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◼ 核心摘要 

◼ 可持续增强智能(Sustainable Augmented Intelligence,SAIHEAT)是提供 BTC 和 AI 算力服务，以

及液冷散热和模块化核电能源服务的算能运营商(Computing and Energy Operator)：SAIHEAT 作

为新兴的 AI 和 BTC 算力供应商，正把握效率创新带来的算力需求倍增机遇。DeepSeek V3 等大模

型通过 MoE 架构(671B 参数，37B 激活)和 R1-Zero 强化学习，实现 10-14 倍效率提升，根据杰文斯

悖论(Jevons Paradox)，这种提升将通过降低使用门槛(输入成本$0.27/1M tokens)催化更大规模算力

需求。在 AI 算力需求呈现“超加速”特征背景下，公司创新的集装箱式 IDC 方案将传统 1.5-2 年建

设周期缩短至 3-6 个月，并通过模块化设计降低规模化部署成本。SAIHEAT 已在东南亚、北美等地

区积累中小规模算力客户，并通过创新的算力-能源一体化模式强化其在算力基础设施升级浪潮中的

竞争优势。在数字资产领域，通过“自营+托管”双轨模式运营美国 Marietta 站点(106 PH/s)和墨西

哥 La Pachuca 托管业务(44 PH/s)，形成硬件销售、托管费用、电费和币价收益的多层次收入结构。 

◼ SAIHEAT 作为数据中心液冷解决方案创新者，通过 A/B 双产品线战略和 ACCE 生态系统布局，正把

握 AI 算力爆发带来的关键机遇：A 系列产品覆盖 30-384kW 功率区间服务 AI 数据中心，B 系列深耕

比特币矿场并实现 80%降噪；同时公司整合液冷技术、热能回收和小型模块化反应堆(SMR)创新，致

力于重塑数据中心基础设施标准。在超大规模云计算企业2025年资本开支预计达3,360亿美元(+32% 

YoY)的背景下，公司有望充分受益于 AI 基础设施扩张。 

◼ SAIHEAT 的差异化优势体现在：1)创新的集装箱式 AI 算力方案可实现 3-6 个月快速部署，针对 5-20

台服务器（40-160块 GPU）的中小规模 AI 算力需求提供灵活定制；2)专有液冷技术可支持 40-200kW+

全功率区间散热需求，领先应对 AI GPU 功率快速提升(400W→1200W)；公司基于 5 年 ASIC 散热经

验，已验证单机柜 10kW 级散热能力，显著优于传统风冷 15-20kW 极限；3)创新性三层热能系统

(WITBOX 液冷服务器+HEATBOX 废热转换+USERBOX 应用方案)实现 97%热能利用率，PUE 优化

至 1.05，支持 49-80°C 供热区间，每 1kWh 算力可同时产生 0.97kWh 热能，实现“电-算-热”商业

闭环；4)通过 OpenSMR 开源计划和 OrbitBTC 轨道太阳能创新，应对美国电网供需失衡(五年需求增

长 5 倍至 128GW，新增装机需求 85GW 但并网完成率仅 19%)。 

◼ SAIHEAT 是一家致力于加速实现可持续增强智能的算能运营商：SAIHEAT 算力板块提供 BTC 联合

算力和 AI 云算力业务，SAIHEAT 能源板块提供液冷算力中心和模块化核电产品。尽管当前收入规模

小，但公司通过集装箱式 IDC(3-6 个月快速部署)和全球化布局(北美、新加坡等地)，短期可高效响应

AI/BTC 算力和液冷需求，长期可满足清洁能源转型下的电力供需失衡。我们给予 SAIHEAT“推荐”

评级，首次覆盖，目标价格$25.87 美元(25E P/S=4x, 26E P/S=1.5x, 26E EV/EBITDA=23.1x，

P/E=55.2x)。看好：1)AI 算力需求呈现“超加速”特征，公司快速部署能力和全球化布局具备先发优

势；2)数据中心配套设施领域供需结构性失衡，ACCE 生态系统（WITBOX、HEATBOX、USERBOX）

具备较强议价能力；3)大客户拓展带来业绩弹性，预计未来 2-3 年收入可实现 3-4 倍增长，预计 24-

26E 收入分别为 544.7 万/1,062.1 万/2,814.6 万美元；预计于 26 年扭亏为盈，24-26E 息税折旧摊销

前利润(EBITDA)分别为-466.6 万/-18.9 万/185 万美元；4)通过算力服务、液冷技术、废热回收与 SMR

能源创新的整合，强化在数据中心基建与清洁能源转型领域的长期竞争优势。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、技术创新不及预期、大客户开拓进度低于预期、现金流压力等。核心监测

指标：1)大客户订单获取；2)ACCE 生态系统商业化验证；3)SMR 技术及 OrbitBTC 项目进展。 

盈利预测 

 

资料来源：公司数据、盈立证券预测 

资料来源：公司数据、盈立证券预测 

  
 

1



 

 公司研究 

 

 

敬请阅读末页的重要说明 

 

 

 

目录 

赛热科技：下一代数据中心算能运营商 .....................................................................................................................3 

SAIHEAT 技术优势兑现，把握效率创新带来的 AI 算力需求倍增机遇 .....................................................................5 

SAIHEAT 作为加密挖矿散热领域的早期领导者，拓展至更广泛的数据中心液冷解决方案 ......................................7 

SAIHEAT 构建数据中心制冷与热能回收的完整生态，开创数据中心多元化收入新范式 .......................................10 

SAIHEAT 开源 SMR 创新解决数据中心能源困局 ...................................................................................................12 

估值 ..........................................................................................................................................................................15 

风险因素 ..................................................................................................................................................................21 

 

2



 

 公司研究 

 

 

敬请阅读末页的重要说明 

 

 

 

赛热科技：下一代数据中心算能运营商 

赛热科技(SAIHEAT, NASDAQ:SAIH)是一家致力于加速实现可持续增强

智能的算能运营商，SAIHEAT 算力板块提供 BTC 联合算力和 AI 云算力业务，

SAIHEAT 能源板块提供液冷算力中心和模块化核电产品。作为最年轻的纳斯达

克上市公司华人创始人之一，著有《Computing: The Future of Computing and 

Energy》与《Energism》两部作品。公司核心管理团队由 COO 吴涛博士 (Dr. 

Tao Wu) 和 CTO 孙明辉 (Harry Sun) 组成。吴涛博士（北卡罗来纳州立大学

化学工程博士）拥有丰富的半导体技术经验，曾在英特尔 (INTC.US) 担任基板

技术开发工程师，主导比特大陆等公司 10MW 至 500MW 级数据中心的设计运

营；孙明辉在数据中心制冷技术领域深耕 15 年，曾任比特大陆和世纪互联

（VNET.US）等行业领军企业技术总监。我们认为李日升的愿景是通过整合算

力、热力和电力，重新定义下一代绿色数据中心的基础设施标准。 

 

表 1: 公司管理团队 

 

资料来源: 公司官网，盈立证券全球研究部 

 

SAIHEAT 总部位于新加坡，在美国设有运营中心。作为算力供应商，目前

运营 150 PH/s 算力（约 0.15 EH/s，相较 MARA 53.7 EH/s、RIOT 33.6 EH/s，

截至 2025 年 2 月），专注为数字资产计算(BTC)和 AI 开发提供算力服务。同时

通过整合热力和电力，致力重塑数据中心的可持续发展模式。两大业务板块如下： 

 

算力板块： 

目前运营 150 PH/s 算力，在数字资产(BTC)领域采用“自营+托管”双轨模

式，并延伸至矿机销售及托管运维服务。同时战略布局 AI 算力中心，依托集装

箱式快速部署技术（3-6 个月交付周期，显著快于传统 IDC 1.5-2 年），为客户

提供高适配度的算力服务。通过与 IDC 的 AI 服务器协同优化，结合美国上市的
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新加坡主体背景稳定芯片供应渠道，可快速响应从大模型到各类算力密集型 AI

应用的多样化需求。 

 

能源板块： 

公司专注于降低计算中心的碳足迹，与传统矿企不同，公司以数字资产计算

为技术验证场景，通过核心技术架构 ACCE（Advanced Computing Center 

Ecosystem）生态系统整合了高性能计算服务器、专有液冷技术和热能回收系统，

探索新型数据中心基础设施解决方案。能源板块业务可分为两大部分： 

 

① HEATWIT：提供液冷散热综合解决方案，包括模块化机柜和集装箱

系统。自主研发的液冷技术实现80%噪音降低和更高超频性能，热能回

收效率达97%，可将计算余热转化为工农业及商用供暖能源。目前运营

自建的美国Marietta站点（~106 PH/s）和墨西哥La Pachuca托管业务

（~44 PH/s），合计算力约150 PH/s，年度增速达275%，为ACCE生态

系统的规模化验证提供了理想场景，特别在AI领域为大型数据中心项目

提供产品和服务支持； 

 

② HEATNUC：在能源技术创新方面，公司正在开发小型模块化反应堆

（SMR）技术，旨在为边缘计算中心提供稳定的清洁能源供应，完善从

能源生产到智能调度的全产业链布局。目前已在美国、加拿大、墨西哥

等地与顶级算力中心运营商合作推动落地。同时积极探索空间光伏

（EOS）项目，计划通过在地球轨道部署光伏板实现24小时稳定供电。

该技术路线将显著提升公司在数据中心基础设施创新领域核心竞争力。 

 

图 1：SAIHEAT 两大业务板块：算力板块（为 BTC 挖矿和 AI 提供算力）和能源板块

（热力 HEATWIT 和电力 HEATNUC） 

 

 
 

资料来源: 公开信息，盈立证券全球研究部 
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SAIHEAT 技术优势兑现，把握效率创新带来的 AI 算

力需求倍增机遇 

 DeepSeek V3 等大模型通过架构创新和强化学习，实现 10-14 倍成本效率提

升，显著降低 AI 落地门槛 

 效率提升叠加杰文斯悖论（Jevons Paradox），将加速而非抑制算力需求增长 

 SAIHEAT 创新的集装箱式 IDC 部署方案将传统 1.5-2 年建设周期缩短至 3-6

个月，快速响应 AI 算力需求 

 作为纳斯达克上市公司，具备稳定的供应链优势和全球化服务能力，已积累东

南亚、北美等地区中小规模 AI 算力客户 

 

AI 基础设施需求正经历范式转变，从单纯的规模扩张转向多阶段计算效率

优化。在我们《 DEEP-SEEKING ALPHA: CHINA'S AI RENAISSANCE, 

CROSSING THE AI RUBICON》（宏观阿尔法洞察，第 11 期)）中，我们详细

分析了 AI 缩放定律（scaling laws）的演进。英伟达（NVDA.US）CEO Jensen 

Huang 在 CES 2025 提出 AI 的三阶段缩放定律（预训练、后训练、推理），揭

示了算力需求新范式。随后在 GTC 2025 进一步指出，由于代理式人工智能

（Agentic AI）和推理能力的突破，算力需求呈现“超加速”特征 - 较去年同期

预期激增(100x)。这一判断在 Blackwell 订单中得到印证：2025 年仅前四大 CSP

的订单量就达到(360 万片)，较 2024 年 Hopper 的(130 万片)显著提升(+177% 

YoY)。 

 

图 2：Blackwell GPU 出货量较 Hopper 大幅提升 - 

四大云服务商(CSPs)采购量同比增长 177% 

 图 3：三种不同的算力缩放定律 - 预训练缩放、后训练

缩放和推理时缩放 

 

 
 

  

 

资料来源：2025 CES，Nvidia，盈立证券全球研究部  资料来源：2025 CES，Nvidia，盈立证券全球研究部 

 

DeepSeek V3 完美诠释了这一新范式。通过 MoE 架构(671B 参数，37B 激

活)和 R1-Zero 强化学习的创新，在三阶段计算中均实现了显著的效率突破（较

传统模型提升 10-14x）。根据杰文斯悖论(Jevons Paradox)，这种效率提升不会

抑制需求，反而通过降低使用门槛（输入成本$0.27/1M tokens，输出成本
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$1.10/1M tokens）催化更大规模的算力需求。我们观察到，这种算力基础设施

需求的结构性转变为 SAIHEAT 这种具备技术创新能力的企业带来了独特的价

值捕获机会。 

 

在这一背景下，SAIHEAT 创新的算力基础设施解决方案展现出独特竞争优

势。公司开创性地将 IDC 部署模式升级为集装箱式方案，将传统数据中心(1.5-

2 年)的建设周期压缩至(3-6 个月)，快速响应了 AI 训练各阶段对灵活算力的需

求，更通过模块化设计显著降低了规模化部署的边际成本。作为纳斯达克上市公

司，SAIHEAT 在芯片供应链和全球化布局上的优势，使其在服务快速增长的中

小规模 AI 客户时具备独特竞争力。公司已在东南亚、北美等地区积累了实质性

突破，这些海外市场经验验证了其差异化定位的商业可行性，SAIHEAT 的算力

-能源一体化模式（能源利用效率 PUE<1.1）进一步强化了其在算力基础设施升

级浪潮中的价值捕获能力。 

 

从市场空间来看，SAIHEAT 的 AI 算力服务对象主要包括两大客群：国际

市场 AI 创新企业（北美、东南亚等地）和中国内地出海企业。对于快速增长的

中国 AI 企业出海需求，SAIHEAT 在北美、新加坡等地的布局提供了理想的落地

方案，确保算力供应的稳定性，又满足数据合规要求。典型部署规模在 5-20 台

服务器（约 40-160 块 GPU），以 DeepSeek 为例，我们预计单个模型训练集

群配置 8 块 A100 GPU（1 台标准服务器）。主要应用场景包括：1）出海企业

的本地化大模型训练，尤其是面向特定行业的垂直大模型训练（如法律、金融、

医疗、教育、制造等）；2）基于开源模型的 Agent AI 应用开发（如智能客服、

流程自动化、决策辅助等）；3）企业专有数据的 LLM 微调和部署；4）多模态

AI 应用（视觉、语音、视频处理等）；AI 研发环境搭建（含模型训练、测试和

推理环境）；6）跨境业务本地化 AI 服务（如跨境电商、社交媒体、游戏等）等。 

 

图 4：AI 算力的杰文斯悖论（Jevons Paradox）  

 
资料来源: 公开信息，盈立证券全球研究部 
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在拓展 AI 算力业务的同时，SAIHEAT 延续其在数字资产领域的布局。目

前公司运营自建的美国 Marietta 站点（约 106 PH/s）和墨西哥 La Pachuca 托

管业务（约 44 PH/s），合计算力约 150 PH/s。在数字资产(BTC)领域采用“自

营+托管”双轨模式，自营部分通过部署矿机获取并持有 BTC，托管业务则为客

户提供矿机代运营服务并收取电费及运维费用。在此基础上延伸至矿机销售业

务，通过向客户销售矿机并提供托管运维，帮助客户降低挖矿成本，在达到约定

产量后参与 3-5 年期收益分成，形成硬件销售、托管费用、电费和币价收益的多

层次收入结构。根据我们的行业调研，受益于液冷技术在数据中心领域的应用加

速，公司有望在近期获得规模可观的订单，这将对公司的收入规模带来显著提升。

虽然数字资产业务会受到 BTC 价格波动、减半周期和全网算力等周期性因素影

响，但公司通过“自营+托管”双轨模式稳健经营，在保持传统业务的同时积极

把握新的市场机遇。 

 

图 5: 公司运营算力（PH/s, 23Q1-24Q1）  图 6: 公司运营算力分布 

 

 
 

  

 
 

资料来源：公司公告，盈立证券全球研究部  资料来源：公司公告，盈立证券全球研究部 

 

SAIHEAT 作为加密挖矿散热领域的早期领导者，拓展

至更广泛的数据中心液冷解决方案 

 AI 算力推动机柜功率密度空前提升(40-120kW/架)，液冷从可选方案转为必需

品 

 全球数据中心需求预计 2030 年达 187.4GW(CAGR 19.8%)，创造 201.6 万个

液冷机柜市场空间 

 SAIHEAT 基于比特币矿场散热经验，以 40-200kW+全系列方案布局 AI 数据中

心市场 

 液冷渗透率 12 个月内望超 25%，随基础设施完善迎来加速发展机遇 

液冷技术的必要性主要源于数据中心功率密度的快速提升。传统数据中心

的单机柜功率从 2011 年的 2.4kW 增长至 2020 年的 8.4kW，预计 2024 年将达

到 9-10kW。然而，现代 AI 工作负载要求单机柜功率达到 40kW 以上，部分配

置甚至高达 120kW，远超传统风冷散热的极限水平(15-20kW)。这一趋势由计算

芯片的快速演进驱动：AI GPU 的热设计功率(TDP)从 2022 年的 400W 跃升至
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2023 年的 700W，预计 2024 年新一代芯片将达到 1200W。在高密度部署模式

下(每机柜 10 个计算刀片，每个刀片 8 颗芯片)，单机柜功率密度预计将从 2023

年的 36kW 进一步提升至 2027 年的 50kW，使液冷从可选方案转变为基础设施

必需品。 

根据贝恩咨询分析，全球数据中心需求已从 2019年的 30.8GW增长至 2023

年 53.0GW。在 90%负载系数的标准运营假设下，我们预计到 2030 年将呈现三

种情景：乐观情况（207.3GW，2023-30 年 CAGR 21.5%）、基准情况（187.4GW，

CAGR 19.8%）和保守情况（94.0GW，CAGR 8.5%）。基于基准情景的新增需

求（134.4GW)，假设 75%来自液冷设备且每个机柜平均功率为 50kW，预计到

2030 年全球累计需求约 201.6 万个液冷机柜（年均 29 万个），这一需求水平

预计将导致中期供需失衡。这一快速增长主要受两个因素驱动：传统数字化转型

持续推进和 AI 计算需求的加速增长。 

 

图 7: 机柜功率密度发展：2011-2024E  图 8: 全球数据中心电力需求（GW）情景预测：2019-2035E 

 

 
 

  

 
 

资料来源：Uptime Institute，盈立证券全球研究部  资料来源：贝恩咨询，盈立证券预测，盈立证券全球研究 

SAIHEAT 依托在比特币矿场建立的液冷技术优势，布局快速增长的 AI 数

据中心市场，打造全面高密度算力散热解决方案，已形成覆盖 40-200kW+全功

率区间的液冷产品组合。公司在高热流密度算力中心散热领域深耕超过五年，通

过水冷板、浸没式技术和相变液冷技术积累了丰富的专利储备，特别是在 ASIC

芯片等密集计算场景中，已验证可有效解决高达十千瓦级别的散热需求。其液冷

技术通过 A/B 两条产品线实现了从专业到通用市场的战略扩张：B 系列深耕比

特币矿场，在实现 80%降噪的同时，其稳定的散热性能支持算力超频运行，建

立了公司在专业散热领域的技术壁垒；A 系列则借助这一先发优势，将在矿场积

累的高密度散热经验延伸至 GPU 功率水平逐步提升的 AI 数据中心，提供从

30kW 到 384kW+不同冷量等级的解决方案，支持目前主流 25-75kW+功率需求

并预留更高密度部署空间。通过模块化设计满足不同规模数据中心的部署需求，

精准把握 AI 算力爆发带来的增量市场机会。相比传统风冷系统，液冷技术不仅

突破了散热瓶颈，更通过定向导热为热能回收创造了技术基础。 
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表 2: A 系列产品组合：AI 算力中心解决方案 

 

资料来源: 公司官网，盈立证券整理，盈立证券全球研究部 

 

 

表 3: B 系列产品组合：BTC 算力中心解决方案 

 

资料来源: 公司官网，盈立证券整理，盈立证券全球研究部 
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基于行业高功率密度算力需求增长，我们预计液冷技术渗透率将在未来 12

个月内提升至 25%以上，中长期有望成为 AI 数据中心的主流制冷方案。这一趋

势将由高算力场景驱动，且得到了主要厂商验证：1) 英伟达(NVDA.US)新品全

面导入液冷方案，华为高算力产品面临更高散热需求，亚马逊(AMZN.US) AWS

等云服务商积极布局；2) 随着绿地项目投产和 AI 加速卡放量，供应链瓶颈将逐

步缓解；3) 核心部件(液冷管/UQD 接头)呈现高毛利特征(50%/40-50%)，显示

液冷产业链价值重构空间。我们认为 SAIHEAT 有望通过把握高端 AI 算力配置

的液冷需求实现收入快速增长。公司同时提供分布式和集中式 CDU 解决方案，

其分布式设计通过标准化制冷模块和不同规格柜级单元形成差异化优势，能有

效降低单点故障风险，实现冷量精准调配，并简化管路系统和运维流程，为客户

提供更灵活的部署选择和更优的使用成本。随着行业领先客户（如 NVIDIA、华

为、AWS 等）加速液冷方案导入，整体市场有望进入快速放量期。 

 

图 9: AI 算力场景下 25-225+kW 全功率段散热技术路线与 SAIHEAT 解决方案 

 

资料来源: 盈立证券全球研究部 

 

SAIHEAT 构建数据中心制冷与热能回收的完整生态，

开创数据中心多元化收入新范式 

 创新性废热回收系统实现 97%热能利用，转化为直接经济价值 

 零额外制冷能耗设计大幅优化运营成本结构 

 ACCE 示范项目验证技术可行性，展现多场景应用潜力，打开多元化收入增长

空间 

 

SAIHEAT 通过创新的液冷与废热回收系统，从根本上改变了数据中心的经

济效益模型：“电-算-热”商业闭环。根据德勤 Deloitte 的分析，AI 数据中心中

计算服务器(40%)和制冷系统(39%)占据了近 80%的能耗，这两个领域的优化对

整体效率至关重要。在能效方面，SAIHEAT 系统已将 PUE 优化至 1.05（vs 中
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国电信 2022 年 1.20；Meta 2022 年 1.08），且显著优于 Uptime Institute 统计

的全球数据中心 2024 年 1.56 平均水平；在热能回收方面，系统实现了 97%的

回收效率 - 每 1kWh 算力耗电可同时产生 0.97kWh 的可用热能，建立“电-算-

热”的高效商业闭环。 

 

图 10:全球数据中心能源使用效率(PUE)平均值趋势图

(2007-2024) 

 图 11: 计算算力（40%）和制冷系统（39%）是 AI 数

据中心能耗主要来源 

 

 
 

  

 

资料来源：Uptime Institute，盈立证券全球研究部  资料来源：德勤，盈立证券全球研究部 

 

SAIHEAT 的先进计算中心生态系统（ACCE）由三大核心技术模块构成： 

①WITBOX： 

• 采用液冷技术的高性能计算服务器系统 

• 可实现 97%以上的服务器热量回收率 

• 显著提升服务器散热效率，同时实现热能高效捕获 

 

②HEATBOX： 

• 专注于废热转移、升级、供应和调控的核心系统 

• 支持 49-80°C（120-176°F）范围内的按需供热 

• H1 型号可提供 55°C 稳定热水；H2 型号（配备热泵）提供 80°C 热水 

• 单机额定换热能力 200kW-1MW，可扩展至 2MW 

• 通过循环泵系统、换热器和水处理系统实现精确温控 

 

③USERBOX： 

• 提供计算热能回收应用解决方案 

• 支持多场景集成应用 

• 可根据不同行业需求定制 heating 解决方案 

 

SAIHEAT 的研发中心不仅验证废热回收解决方案的商业可行性（1MW 规

模，3.4 MMBTUH 热能回收），还通过支持 OCEC 的教育项目，为当地社区提

供了实践平台。公司在美国俄亥俄州玛丽埃塔建立的废热回收技术研发中心，完

成了首个 ACCE 示范项目。该项目配备 1MW 级集装箱式计算服务器系统、1MW 

HEATBOX 系统和 5,000 平方英尺温室设施，废热回收能力达 3.4 MMBTUH。

通过回收利用数据中心废热替代传统天然气供暖，项目每月减少 286,000 磅二
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氧化碳排放，相当于节省 14,600 加仑汽油的碳排放量。作为清洁能源与气候组

织（OCEC）的技术支持方，于 2024 年 6 月 17 日，公司提供研发中心场地和

温室设施，助力该机构获得玛丽埃塔社区基金会 (Marietta Community 

Foundation) 7,582 美元项目资，为当地学生提供了人工智能、数据中心运营和

温室种植等实践学习机会。 

 

 SAIHEAT 开源 SMR 创新解决数据中心能源困局 

 创新性整合陆基 SMR 与太空太阳能系统，打造数据中心可持续能源基础设施 

 通过 OpenSMR 开源计划降低行业采用门槛，推动标准化发展 

 专利技术优化 SMR 运营效率，实现精准控制与被动冷却 

 与 OCEC 等机构合作建立行业生态，加速清洁能源转型 

 

美国电网正面临史上最严重的供需错配。需求端因数据中心、电动车和工业

电气化呈爆发性增长：预计 2028 年需求达 57GW (vs. 在建 40GW 已面临并网

受限)；Grid Strategies 最新数据显示，五年需求增张 5 倍达 128GW (vs. 2022

基数 25.6GW，+400%)，2029 年前电网容量需扩充 16%。增长集中在高耗能

产业集群，以北弗吉尼亚数据中心 (需求+300% YoY，新增装机计划 85GW) 及

德州工业 (负荷增速较十年均值+200%)等地为主。供给端存在并网延迟问题：

并网申请存量 2.6TW (vs. 现有装机 2 倍)，但历史完成率仅 19%；电网投资结

构失衡 (76%流向地方项目，区域骨干工程较 2009 年-50%) 已导致部分地区重

启化石能源项目 (计划装机+85% YoY)，或将显著偏离美国 2030 年减排目标 (-

50% vs. 2005 基数)。 

 

图 12: FERC 美国 5 年全国电力需求增(GW)预测  图 13: 美国电网需求增长(GW)呈现明显的区域分化 

 

 
 

  

 

资料来源：FERC, Grid Strategies, 盈立证券全球研究部  资料来源：Grid Strategies, 盈立证券全球研究部 

 

在这一背景下，SAIHEAT 的 SMR 解决方案切中美国电网困境的核心。根

据国际原子能机构(IAEA)定义，小型模块化反应堆(SMR)是一种功率不超过

300MW 的先进核反应堆，相当于传统核电站发电容量的三分之一。具备三大特

点：体积小（较传统核电站显著缩小）、模块化（支持工厂预制并整体运输安装）、

反应堆（通过核裂变产生热能发电）。相比传统电网扩容（完成率仅 19%，投资
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周期 5-7 年），SMR 作为分布式电源可实现快速部署，且单模块 300MW 恰好

匹配大型数据中心需求。作为已在液冷和废热回收领域具备技术积累的公司，

SAIHEAT 将能源智能管理经验延伸至 SMR 场景，打造“核电-计算-供热”闭环

协同效应：利用数据中心全年稳定的废热输出服务区域季节性供暖需求，在降低

系统 TCO 的同时，按 EIA 商业天然气价格$11.5/MCF，结合 1MW 算力产生

3.4MMBtu/小时废热及 80%热回收效率计算，每 MW 算力每年可创造约 30 万

美元供热收益，也为高耗能产业集群地区提供了不依赖电网扩容的清洁能源替

代路径，有望成为解决区域性供需失衡的创新模式。 

 

从市场验证角度看，SMR 行业经历双重突破：监管端，NuScale (SMR.US) 

为首个获得 NRC 设计认证的 SMR 方案（2023 年 2 月生效），为后续项目审批

开创先例；市场端，相较于多数 SPAC 项目停留在概念验证阶段，数据中心清

洁能源解决方案提供商 OKLO (OKLO.US) 和液冷龙头 VERTIV (VRT.US) 展

现强劲市场认可 (OKLO +155%, VERTIV +731% vs. SPAC 股价$10.00，截至

2025 年 3 月 12 日)。SMR 技术从理论迈入商业落地：微软、谷歌、亚马逊等科

技巨头布局 SMR 能源采购显示市场需求，资本市场估值支撑反映投资者信心。

我们认为，SAIHEAT 采用开源 SMR 系统战略类似于大语言模型在 AI 领域（如

DeepSeek 的开源策略）的演进路径，通过降低行业技术壁垒、推动协同创新，

有望加速 SMR 技术标准化进程并确立先发优势。 

 

表 4 : 核能赛道加速：科技巨头布局小型模块化反应堆(SMR)领域动态跟踪 

 

资料来源: 公司官网，公开信息，盈立证券整理，盈立证券全球研究部 

 

SAIHEAT 近期在技术和产业布局实现双向突破：①技术端，公司创新开发

紧凑型控制棒驱动机制和热管被动冷却系统，从根本提升系统安全性与韧性，同
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时启动太空可再生能源 OrbitBTC 计划，探索轨道太阳能在高密度计算领域的应

用；②产业端，通过与江苏申通核设备和上海凯泉泵业签署谅解备忘录(MoU)，

完善核心部件供应链。其中，与江苏申通合作聚焦核电和工程项目的电气仪表控

制系统设备出口，包括蝶阀、球阀、止回阀等核安全级阀门设备；与上海凯泉合

作则涉及 II/III 级离心泵的联合生产，包括立式/卧式单级单吸和卧式单级双吸离

心泵等，两项合作均致力于提升中东及全球市场竞争力。具体项目进展： 

 

OpenSMR 项目：作为支持 AI 数据中心的小型模块化反应堆(SMR)开源计

划，项目立足于核能的高能量密度优势，为计算产业提供标准化、具有成本效益

的能源模式。相比传统大型核电站，SMR 通过工厂标准化预制和模块化部署显

著降低建设成本和周期。SAIHEAT 开放的两项关键专利：①小型模块化压水堆

控制棒驱动机构，引入紧凑型控制棒驱动装置，实现极端条件下的精确反应堆控

制；②基于热管的安全壳冷却装置及方法，建立无需外部电源的 SMR 被动冷却

系统，利用热管实现高效可靠的热传递。 

 

轨道比特币(OrbitBTC)项目：利用太阳能这一另类“核能”形式，通过将挖

矿业务迁移至太空解决计算可持续性挑战。利用轨道上不间断的太阳能，

OrbitBTC 的矿机消除了对地面电网的依赖，显著减少碳排放、用水量和土地影

响。这种创新的太空挖矿模式提供全天候可再生能源，降低运营成本，并突破监

管土地限制实现可扩展运营，为环保加密货币挖矿树立了新标准。 

 

公司采用类似大语言模型(如 DeepSeek)的开源战略并引进核能行业顶尖

人才，通过发起 OpenSMR，以开放核心专利方式推动行业标准化进程。这一策

略类似 LLM 和特斯拉(TSLA.US)的成功经验：一方面，类似 DeepSeek 等开源

LLM 通过开放底层架构，促进了全球开发者社区的协作创新，加速了模型迭代

优化；另一方面，特斯拉开放充电标准的实践表明，统一的行业标准能有效降低

供应链成本。通过开源战略，公司既能吸引全球顶尖技术和人才参与技术迭代，

又能推动供应链标准化。参考 Meta(META.US)于 2011 年发起的开放计算项目

(OCP) 在数据中心行业通过标准化设计降低成本、提升效率的成功实践，开源

化和标准化将有效推动模块化核电及太空光伏技术的普及和成本下降。2025 年

1 月，SAIHEAT 宣布任命 Alexandre Nakata Ezzidi 为核能战略顾问。他拥有 40

余年核能系统安全专业经验，曾在应用能源研究所(IAE)、AREVA-NP、三菱重

工和日本原子能机构等机构担任要职，专注于 PWR、BWR 等多类型水冷堆的

严重事故分析，其丰富经验将加速全球小型模块化反应堆市场布局。我们认为，

这一“技术创新+供应链整合+开源生态”的完整布局，将助力 SAIHEAT 在清洁

能源赛道确立领先优势。 
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估值 

 以 2025 财年预期 4 倍 P/S 计，SAIHEAT 代表了数据中心基础设施创新和清

洁能源转型的独特投资机会 

 

作为新兴的 AI 和 BTC 算力供应商以及提供综合能源服务的算能运营商，

SAIHEAT 短期估值驱动来自于 AI 算力和 AI 服务器对液冷需求的快速增长。尽

管公司当前收入规模较小，但考虑到：1)AI 算力需求呈现“超加速”特征，公司

创新的集装箱式 IDC 方案（3-6 个月部署周期）可快速响应市场需求；2)凭借在

北美、新加坡等地的布局和全球化服务能力，单个大客户订单即可带来显著收入

增长；3)液冷设备供需失衡带来较强议价能力；4)与 VRT、SMCI 等成熟企业相

比，在细分市场中可提供更灵活的定制化解决方案，具有差异化竞争优势。长期

来看，公司通过算力服务与能源解决方案（液冷技术、废热回收和 SMR 创新），

有望在数据中心基础设施和清洁能源转型的交叉领域形成差异化优势。 

 

针对 SAIHEAT 可比公司，我们聚焦最能反映其商业模式的三大核心板块： 

AI 产业链受益标的(AI Plays)： 

超大规模云计算企业(HyperScalers/CSPs)：目前正处于 AI 资本开支的加速

期，且积极投资核电，尤其是 SMR 技术以满足 AI 和数据中心对稳定、清洁能

源的巨大需求。在美国政治和宏观经济不确定性背景下美股整体回调。在 MAG7

大幅回撤的环境下，主要云计算企业维持积极的资本开支扩张计划，25 年预计

支出规模达 3,360 亿美元(YoY +32%)，AI 计算基础设施需求呈韧性，将直接带

动上游液冷需求，具体而言： 

 谷歌(GOOGL)母公司 Alphabet: 750 亿美元 (YoY +43%) 

 亚马逊(AMZN): 1000 亿美元 (YoY +29%)，创历史新高 

 微软(MSFT): 800 亿美元 (YoY +6%)，维持扩张，但云业务毛利承压 

 Meta: 650 亿美元 (YoY +66%) 

 甲骨文(ORCL): 160 亿美元 (YoY +133%), 资本开支翻倍 

 

图 14: 超大规模云计算企业资本支出预计（2025E） 

 

 
 

资料来源: 公司网站，盈立证券全球研究部 
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液冷供应商和数据中心解决方案提供商：维谛技术(VRT)、超微电脑(SMCI)

和易昆尼克斯(EQIX)。从市场表现上看，AI 受益标的于 2025 年大幅回撤（YTD 

-7.1%）但仍较 24 年保有较大涨幅（YTD +27.5%）。SAIHEAT 凭借 5 年 ASIC

散热经验及水冷、浸没、相变液冷等专利技术，已验证 10kW 级散热能力，且在

全球多地实现商业化部署。随着 GPU 功率逐步接近 ASIC 水平，公司具备 AI 算

力散热先发优势。 

 

图 15: 主要液冷玩家技术路线对比 

 

资料来源：公司网站，盈立证券全球研究部 

 

核电/能源供应商： 

AI 算力驱动数据中心用电需求快速增长，SMR 技术创新和商业化进程加速，

推动核电/清洁能源供应商板块估值重构（较 2024 年初累涨 91.9%，YTD -9.0%，

25 年企业价值/EBITDA 为 13.7x，企业价值/收入为 6.8x，具体而言: 

 NuScale(SMR)：较 2024 年初累涨 385%，YTD -10%，专注小型模块化核

电技术，商业化进程领先 

 Oklo(OKLO)：较 2024 年初累涨 189%，YTD +23.4%，创新型 SMR 开发

商，其“动力站”设计特别适配数据中心场景 

 Vistra(VST)：较 2024 年初累涨 216%，YTD -1.8%，独立发电商，积极布

局数据中心配套 

 Constellation(CEG)：较 2024 年初累涨 84%，YTD -3.1%，核电运营商 

 Public Service Enterprise(PEG)：较 2024 年初累涨 30%，YTD -5.8%，综

合能源服务商 

 

高性能计算服务商： 

受比特币价格波动影响显著：比特币价格自 24 年末和 25 年初创新高后于

2 月回调，叠加去年四月减半后算力成本上升，影响板块盈利预期。目前板块估

值，25 年企业价值/EBITDA 为 10.3x，企业价值/收入为 4.2x，具体如下：  

 Mara Holdings(MARA)：YTD -23%，产能扩张持续 

 Riot Platforms(RIOT)：YTD -23%，技术优势明显 

 CleanSpark(CLSK)：YTD -12%，规模效应待显现 

 Core Scientific(CORZ)：YTD -36%，经营压力加大 
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图 16：各矿企的算力规模(Hash Rate PH)和能效比(Watts per TH/s) 

 

 

 

资料来源: 公司网站，盈立证券全球研究部 

 

赛热科技(SAIHEAT, NASDAQ:SAIH)是一家致力于加速实现可持续增强

智能的算能运营商：SAIHEAT 算力板块提供 BTC 联合算力和 AI 云算力业务，

SAIHEAT 能源板块提供液冷算力中心和模块化核电产品。尽管当前收入规模小，

但公司通过集装箱式 IDC（3-6 个月快速部署）和全球化布局（北美、新加坡等

地），短期可高效响应 AI/BTC 算力和液冷需求，长期可满足清洁能源转型下的

电力供需失衡。我们给予 SAIHEAT“推荐”评级，首次覆盖，目标价格$25.87

美元（25E P/S=4x, 26E P/S=1.5x, 26E EV/EBITDA=23.1x，P/E=55.2x）。看

好：1)AI 算力需求呈现“超加速”特征，公司快速部署能力和全球化布局具备先

发优势；2)数据中心配套设施领域供需结构性失衡，ACCE 生态系统（WITBOX、

HEATBOX、USERBOX）具备较强议价能力；3)大客户拓展带来业绩弹性，预

计未来 2-3 年收入可实现 3-4 倍增长，预计 24-26E 收入分别为 544.7 万/1,062.1

万/2,814.6 万美元; 预计于 26 年扭亏为盈，24-26E 息税折旧摊销前利润

(EBITDA)分别为-466.6 万/-18.9 万/185 万美元；4)通过算力服务、液冷技术、

废热回收与 SMR 能源创新的整合，强化在数据中心基建与清洁能源转型领域的

长期竞争优势。 
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表 5: 可比公司估值 

 

资料来源：Capital IQ, 盈立证券全球研究部 
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表 6: SAIHEAT 关键数据和财务预测假设 

 

 

资料来源：Capital IQ, 盈立证券全球研究部 
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表 7: SAIHEAT 利润表 

 

资料来源：Capital IQ, 盈立证券全球研究部 

 

表 8: SAIHEAT 资产负债表 

 

资料来源：Capital IQ, 盈立证券全球研究部 
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表 9: SAIHEAT 现金流量表 

 

资料来源：Capital IQ, 盈立证券全球研究部 

 

风险因素 

 来自成熟液冷设备制造商的激烈竞争以及定价压力，部分竞争对手具备更

强的资金实力和更完整的产品线。 

 全球数据中心建设进度放缓或整体 IT 支出下滑，可能导致公司创新产品的

市场需求和渗透率不及预期。 

 公司目前规模较小且处于快速扩张期，若核心客户开拓进度或大订单落地

不及预期，可能面临现金流压力和收入增长不达预期的风险。 

 ACCE 生态系统中的液冷技术推广和废热回收商业化进程低于预期，或最

终用户接受度不足，影响商业模式验证。 

 研发投入大但产品迭代或 SMR 技术创新不及预期，或核心技术人员流失，

可能影响公司的市场竞争力。 

 行业政策环境变化风险，包括环保标准提升、能源政策调整等可能影响公司

业务发展及成本结构。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期所在市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：公司股价涨幅超越基准指数大于等于 20% 

持有：公司股价涨幅超越基准指数介于 5%-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相较基准指数介于±5%之间 

审慎：不对公司未来 12 个月内股价表现做判断 

公司长期评级 

A：公司长期成长性高于行业可比平均水平 

B：公司长期成长性与行业可比平均水平相当 

C：公司长期成长性低于行业可比平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数跑赢基准指数 10%以上 

中性：行业基本面稳定，行业指数较随基准指数±5%之间 

审慎：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数-10%以上 
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