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投资要点 

◼ 算力服务器液冷技术是一种采用液体作为散热介质的冷却方式。算力服
务器液冷技术主要分为冷板式、浸没式和喷淋式三种。冷板式液冷目前
行业成熟度最高，2023 上半年，中国液冷服务器市场中，冷板式占到了
90%。 

◼ 两大催化推动算力液冷产业加速发展：1） AI 的快速发展，GPU 成为
未来数据中心建设的主要方向。GPU 功耗显著高于 CPU，且提升速度
逐步加快。台湾经济日报最新报道指出，B100 系列产品，相较目前的 H

系列，整体效能都进行了大幅提升，从原先的风冷转为液冷。2）国家政
策对数据中心 PUE 建设要求越来越高。液冷技术是降低制冷系统能耗
的主要技术手段。 

◼ 液冷技术壁垒不高，行业壁垒较高。算力液冷难点在于修改服务器，服
务器往往承载客户核心业务，对稳定性要求较高。服务器厂商对服务器
构成和工作情况最为了解，因此服务器厂商具有先天优势。随着市场空
间逐步打开，第三方厂商也有望进入市场。 

◼ 算力液冷市场空间广阔：根据 IDC 数据，预计中国液冷服务器市场 2023

年全年将达到 15.1 亿美元，2027 年达到 89 亿美元。根据我们测算，
2025 年及以后存量服务器改造为冷板式液冷市场空间为 832 亿元；假
设 2027 年新增 AI 服务器全部采用冷板式液冷，市场规模为 260 亿元。 

◼ 投资建议：随着 AI 算力不断迭代，功耗大幅提升和国家政策对数据中
心 PUE 要求提高，算力液冷行业有望迎来加速发展。相关标的：服务
器厂商：中科曙光，浪潮信息，新华三等；零部件提供：精研科技，淳
中科技等；第三方解决方案厂商：英维克，高澜股份，网宿科技等。 

◼ 风险提示： AI 发展不及预期；数据中心能耗政策推进不及预期。 
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1.   什么是算力液冷？ 

算力服务器液冷技术是一种采用液体作为散热介质的冷却方式。与传统的风冷散热

相比，液冷技术具有散热效率高、噪音低、占地面积小等优点。在高温、高热负荷的环

境下，液冷技术能够为服务器提供更稳定、高效的运行环境。 

2.   算力液冷主要分为三种 

算力服务器液冷技术主要分为冷板式、浸没式和喷淋式三种。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。 

图1：不同液冷技术的对比 

 

数据来源：冷板液冷服务器设计白皮书，东吴证券研究所 

 

3.   算力液冷发展的两大催化 
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3.1.   算力功耗不断提升 

算力的持续增加促进通讯设备性能不断提升，芯片功耗和热流密度也在持续攀升，

产品每演进一代功率密度攀升 30~50%。 

AI 的快速发展，GPU 成为未来数据中心建设的主要方向。GPU 功耗显著高于 CPU，

且提升速度逐步加快。 

图2：机柜功率密度与制冷方式 

 

数据来源：中兴通讯液冷技术白皮书，东吴证券研究所 

最新英伟达 B100 芯片全部使用液冷。2024 年 3 月 18-21 日，英伟达将举办 2024 

GTC AI 大会。综合多家媒体报道，英伟达预计将在本次大会上推出 Blackwell 架构的

B100 GPU。台湾经济日报最新报道指出，B100 系列产品，相较目前的 H 系列，整体效

能都进行了大幅提升。除了 HBM 内存容量和 AI 效能大幅提升以外，B100 搭载的散热

技术也进行了一番升级，从原先的风冷转为液冷。对此，英伟达 CEO 黄仁勋曾提到，

坚信浸没式液冷技术就是未来指标，将带动整片散热市场迎来全面革新。 

3.2.   数据中心 PUE 指标不断降低 

国家政策对数据中心 PUE 建设要求越来越高。满足 PUE 建设要求成为算力中心建

设方需要考虑的主要问题。 

图3：政策要求数据中心 PUE 指标不断降低 
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数据来源：中兴通讯液冷技术白皮书，东吴证券研究所 

 

只有通过降低数据中心辅助能源的消耗，才能达成节能目标下的 PUE 要求。典型

数据中心能耗占比中制冷系统占比达到 24%以上，是数据中心辅助能源中占比最高的

部分。因此，在保障算力运转的情况下，降低制冷系统能耗能够极大的促进 PUE 的降

低。 

图4：典型数据中心能耗占比 
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数据来源：中兴通讯液冷技术白皮书，东吴证券研究所 

 

液冷技术是降低制冷系统能耗的主要技术手段。液冷利用液体的高导热、高传热特

性，在进一步缩短传热路径的同时充分利用自然冷源，实现了 PUE 小于 1.25 的极佳节

能效果。 

图5：数据中心制冷技术对应 PUE 范围 

 

数据来源：中兴通讯液冷技术白皮书，东吴证券研究所 

4.   算力液冷系统的构成 

液冷系统通用架构及原理主要包括室外侧和室内侧。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。 

图6：液冷系统通用架构原理图 
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数据来源：中兴通讯液冷技术白皮书，东吴证券研究所 

 

4.1.   冷板式液冷 

冷板式液冷作为非接触式液冷的一种，行业内具有 10 年以上的研究积累，在三种

主流液冷方案中技术成熟度最高，是解决大功耗设备部署、提升能效、降低制冷运行费

用、降低 TCO 的有效应用方案。 

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。 

 

图7：冷板式液冷系统原理图 

 

数据来源：中兴通讯液冷技术白皮书，东吴证券研究所 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 9 / 13 

4.2.   浸没式液冷 

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。 

浸没式液冷系统构成室外侧包含冷却塔、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。 

图8：单相与两相浸没液冷系统原理 

 

 

数据来源：中兴通讯液冷技术白皮书，东吴证券研究所 

4.3.   喷淋式液冷 

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
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液系统等。 

 

图9：喷淋式液冷系统原理图 

 

数据来源：中兴通讯液冷技术白皮书，东吴证券研究所 

5.   算力液冷市场空间 

根据 IDC 数据，预计中国液冷服务器市场 2023 年全年将达到 15.1 亿美元。2022-

2027 年，中国液冷服务器市场年复合增长率将达到 54.7%，2027 年市场规模将达到 89

亿美元。 

2023 上半年，中国液冷服务器市场中，冷板式占到了 90%。 

从厂商销售额角度来看，2023 上半年市场占比前三的厂商是浪潮信息、宁畅和超聚

变，占据了七成左右的市场份额。 

 

 

图10：2023-2027 年中国液冷服务器市场规模(亿美元)  图11：2023H1 中国液冷服务器厂商份额 

 

 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所  数据来源：IDC，东吴证券研究所 
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测算：液冷服务器市场空间主要来自于两方面，一方面是存量服务器改造，另一方

面是新增服务器建设。 

存量改造： 

根据《基于价值工程的数据中心液冷与风冷比较分析》数据，浸没式液冷建设成本

为 11818 元/kw，我们假设冷板式液冷建设成本约为 4000 元/kw。 

中国电子信息产业发展研究院副院长张小燕介绍，我国在用数据中心机架总规模达

到 520 万架，近 4 年年均增速达 33%，在用数据中心服务器规模达 1900 万台。 

表1：冷板和浸没式液冷存量改造市场空间测算 

 2024E 2025 及以后 

渗透率 10% 50% 

存量服务器机架（万架） 520 

冷板单价（元） 40000 

浸没单价（元） 110000 

冷板市场空间（亿元） 832 

浸没市场空间（亿元） 2288 

数据来源：《基于价值工程的数据中心液冷与风冷比较分析》，CEC，电信运营商液冷技

术白皮书，东吴证券研究所 

新增数量： 

预计到 2027 年，中国 AI 服务器出货量将达到 65 万台，2022-2027 年年均复合增长

率(CAGR)约为 18%。假设 2027 年全部采用冷板式液冷，则市场规模为 260 亿元。 

表2：冷板和浸没式液冷 AI 服务器增量改造市场空间测算 

 2027E 

中国 AI 服务器出货量（万台） 65 

冷板单价（元） 40000 

浸没单价（元） 110000 

冷板市场空间（亿元） 260 

浸没市场空间（亿元） 715 

数据来源：前瞻研究院，《基于价值工程的数据中心液冷与风冷比较分析》，东吴证券研

究所 

6.   算力液冷竞争壁垒 

液冷技术壁垒不高，行业壁垒较高。算力液冷难点在于修改服务器，服务器往往承

载客户核心业务，对稳定性要求较高。服务器厂商对服务器构成和工作情况最为了解，

因此服务器厂商具有先天优势。随着市场空间逐步打开，第三方厂商也有望进入市场。 

7.   算力液冷产业链 
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算力液冷产业链主要分为零部件提供商、服务器厂商和第三方解决方案提供商。 

零部件提供商：包括快速接头、CDU、电磁阀、浸没液冷 TANK、manifold、冷却

液等组件或产品供应商。部分代表厂商有英维克、淳中科技、精研科技等。 

服务器厂商：算力服务器液冷的核心难点在改服务器，因此大部分服务器厂商自身

布局液冷产品。部分代表厂商有中科曙光、新华三、浪潮信息等。 

第三方解决方案提供商：本身液冷领域深耕多年，能够为客户提供工程设计、服务

器级方案，机柜级方案，一体化机柜级方案，数据中心级方案，风冷散热部分的高效冷

却方案，及浸没液冷等方案。部分代表厂商有英维克、高澜股份等。 

8.   投资建议 

随着 AI 算力不断迭代，功耗大幅提升和国家政策对数据中心 PUE 要求提高，算力

液冷行业有望迎来加速发展。 

相关标的： 

服务器厂商：中科曙光，浪潮信息，新华三等； 

零部件提供：精研科技，淳中科技等； 

第三方解决方案厂商：英维克，高澜股份，网宿科技等。 

9.   风险提示 

1）AI 发展不及预期：AI 服务器功耗较大，是液冷技术应用主要领域，如果 AI 发

展不及预期，将会影响 AI 服务器需求，从而影响算力液冷发展进度。 

2）数据中心能耗政策推进不及预期：算力液冷产业发展的两大催化之一为数据中

心能耗指标趋严，如果数据中心能耗指标政策推进不及预期，算力液冷建设进度可能减

缓。 
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