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AI算力持续景气，液冷市场空间广阔 
  

——液冷行业点评 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

国内互联网厂商加大 AI投入，算力需求提升带动液冷市场规模增长。

据智通财经， 2024 年前三季度， BAT 总资本开支为 867.21 亿元，同

比增长 119.80%，2024Q3 总资本开支为 362.30 亿元，同比增长

117.15%，环比增长 57.93%。另据数据宝，字节跳动 2024 年资本开

支达到 800 亿元，2025 年将达到 1600 亿元，其中约 900 亿将用于 AI

算力的采购。服务器资本开支方面，据 Omida 数据，2024 年全球服

务器资本开支约为 2290 亿美金，其中，字节跳动资本开支约为 80 亿

美金，腾讯约为 60 亿美金，阿里巴巴约为 30 亿美金，互联网厂商持

续投入算力基础设施建设。我们认为，随着算力规模的不断提升，服

务器散热效率需求随之提升，液冷市场规模有望持续增长。IDC 数据

显示，2023 年中国液冷服务器市场规模为 15.5 亿美元，2024 年上半

年达到 12.6 亿美元（yoy+98.3%），预计 2028 年中国液冷服务器市场

规模将达到 102 亿美元，年复合增长率达 47.6%。 

 

芯片功耗提升叠加数据中心降 PUE 值，液冷有望成为主流方案。芯片

性能迭代伴随着功耗提升，如英伟达推出的 Blackwell B200 GPU 性能

较 H100 提升了 5 倍，但同时单颗功率也达到了 1000W，较 H100 提

升 43%。因此，数据中心的绿色低碳化也是重要发展趋势。2024 年 7

月，国家发改委等部门印发《数据中心绿色低碳发展专项行动计划》，

提出到 2025 年底，全国数据中心平均电能利用效率降至 1.5 以下，新

建及改扩建大型和超大型数据中心电能利用效率降至 1.25 以内，国家

枢纽节点数据中心项目电能利用效率不得高于 1.2。北京、上海、广东

等多省市均对数据中心 PUE 值提出要求。政策引导下，液冷有望逐渐

成为主流方案。据钛媒体 APP，仅采用传统风冷技术的数据中心 PUE

极限值为 1.25，而采用液冷技术后，数据中心 PUE 值可低于 1.1。液

冷技术通过液体作为热量传输媒介，不需要像风冷一样间接通过空气

制冷，优势明显，性能、能效、减噪均优于传统风冷方案，且 5 年平

均运营成本也更低。凭借高效散热、节能降耗等显著优势，以及长期

环境效益和经济效益，液冷技术正逐渐成为数据中心温控的最优解决

方案。 

   
◼ 投资建议 

建议关注：英维克、申菱环境、同飞股份、飞荣达、佳力图、润泽科

技、高澜股份、曙光数创等 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

液冷应用不及预期；技术发展不及预期；市场竞争加剧。   

 
[Table_Industry] 行业: 计算机 

日期: 
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[Table_Author] 分析师: 吴婷婷 

Tel: 021-53686158 

E-mail: wutingting@shzq.com 
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[Table_QuotePic] 最近一年行业指数与沪深 300比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《国产大模型豆包崛起，重视国产算力产

业链》 

——2024年 12月 24日 

《OpenAI 持续上新，字节豆包成国内顶

流》 

——2024年 12月 17日 

《OpenAI 密集发布新品，AI 应用持续落

地》 

——2024年 12月 10日 
 

 

-32%

-25%

-18%

-11%

-3%

4%

11%

18%

26%

01/24 03/24 05/24 08/24 10/24 12/24

计算机 沪深300

2024年12月31日



事件点评 

请务必阅读尾页重要声明                                 2 
 

   

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 
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或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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