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本报告从普遍应用于数据中心的叶脊架构出发，以将数据中心所有成本折算至

单机柜为基本思路，试图量化拆解云计算基础设施领域如 IDC、服务器、网络

设备和光模块之间投资配比关系。 

核心观点 

 叶脊架构更加适应超大型数据中心发展趋势，并拉动高速光模块及网络设

备不断升级。1）叶脊架构最早 Facebook 提出，由于其更加适应全球超大

型数据中心发展趋势，现在广泛应用于全球各大数据中心。2）叶脊架构可

以划分为机柜层、Leaf 层和 Spine 层，所用 IT设备分别为，机柜层：服务

器、ToR 交换机、光模块；Leaf 层：Leaf 交换机、光模块；Spine 层：Spine

交换机、光模块。2）叶脊架构主要以 Server 到 Server 之间互联流量为主，

为了实现内部互联，如机柜间互联以及 Leaf-Spine 互联的短距高速高模块

需求大幅增加。而 Server 到 Spine 交换机流量压力得到很大缓解，数据中

心设计往往向上也呈现一定的收敛比。与此同时，交换机也伴随升级：端口

数量越来越多，芯片转发速率越来越高。 

 叶脊架构下 IT设备用量的拆解。1）核心假设：A>高功耗单机柜满载 24 台

服务器；B>ToR 交换机上下行端口数量比例为 1：6；C>Leaf 交换机上下

行端口数量比例为 1：6；D>Spine 交换机不考虑上行，不考虑数据中心之

间互联的 Edge 交换机；E>目前海外主流光模块方案，服务器互联采用 25G

光模块，ToR 与 Leaf 交换机、Leaf 与 Spine 交换机采用 100G 光模块。2）

合计单机柜对应服务器 24 台、1 台 ToR 交换机，0.08 台叶交换机，0.01 台

脊交换机、48 个 25G，9.3 个 100G 更高速光模块。 

 IT 设备的价值量拆算。1）满载高功耗单机柜投资总额约 92.9 万，对应 IDC：

服务器：网络设备：光模块投资比例约为 16%：77%：4%：3%的关系。对

于超大型云计算数据中心，交换机所需要的型号更加高端，价值量更高。注

意的是，该测算未包括光纤光缆、跨洋光缆等测算。因此平均来说，单机柜

的资本开支可能更大。但总体来说，几类常见 IT 设备间的配比关系，相对

正确。2）就通信领域来说，光模块-数据中心光模块价值占比量高，且受益

于产品升级迭代的量价齐升；IDC-存量机柜贡献稳定利润，增量机柜体现利

润增速；网络设备-下游应用场景中数据中心占比较小，企业级应用较高。

因此云计算基础设施领域投资弹性排序为：服务器，光模块＞IDC＞网络设

备。 

投资建议与投资标的 

 IDC 行业长期将受益于国内 IT 云化程度加深，以及 5G、物联网、AI 等新

科技带来数据流量的提升。原来预期 2020 年云计算 capex复苏，再叠加新

年中互联网应用的爆发，数据中心全年有望保持高景气。伴随新基建之风吹

过，IDC 及网络基础设施领域的投资机会将进一步确立。 

 我们看好 IDC 及网络基础设施领域全年投资机会，建议关注光模块板块：

中际旭创(300308，未评级)、剑桥科技(603083，未评级)、新易盛(300502，

未评级)；IDC 板块：建议关注光环新网(300383，买入) 、数据港(603881，

买入)、宝信软件(600845，未评级)、奥飞数据(300738，未评级)。网络设备

子版块：包括星网锐捷(002396，买入)、紫光股份(000938，未评级)。 

风险提示 

 云计算行业需求下滑，监管政策变化导致行业竞争加剧 
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数据中心的主流架构——叶脊架构 

初识叶脊架构 

Facebook 于 2014 年提出一种新兴的网络架构，即叶脊架构（Spine-Leaf）。叶脊架构较传统网

络架构相比，数据交换和吞吐能力更强，网络也更加扁平化和密集。目前已经成为全球的云计算/

互联网公司，包括国内的阿里腾讯等，数据中心的主流部署方式。 

为了更加清晰的拆分云计算企业的 CAPEX结构，首先我们需要了解叶脊架构的构成。 

我们以 Facebook 数据中心为例，自下而上可以划分为：机柜层、Leaf 层、Spine 层。 

 机柜层：机柜层是整个网络拓扑架构中最底层的结构，用于放置服务器，通常来说单机柜可

以放置 20-24 台标准服务器。机柜内部的服务器互联通过机柜顶层的交换机，该交换机也被

称为 ToR（Top of Rack）交换机。实际上 TOR 交换机既可以部署在机柜顶部，也可以部署

在机柜的中部 （Middle of Rack）或底部 （Bottom of Rack）。通常而言，将交换机部署在

机柜顶部是最有利于走线的，因此这种架构应用最多。 

 Leaf层：Leaf 层是网络架构中承上启下的一层，主要由叶交换机组成。叶交换机向下与 ToR

交换机相连，向上与脊交换机相连。每台叶交换机则向下连接 48 台 ToR 交换机，这样通过

叶交换机便实现了机柜之间的互联。48 台 ToR 交换机与 4 台叶交换机对应划分出的结构也

被称为 Server Pods。数据中心在部署时根据需求，划分为 N 个 Server Pods， N 的数量可

以从几十到几百。边缘的 Pod 又被称为 Edge 平面，负责出口流量，实现数据中心之间的互

联。 

 Spine 层：Spine 层是整个数据中心拓扑网络的顶层。为了实现全网的连通性，Facebook 设

计了四个独立的骨干交换机平面(Spine plane)，每个平面可以根据需求扩展脊交换机，而每

个 Pod 的每一台叶交换机都会与所在平面的每一台脊交换机互联。 

按照 Facebook 最初提出的叶脊架构进行估算，整个数据中心共可以容纳的服务器总数量为

24*48*N 台服务器网络的彼此互联。 

通过设计更多的 Server Pods，则单个数据中心可以实现高达几十万台的服务器的容量。 

图 1：数据中心叶脊架构中 Pod 划分  图 2：数据中心叶脊架构平面示意图 

 

 

 

数据来源：观研网，东方证券研究所  数据来源：观研网，东方证券研究所 
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图 3：数据中心叶脊架构立体图 

 

数据来源：观研网，东方证券研究所 

 

叶脊架构带来 IT 设备变化 

叶脊架构下，每层网络结构所用 IT设备如下图所示： 

机柜层：服务器、ToR 交换机、光模块； 

Leaf 层：Leaf 交换机、光模块； 

Spine 层：Spine 交换机、光模块； 

图 4：数据中心内部 IT 设备分布示意图 

 

数据来源：公开资料，东方证券研究所绘制 
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叶脊架构拉动高端光模块需求。随着全球数据流量爆发式增长，建设大型的数据中心较传统的小数

据中心具有显著的成本优势，为适应数据中心规模的扩大以及提升流量传输效率，原有的三层网络

架构与数据中心的发展格格不入，性能出现瓶颈，在此背景下叶脊架构诞生了。 

叶脊架构以东西向（East-West）流量为主，如机柜间互联以及 Leaf-Spine 互联的短距高速高模块

需求大幅增加，当前北美应用最为广泛的为 100G 光模块，并且随着数据流量的增加 100G 光模块

正在向 400G 升级。而南北向流量压力得到很大缓解，数据中心设计往往向上也呈现一定的收敛

比，南北向光模块如 ToR-Leaf 互联光模块和 Leaf-Spine 互联光模块速率并不会显著升级。 

与此同时，交换机也伴随升级：端口数量越来越多，芯片转发速率越来越高。 

图 5：全球数据中心流量分布 

 

数据来源：Cisco，东方证券研究所 

 

IT 设备用量的详细拆解 

以下，我们将按照前一小节所阐述的叶脊架构，对数据中心内部服务器、交换机、光模块等几类 IT

基础产品的用量进行详细拆解。 

核心假设： 

1. 高功耗单机柜满载 24 台服务器； 

2. ToR交换机上下行端口比例为 1:6； 

3. Leaf 交换机上下行端口比例为 1:6； 

4. Spine 交换机不考虑上行，不考虑数据中心之间互联的 Edge 交换机 

5. 目前海外主流光模块方案，服务器互联采用 25G 光模块，ToR 与 Leaf 交换机、Leaf与 Spine

交换机采用 100G 光模块 

 机柜层：服务器和交换机用量较为清晰，单机柜设计的服务器数量为 24 台，机柜顶放置 1 台

ToR 交换机。交换机分为下行接口和上行接口。下行即连接下层的服务器，上行即连接上层
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的叶交换机，中间通过两端带有光模块的 MTP/MPO 光纤连接器进行连接。光模块用量按照

如下测算： 

下行的测算：24（24 台服务器，一台服务器连一个光模块）+ 24（ToR 交换机 24 个下行接

口）= 48 个，一般采用为 25G连接。 

上行的测算：一台 ToR 交换机一般 4 个上行接口（连接 4 个叶交换机），上行接口速率为

100G。 

小结：按照单机柜折算，即需要 24 台服务器，1 台 ToR 交换机，48 个 25G 光模块，4 个 100G

高速光模块。 

 Leaf层：不含服务器，只计算交换机与光模块用量。交换机用量较为清晰，一个 Pod（48 个

机柜）对应 4 台叶交换机。光模块用量按照如下测算： 

下行的测算：对应于 ToR 交换机的上行，一台叶交换机有 48 个下行速率为 100G 的端口，

即需要 48 个 100G 的光模块。 

上行的测算：考虑到在 Leaf 层南北向流量较少，可以按照 1：6 的收敛比进行设计，即 8 个

上行接口，Spine 平面设计 8 台脊交换机。因此单台叶交换机最多对应 6 个 100G 光模块。 

小结：按照单机柜折算，即需要 4/48=0.08 台叶交换机，（48+8）*（4/48）=4.7 个 100G高速光

模块。 

 Spine 层：按照 4 个 Spine 平面，每个平面扩展 8 个脊交换机，脊交换机总用量为 32 台；

按照 64 个 Pod 平面估算，每个 Pod 平面对应 0.5 台脊交换机。 

光模块用量的估算，每台脊交换机下行与每个 Pod 所在平面的叶交换机相连，则要求脊交换

机要有 64 个下行端口，每台脊交换机对应高速光模块用量 64 个。 

小结：按照单机柜折算，即需要 0.5/48=0.01 台脊交换机，64*（0.5/48）=0.67 个 100G高速光模

块。 

将以上汇总后，合计单机柜对应服务器 24 台、1 台 ToR 交换机，1/12 台叶交换机，1/96 台脊交

换机、48 个 25G，28/3 个 100G 更高速光模块，具体用量如下表所示： 

表 1：单机柜折算后 IT 设备需求量 

网络架构 服务器 交换机 光模块 

机柜层 24 1 台 ToR 48 个 25G，4 个 100G 更高速光模块 

Leaf 层 0 0.08 台叶交换机 4.7 个 100G 更高速光模块 

Spine 层 0 0.01 台脊交换机 0.7 个 100G 更高速光模块 

合计 24 
1 台 ToR 交换机，0.08 台叶交换机，0.01 台脊交

换机 
48 个 25G，9.3 个 100G 更高速光模块 

数据来源：东方证券研究所测算 
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IT 设备价值量的拆算 

按照如前一小节的拆解，单机柜的投资金额可以划分为如下几个部分： 

 IDC 及机柜 CAPEX：根据项目以及建设地理位置不同，单机柜投资金额在 12-18 万之间，按

照平均 15 万进行估算，其中投资包含了土地、建筑、机柜、温控系统、供电系统（柴发、蓄

电池）等等。该项投资一般情况由 IDC 企业支出，特殊情况下如阿里定制化模式，土地支出

及所有权不属于 IDC 企业。定制化模式下单机柜的投资成本可能更低。 

 服务器：目前标准的机柜通常按照满载 24 台服务器设计，实际根据客户需求不一定按照 24

台满载运行。在此估算中暂且按照 24 台满载进行估算。 

 交换机：ToR 交换机通常为 24 口，价格约在 2 万元左右；Leaf 交换机和 Spine 交换机会根

据支持端口速率或数量的不同，价格有较为明显的差异。以某一线品牌 Leaf 交换机（48 个

10G 下行接口，6 个 100G 上行接口）为例，软硬件报价约在 4 万元左右；某一线品牌 Spine

交换机（18 个 100G 下行接口）为例，软硬报价约在 30 万左右。 

一般来说，数据中心规模越大，要求使用的 Leaf和 Spine 交换机的端口速率和数量越多。超

大规模的数据中心使用的 Spine 交换机价格甚至在成百上千万元/台。在此 64 端口的脊交换

机我们按照 100 万元进行估算。 

 光模块：目前数据中心主流采用 25G 端口服务器，因此服务器上行以及 ToR 交换机下行之

间的端口连接采用 25G 光模块；而 ToR 交换机上行、Leaf 交换机以及 Spine 交换机采用

100G 光模块，甚至升级为更高速率光模块。 

表 2：数据中心单机柜投资金额测算 

单位：万元 数量 单价 价值量 

IDC 及机柜 Capex 1 15 15.0 

服务器 24 3 72.0 

ToR 交换机 1 2 2.0 

Leaf 交换机 0.08 4 0.3 

Spine 交换机 0.01 100 1.0 

光模块-25G 48 0.03 1.4 

光模块-100G 9.3 0.13 1.2 

合计   92.9 

数据来源：东方证券研究所测算 

 

云计算基础设施各细分领域，IDC：服务器：网络设备：光模块大约为 15：72：3.3：2.6（对应

16%：77%：4%：3%）的关系。对于超大型云计算数据中心，交换机所需要的型号更加高端，价

值量更高。 

注意的是，该测算未包括光纤光缆、跨洋光缆等测算。因此平均来说，单机柜的资本开支可能更大。

但总体来说，几类常见 IT设备间的配比关系，相对正确。 

从通信板块的投资弹性来说： 
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光模块：下游应用场景中数据中心光模块价值占比量高，且受益于产品升级迭代的量价齐升； 

IDC：存量机柜贡献稳定利润，增量机柜体现利润增速（增量机柜只有量的弹性）； 

网络设备：下游应用场景中数据中心占比较小，企业级应用较高。 

因此云计算基础设施领域投资弹性排序为：服务器，光模块＞IDC＞网络设备 

 

投资建议 

IDC 行业长期将受益于国内 IT 云化程度加深，以及 5G、物联网、AI 等新科技带来数据流量的提

升。原来预期 2020 年云计算 capex复苏，再叠加新年中互联网应用的爆发，数据中心全年有望保

持高景气。伴随新基建之风吹过，IDC 及网络基础设施领域的投资机会将进一步确立。 

我们看好 IDC 及网络基础设施领域全年投资机会，建议关注光模块板块：中际旭创(300308，未评

级)、剑桥科技(603083，未评级)、新易盛(300502，未评级)；IDC 板块：建议关注光环新网(300383，

买入) 、数据港(603881，买入)、宝信软件(600845，未评级)、奥飞数据(300738，未评级)。网络

设备子版块：包括星网锐捷(002396，买入)、紫光股份(000938，未评级)。 

 

风险提示 

云计算行业需求下滑。下游云计算相关企业资本开支下滑，或放缓采购进程，将影响 IDC 行业景

气。 

监管政策变化导致行业竞争加剧。当前一线城市准入政策收紧，这些地区 IDC 资源具有稀缺性，

需求保持旺盛。如果未来一线城市监管发生宽松变化会对相关厂商盈利能力产生影响。此外 IDC 牌

照对外资开放，或对行业格局产生影响。 
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