
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年02月15日

超配

1

温控系列专题

ChatGPT 推动 AI 等高算力场景，IDC 液冷技术应用有望加速

 行业研究·行业快评  通信  投资评级：超配（维持评级）

证券分析师： 马成龙 021-60933150 machenglong@guosen.com.cn 执证编码：S0980518100002

证券分析师： 付晓钦 0755-81982929 fuxq@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120003

事项：

CHATGPT 快速推广，成为增长迅速的消费单品。CHATGPT 作为一种人工智能技术驱动的自然语言处理工具，

通过连接大量的语料库来训练模型，做到人机交互等场景功能，于 2022 年 11 月底正式推出，2023 年一月

末活跃用户数突破 1 亿，成为增长迅速的消费爆品。

国信通信观点：

Chatgpt 技术的推广进一步催生了 AI 算力等大功率应用场景的普及，通过连接大量的语料库来训练模型，

做到人机交互等场景功能，背后需要大量的算力作为支撑，随着摩尔定律变缓，芯片算力与功耗同步大幅

提升，2022 年 Intel 第四代服务器处理器单 CPU 功耗已突破 350 瓦，英伟达单 GPU 芯片功耗突破 700 瓦，

AI 集群算力密度普遍达到 50kW/柜，随着算力的持续增长，风冷散热技术面临极大的挑战。

液冷技术应用必要性持续提升。我们认为，随着 AI 算力等场景应用的加速，持续看好液冷技术的应用与

推广趋势，关注热力升级背景下头部温控器企业机遇。液冷散热器通过液体流动与散热器内部表面摩擦带

走大量的热量而起到散热作用，与一般的风冷散热器相比，液冷能够大幅提高降温效果，液冷技术现主要

应用在超高算力密度场景，我们认为，ChatGPT 推广有望进一步带动 AI 等超算应用场景的推广，带动液冷

技术的进一步推广与应用。

液冷技术的普及过程中仍需要面临漏液性检测、长效运维、长时可靠等问题，关注具有头部技术储备企业。

由风冷技术向液冷技术的转化过程中，系统集成复杂难度成倍提升，具体表现在：设计难度增大、供应商

零部件差异明显、采购难度加大、后期运维难度显著提升等方面，对企业全链条的管理方案能力提出了进

一步要求，持续关注具有头部技术储备企业。

投资建议：

我们认为，ChatGPT 带动 AI 算力等场景的推广，将进一步加快液冷技术的应用于普及，同时在推广过程中

仍然面临可靠性、安全性、长效运维等问题，我们分析，在大的趋势背景下，头部具有技术储备的企业在

研发、供应链、经验等方面仍具备领先优势，例如：【英维克】于 2016 年前就推出了水冷机组的解决方

案，并针对液冷产品推出端到端的解决方案，通过构建液冷平台，推广多场景液冷技术的应用，保障全生

命周期运维可靠；【申菱环境】目前已经实现了液冷技术在国内超算中心多年运维经验，以及海外数据中

心的批量交付与应用，【同飞股份】亦积极布局针对服务器领域的液冷布局。

综合以上分析，重点推荐【英维克】、【申菱环境】、关注【同飞股份】。

评论：

 AI 算力集群密度算力可达 50KW/柜，液冷技术应用必要性持续提升

Chatgpt 技术的推广进一步催生了 AI 算力等大功率应用场景的普及。CHATGPT 作为一种人工智能技术驱动
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的自然语言处理工具，通过连接大量的语料库来训练模型，做到人机交互等场景功能，背后需要大量的算

力作为支撑。随着摩尔定律变缓，芯片算力与功耗同步大幅提升，2022 年 Intel 第四代服务器处理器单

CPU 功耗已突破 350 瓦，英伟达单 GPU 芯片功耗突破 700 瓦，AI 集群算力密度普遍达到 50kW/柜，风冷

散热技术面临极大的挑战。

图1：ChatGPT 的工作原理 图2：ChatGPT 是由 OpenAI 开发的人工智能聊天工具

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理 资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理

液冷散热器通过液体流动与散热器内部表面摩擦带走大量的热量而起到散热作用，与一般的风冷散热器相

比，液冷能够大幅提高降温效果，目前主要分为间接式/直接式液冷技术。其中，间接液冷技术是指服务

器热源与液冷剂之间没有直接接触的换热过程，主要分类有冷板式与热管式；直接液冷技术是指冷却剂与

电子元器件直接接触的换热过程，主要分类有喷雾式、喷淋式、浸没式三种。

图3：冷板式液冷服务器 图4：浸没式液冷服务器

资料来源：澳蓝官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：阿里云，国信证券经济研究所整理
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液冷技术现主要应用在超高算力密度场景，例如今年双十一峰值的时候阿里云采用全球最大液冷数据中心

实现对服务器降温，目前浸泡式液冷使用场景单机柜密度可以达到 200KW 左右，冷板式液冷技术可达

50-80KW，随着服务器算力密度提升以及液冷技术成本的优化，未来有望得到更广泛的应用。

根据赛迪顾问的数据，预计 2025 年我国液冷数据中心的市场规模将破 1200 亿元，2021-2025 年均复合增

速 25%，冷板式及浸没式液冷占比分别达到 59%/41%。根据未来 NE 时代预计 2025 年新能源汽车动力电池

液冷渗透率有望提升至 80%。我们分析，液冷有望在 IDC、动力电池、储能电池等实现跨行业的技术共享，

降低开发成本，加速普及。

图5：2019-2025 年中国液冷 IDC 市场规模统计 图6：2019-2025 年中国液冷数据中心市场结构分布（%）

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理 资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理

 液冷技术的普及与应用仍然面临设计与运维难度加大等挑战

由风冷技术向液冷技术的转化过程中，系统集成复杂难度成倍提升，1）设计难度增大：需要同时融合传

热、流体、材料等学科；2）供应商零部件差异明显：各个零部件的供应能力与匹配接口皆有差异，拉长

系统开发时间，且无法达到系统最优；3）采购难度加大：供应链需要协调多个供应商同时交付，增加采

购负担；4）后期运维难度显著提升：单一供应商不具有故障的系统解决能力。

图7：液冷数据中心制冷架构示意图（典例）

资料来源：《冷板式液冷服务器可靠性白皮书》，国信证券经济研究所整理
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 英维克：领先液冷全链条，端到端解决方案提供商

公司是行业内较早推出液冷解决方案的公司，目前已经在多场景实现液冷技术的推广和应用。公司于 2016

年前就推出了水冷机组的解决方案，公司作为数据中心机房温控的领先企业，在 2019 年前即实现了水冷

机组在数据中心间接蒸发冷、电子电力纯水冷却等多场景的成熟应用，在冷水机组、干冷器等液冷系统的

冷源产品具有深入广泛的产品技术积累和成熟应用经验。相比其他应用场景，公司在数据中心的液冷冷源

相关积累更能够提供 7X24 不间断运行的高可靠性要求。（从原理上看，水冷机组是在风冷机组的基础上

通过引入水源的相变提升降温效率，本质上间接蒸发冷使用的水冷机组与液冷使用的水冷机组原理相似）

2019 年，公司持续增强液冷板、管路、接头、CDU 等环节满足一站式交付解决能力。随着公司近年大力布

局电子散热业务，公司补充增强了靠近热源侧的液冷板、液冷流路中的管路、快速接头、冷水分配(CDU)

等液冷环节的平台能力和产品设计、精密制造能力，从而实现了液冷系统全链条的设计和交付能力。与此

同时，公司的液冷平台在数据中心、算力设备、储能、充电桩、换电站等多应用场景实现了产品交付和端

到端的一站式解决应用期间不断优化控制系统软件，并将液冷技术应用进一步推广至通信、算力、储能、

充电桩等场景。（液冷环节除使用水冷机组外，主要增加了冷管、冷板等材料，实现液体与热源的直接/

间接接触，大幅提升散热效率）最高实现单机柜 200KW 批量应用，刷新最高热密度应用方案。2021 年公司

全链条液冷解决方案已实现数据中心单机柜 200kW 批量应用，完全液冷的冷板方案刷新最高热密度。

图8：公司液冷技术发展历程

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

2022 年 8 月 25 日，2022 英特尔中国数据中心合作伙伴技术峰会在杭州举行，英特尔与英维克等合作伙伴

共同发布液冷技术白皮书，公司参与制定了液冷技术全链条解决方案能力，适配于未来高密度芯片、算力、

服务器等场景。

图9：液冷节点、机柜和机房的主要结构

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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深入液冷全链条加工解决方案，提供端到端的解决能力。目前公司液冷系列产品已经形成了从液冷冷水机

组、水冷管路接头、控制系统等一系列产品方案，并且实现绝大多数部件、管路全自研，拥有核心零部件

产品的精密加工能力。公司成立英维克智能连接技术有限公司，持续加强深入液冷核心部件的精密加工生

产制造能力。

图10：公司液冷产品族

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

 申菱环境：液冷解决方案实现多场景长时间成功应用

公司是行业内较早推出液冷解决方案的公司，目前已经在多场景实现液冷技术的应用。公司于 2016 年前

就推出了水冷机组的解决方案，公司作为数据中心机房温控的领先企业，在 2019 年前即实现了水冷机组

在数据中心间接蒸发冷、电子电力纯水冷却等多场景的成功应用。公司推出的数据中心液冷实现多年商业

化应用，成功应用于超算数据中心、海外数据中心、中国移动南方基地液冷机房项目中。经第三方权威机

构现场测试，公司液冷产品在中国移动南方基地液冷机房项目各项技术指标达到设计要求，全年平均 PUE

值为 1.15。目前已经实现近万台液冷机组商业交付，解决方案包括浸没式、冷板式等，应用于超算、运营

商以及海外数据中心。

图 80：申菱数据中心液冷机组 图 81：申菱数据中心液冷机组实现近万台交付

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：看好液冷技术推广及相关公司产品升级及竞争力提升

我们认为，ChatGPT 带动 AI 算力等场景的推广，将进一步加快液冷技术的应用于普及，同时在推广过程中

仍然面临可靠性、安全性、长效运维等问题，我们分析，在大的趋势背景下，头部具有技术储备的企业在

研发、供应链、经验等方面仍具备领先优势，例如：【英维克】于 2018 年已经开展数据中心液冷项目的

应用实践案例与规模化实验，并针对液冷产品推出端到端的解决方案，通过构建液冷平台，推广多场景液

冷技术的应用，保障全生命周期运维可靠；【申菱环境】目前已经实现了液冷技术在国内超算中心多年运

维经验，以及海外数据中心的批量交付与应用，【同飞股份】亦积极布局针对服务器领域的液冷蟾皮。

综合以上分析，重点推荐【英维克】、【申菱环境】、关注【同飞股份】。

表 3：可比公司估值表（截至 20230213）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
PB 投资评级

20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E

002837.SZ 英维克 36.34 157.93 0.56 0.61 0.60 0.79 64.5 59.2 60.6 45.8 8.2 增持

301018.SZ 申菱环境 39.80 95.52 0.69 0.58 1.04 1.43 57.5 68.1 38.3 27.8 6.2 买入

603912.SH 佳力图 13.71 41.64 0.53 0.39 0.56 0.74 25.9 35.2 24.5 18.5 4.4 无评级

300499.SZ 高澜股份 13.78 42.53 0.29 0.23 0.45 0.70 47.5 59.9 30.6 19.7 3.6 无评级

300990.SZ 同飞股份 100.14 93.73 3.20 2.31 1.81 2.51 31.3 43.4 55.2 39.9 5.9 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：申菱环境、英维克为国信证券经济研所预测，其余为Wind一致预测

 风险提示：

行业竞争加剧；新增储能装机量不及预期；贸易摩擦风险；原材料短缺风险；疫情不确定性。

相关研究报告：

《通信行业周报 2023 年第 5 期-光电共封装技术持续发酵，云基建产业链关注度提升》 ——2023-02-12

《通信行业周报 2023 年第 4 期-政策支持汽车消费，算力应用加速落地》 ——2023-02-05

《通信行业 2023 年 2 月投资策略-关注景气度修复的复苏板块》 ——2023-02-03

《通信行业周报 2023 年第 3 期-运营商经营持续向好，聚焦《流浪地球 2》黑科技》 ——2023-01-29

《通信行业周报 2023 年第 2 期-5G 物联网应用有望加速，卫星互联网前景广阔》 ——2023-01-15
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