屏蔽风扇故障信号；对于新建的数据中心，机柜内部无需再设计风扇及配套的调速和故障检测措施；3）光模块；

为了避免出现由冷却液渗入引起的信号失真和错乱，需要选用全密封处理的光模块；4）导热界面材料：液冷环境下导热硅脂会被液体冲

刷溶解，需要使用固态界面材料。

维护局限性：浸没式液冷设备维护时需要打开Tank上盖，并配备可移动机械吊臂或专业维护车实现设备的竖直插拔，维护复杂度高，耗时

长；且开盖维护过程有一定的冷却液挥发问题，增加运行成本；

机房环境特殊性：因浸没式液冷系统Tank内充满冷却液，整柜重量大幅增加，对机房有特殊承重要求，普遍要求浸没式液冷机房 板承重

应大于1500kg/m2。
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浸没式液冷：预计2029年浸没式液冷服务器市场规模为49亿美元

资料来源：IDC、Omedia、Walmate等，天风证券研究所

根据我们计算，2029年浸没式液冷服务器市场规模为49亿美元

◼ 根据前文，中国液冷服务器市场在2024年继续保持快速增长，市场规模达到23.7亿美元，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；2024上半年，冷板式液冷 据市场95%以上的份额，假设2024年全年冷板

式液冷 比95%，浸没式液冷 比5%。

◼ 目前液冷市场的主要为冷板式，但从应用案例来看，曙光数创C8000相变浸没方案实现PUE1.04；阿里云“麒麟”数据中心验证单相浸没

可行性； 英伟达B200GPU（1000W+）等高功耗芯片倒逼浸没式应用，液冷算力密度提升30%-50%。预计到2027年，浸没式液冷渗透率将

提升至15%-20%，长期来看，相变浸没式或在高算力领域成为主流，故我们预期2024-2029年，浸没式液冷 比将从5%提升至30%，市场

规模将从1.2亿美元提升至48.6亿美元，复合增速为110%。

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

中国液冷服务器市场规模（亿美元） 24 35 51 75 110 162

冷板式液冷占比 95% 90% 85% 80% 75% 70%

浸没式液冷占比 5% 10% 15% 20% 25% 30%

冷板式液冷服务器市场规模（亿美元） 22.5 31.3 43.5 60.1 82.7 113.4

浸没式液冷服务器市场规模（亿美元） 1.2 3.5 7.7 15.0 27.6 48.6
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浸没式液冷：冷却液以氟化液为主

资料来源：《相变浸没式液冷系统研究》万积青等，opteon官网，天风证券研究所

◼ 根据前文，浸没式液冷分为单相与两相浸没式液冷。浸没式液冷使用的冷却液通常为氟化液，包括全氟化合物（全氟饱和化合物、全氟

不饱和化合物）和氢氟化合物（氢氟饱和化合物、氢氟不饱和化合物）。这些冷却液通过相变吸收热量，实现高效散热。

◼ 全氟饱和化合物包括全氟烷烃、全氟胺以及全氟醚/聚醚等类型，这类化合物具有极高的化学稳定性和耐高温特性，同时兼具疏油疏水性

和良好的绝缘性，其沸点范围跨度较大；全氟不饱和化合物包括全氟烯烃、全氟烯基胺、全氟烯基醚等类型。这类化合物具有无色、无

味、不可燃的特性，同时兼具高化学稳定性与耐高温能力，其沸点范围适中。

◼ 氢氟饱和化合物主要分为氢氟烃和氢氟醚两类，这类化合物通常无色、无味且不可燃，兼具良好的介电性能和低毒性，其沸点范围较广；

氢氟不饱和化合物：包括氢氟烯烃和不饱和氢氟醚两类，其物性表现为化学稳定性中等，密度略高于水，沸点普遍较高。

分类 优点 代表产品 缺点

氟化液

全氟化合物

全氟饱和化合物
全氟烷烃（PFAS） 极高的化学稳定性和耐高温特性，同

时兼具疏油疏水性和良好的绝缘性，
其沸点范围跨度较大

FC72(3M)，适用于相变液冷；
FC40(3M)，适用于单相液冷

-全氟胺
全氟醚/聚醚（PFPE）

全氟不饱和化合物

全氟烯烃

无色、无味、不可燃的特性，同时兼
具高化学稳定性与耐高温能力，其沸
点范围适中

Noah2100A（浙江诺亚氟化
工），适用于单相液冷

全氟化合物虽与多数电子材
料（塑料、金属等）兼容性
良好，但在高温或高压环境
下需关注材料稳定性，以防
止微空化现象的发生

全氟烯基胺

全氟烯基醚

氢氟化合物

氢氟饱和化合物

氢氟烃 无色、无味且不可燃，兼具良好的介
电性能和低毒性，其沸点范围较广。
在物性方面，其密度中等且热传导性
良好，有助于高效散热。

HFC-4310 GWP值较高（约1600）

氢氟醚
Novec7000(3M），适用于单
相液冷；Novec7500(3M），
适用于相变液冷

显著低于氢氟烃，如
Novec7000仅为320

氢氟不饱和化合物
氢氟烯烃 其物性表现为化学稳定性中等，密度

略高于水，沸点普遍较高，多数适用
于单相冷却系统；GWP值极低

OpteonTMSF33（HFO-
1336mzz-Z，科慕），可适配
相变冷却场景

具有一定可燃性
不饱和氢氟醚

不同类型氟化液性能对比



17请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
资料来源：《六氟丙烯二聚反应的新催化剂研究》鲁丹等、中国石油和化学工业联合会
团体标准《全氟聚醚（K型）浸没式冷却液》编制说明（征求意见稿）、精尚化工官网，
天风证券研究所

浸没式液冷：部分氟化液生产工艺

◼ 全氟聚醚是由全氟单体经

过阴离子聚合法或光氧化

催化聚合法制备而成，单

体的不同和合成方法的不

同，聚合得到的全氟聚醚

结构也不相同。

◼ 依据全氟聚醚的分子结构，

可分为K型、Y型、Z型和D

型。

气相法
将KF等固体催化剂装于管式反应器中,让气态
的六氟丙烯通过催化剂层进行反应,需要较高
的反应温度,往往在250℃以上

液相法
将催化剂及添加剂溶于极性非质子溶剂中,然
后通入六氟丙烯进行反应

工艺路线 特点

氟气(F2)或金属氟化合物对醚类化合物的氟化 生产过程产生HF，腐蚀性大，对反应设备要求苛刻

醚化合物的电化学氟化 能耗高，并且收率低
含氟醇在金属钠或碱金属的氢氧化物存在下，与卤

代烃反应得到氢氟醚 反应时间长，反应温度高，收率低

含氟醇与含氟烯烃的加成反应
简单，而目收率较高。此方法一般分两种，一种是以DMF或DMSO等强极性物质作为溶剂，碱金属氢
氧化物为催化剂。另一种是不加溶剂，在强碱催化剂存在下将醇与含氟烯烃反应。此反应不使用溶剂，
成本较低，但是反应条件较为苛刻，需要较高的温度(110-180摄氏度)和压力(0.6-1.2MPa)。

氢氟醚

全氟聚醚 六氟丙烯低聚体



18请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：各公司公告、隆众资讯、南通詹鼎材料官网等，天风证券研究所

3M将在2025年年底退出所有PFAS生产

◼ 2022年3月，3M公司位于比利时佛兰德斯的Zwijndrecht（兹韦恩德雷赫特）工厂涉及PFAS成分的产品的生产线被“无限期关闭”，

3M在全球半导体冷却液市场的 有率为90%，而其位于比利时的工厂所生产的半导体冷却液 据了全球总产量的80%；2022年12

月，3M公司宣布将在2025年底退出所有PFAS生产：同时将停止生产所有含氟聚合物、氟化流体和基于PFAS的添加剂产品。

◼ 3M在电子氟化液市场 据了绝对的领先 位，其产品如Fluorinert和Novec电子氟化液在数据中心和半导体冷却领域具有广泛应用。

3M的电子氟化液产品在全球范围内拥有广泛的客户基础，包括三星、SK海力士、英特尔等主流半导体厂商。

国内多家企业布局氟化液产品，未来放量受益于需求增长与3M退出

◼ 根据不完全统计，目前国内有多家企业布局共计2.35万吨不同种类氟化液产品，除3M退出市场为国内公司放量带来的机会外，未来

海内外氟化液需求也有望持续增长。根据永和股份《2023年度向特定对象发行A股股票募集说明书（注册稿）》，2023年我国氟化

液需求量约为0.57万吨，至2026年，我国氟化液需求量将增长至约3.08万吨；根据QYResearch《全球数据中心冷却液市场报告

2023-2029》，至2030年全球数据中心冷却液市场增速约为17.4%。按照上述增速测算，2030年，我国氟化液需求量约为5.83万

吨。氟化液主要生产企业 产品 产能（吨/年）

巨化股份 电子氟化液氢氟醚D系列产品和全氟聚醚JHT系列产品 5000

新宙邦
全氟聚醚 2500
氢氟醚 3000

华谊集团 三爱富（邵武）氟化学产业基 项目一期全氟聚醚 500

永和股份
六氟丙烯三聚体 5000
六氟丙烯二聚体 2000

詹鼎科技
全氟三丁胺、甲基全氟丁基醚、甲基全氟异丁基醚、乙基九氟丁基醚、乙基九氟异丁基醚、1,1,2,2,3,3,4,4,4-

九氟-N-(2-羟乙基)-1-丁磺酰胺
2500

浙江诺亚
六氟丙烯三聚体 1000
六氟丙烯二聚体 2000

总计 23500

浸没式液冷：3M退出电子氟化液生产，国内多家企业布局相关产品



相关公司
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20请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind、各公司公告、南通詹鼎材料官网，天风证券研究所
备注：八亿时空产能为南通詹鼎产能，南通詹鼎为八亿时空参股企业

冷却液相关上市公司

公司 代码 公司介绍 产品 产能（吨/年）

巨化股份
（建议关注）

600160.SH 国内领先的氟化工、氯碱化工综合配套的氟化工先进制造业基地。 氢氟醚、全氟聚醚 5000

永和股份
（建议关注）

605020.SH
公司是一家集原料矿石开采、研发、生产、仓储、运输和销售为一体的专
业氟化工企业。

六氟丙烯低聚体 7000

新宙邦
（建议关注）

300037.SZ
公司主营业务是新型电子化学品及功能材料的研发、生产、销售和服务，
主要产品包括电池化学品、有机氟化学品、电子信息化学品三大系列。

氢氟醚、全氟聚醚 5500

华谊集团 600623.SH
公司为大型国有控股上市公司，主要从事能源化工、绿色轮胎、先进材料、
精细化工和化工服务五大核心业务，并已基本形成“制造+服务”双核驱
动的业务发展模式，及上下游产业链一体化发展体系。

全氟聚醚 500

八亿时空
（建议关注）

688181.SH
公司是一家专业从事显示、半导体和医药材料的研发、生产和销售的高新
技术企业，其主营业务为液晶显示材料的研发生产和销售。

全氟三丁胺等 2500

润禾材料
（建议关注）

300727.SZ

公司主营有机硅深加工产品及纺织印染助剂产品，为国内领先的硅油、硅
橡胶、硅树脂及其应用产品供应商；产品下游广泛应用于电子信息、医疗
与卫生、纺织与印染、建筑、造纸业等领域。
公司现有有机硅油冷却液可用于储能、数据中心的浸没式冷却；产品于
2024 年底实现产品量产现已形成销售，并与多家客户建立合作试点。

截至公司2024年年报披露，公司具
备有机硅深加工及应用产品产能9.8
万吨，同时在建产能4.8万吨。
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风险提示

• 下游需求不及预期风险：若液冷技术发展不及预期，将影响上游相关产品放量。

• 市场竞争加剧风险：目前多家企业均布局氟化液相关产品，若未来已布局企业新增产能，或供给端有新进入者，
将加剧市场竞争，可能会对产品价格产生影响。

• 原材料价格风险：氟化液上游原材料包括六氟环氧丙烷、六氟丙烯等产品，若未来出现价格上涨可能会对产品盈
利带来影响。

• 安全、环保生产风险：氟化液作为化工产品，在生产过程中涉及安全、环保等相关风险。

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下

投资评级声明

类别 说明 评级 体系
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一般声明
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