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投资要点：

 行业周观点及投资分析意见：

（1）整车及商用车：整车板块开始分化，我们认为或没有系统性上涨机会。相

较于乘用车，我们更加建议关注重卡板块，此前因中东地缘因素压制部分行业出

口需求，我们预计地缘冲突有望缓和，下半年重卡出口有望持续表现强劲。建议

关注：中国重汽 H。（2）零部件、液冷、AIDC 发电：汽车零部件转型液冷赛

道寻求第二增长曲线是今年众多零部件企业的核心战略。如果说去年的液冷板块

围绕“交易预期”开展，那么今年的板块预计将围绕“交易落地”开展。26H2

谷歌和英伟达新一代液冷方案有望开始量产，国内外液冷或将在下半年开始规模

化出货。建议关注：大元泵业、飞龙股份、兴瑞科技。同时建议重点关注 26H2

SOFC 产业链放量相关潜在受益标的：潍柴动力、壹连科技、振华股份、春晖智

控、三环集团等。（3）自动驾驶：我们认为今年是自动驾驶商业变革大于技术

变革的一年。FSD入华相关新闻仅为事件催化，预计不会对产业斜率造成影响。

持续关注 L4 进展速度较快的企业：千里科技、文远知行-W。

 本周行业专题研究：屏蔽泵-液冷中的核心通胀环节。液冷泵是液冷系统的核心

组件，CDU中主流配置为内置双泵（1主 1 备），液冷泵单柜价值量约 7-9 万

元。液冷泵主要有离心泵、屏蔽泵、磁力泵、齿轮泵四种泵型，屏蔽泵是特殊离

心泵，有无泄漏的特点，能较好匹配当前数据中心的需求，例如英伟达下一代

800HVDC 高压直流架构 CDU将正式采用高压直流电子屏蔽泵。当前全球数据

中心液冷泵主要以格兰富、威乐等外资品牌为主。目前 CDU市场竞争进入白热

化，有望带动上游水泵供应商供应链订单机会。国内厂商拥有更低的价格、更快

的交期、更迅速的响应速度，具备一定竞争优势，有望逐步实现国产替代。

 本周行业重点新闻

（1）财政部等发布《关于调整节能汽车、新能源汽车车船税优惠政策的公告》。
《公告》规定自 2027 年 1月 1 日起，取消对节能汽车减半征收车船税政策，
取消对纯电动商用车、插电式（含增程式）混合动力汽车、燃料电池商用车免
征车船税政策。纯电动乘用车、燃料电池乘用车不征收车船税。

（2）6月我国重卡市场共计销售 11.5 万辆左右，环比 5月增长约 5%，同比去
年上涨约 18%。6月重卡出口继续保持上升态势，预计同比增长 35%左右。

 本周行业行情回顾：本周（06.29-07.05）汽车板块涨跌幅为+7.06%，沪深 300

指数-0.54%，周相对收益+7.60pct。从细分板块看，汽车零部件、乘用车、商

用车、摩托车及其他、汽车服务、港股通汽车周度涨跌幅分别为+7.17%、+9.09%、

+4.52%、+3.62%、-1.23%、+7.60%。

 风险提示：1）行业景气度不及预期；2）原材料涨价；3）技术迭代不及预期等。

2026 年 07 月 06 日
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1.本周行业专题研究：屏蔽泵-液冷中的核心通胀环
节

泵为第二大通用设备，离心泵市场占比可达一半以上。泵是输送流体或使流体增压的机

械，为第二大通用设备。按照工作原理分类主要可分为叶轮式泵、容积式泵和其他类型，其

中叶轮式泵又可以分为离心泵、轴流泵与混流泵。据美国商务部数据，全部泵的销售额中约

70%为叶片式泵，30%为容积泵；离心泵是最常见的叶片式泵，占比约 70%-80%，即离心

泵占比约 50%-60%。

图表 1：按工作原理主要可分为叶轮式泵、容积式泵和其他；叶轮式泵又可以分为离心泵、轴流泵与混流泵

分类 具体类型 内容

按工作原理分类

叶轮式泵 （离心泵）
利用叶轮旋转产生的离心力来输送液体

的设备

叶轮式泵 （轴流泵）
通过旋转叶轮的叶片对液体施加作用力，

使液体沿轴线方向输送的泵

叶轮式泵 （混流泵）

结合了离心力和升力，叶轮形状介于离心

泵和轴流泵之间，水以与轴成一定角度流

出叶轮，通过蜗壳室和管路将水提向高处

容积式泵

靠工作部件的运动造成工作容积周期性

地增大和缩小而吸排液体，并靠工作部件

的挤压而直接使液体的压力能增加

资料来源：格物致胜《2025 中国泵行业市场白皮书》、华源证券研究所

离心泵应用广泛，数据中心等新兴领域或带来新增长动力。离心泵广泛应用于市政水务、

建筑楼宇、石油化工、电力能源等领域，其应用领域不断拓展，还可应用于数据中心、氢能、

风力发电、光伏、航空航天等新兴领域。例如，在数据中心场景中，离心泵主要应用于冷却

系统的冷冻水与冷却水环节，是该类系统的常见配置。数据中心稳定运行依赖高效散热，冷

冻水系统需将低温水从冷水机组输送至服务器机柜冷板吸热，因管道长、需克服阻力，对水

泵扬程和流量稳定性要求高，离心泵特性恰好适配，且其紧凑结构便于在有限空间安装维护；

大型数据中心的冷却水系统中，离心泵还可将高温冷却水输送至冷却塔散热。

图表 2：离心泵可应用于数据中心、氢能、风力发电、光伏、航空航天等新兴领域

应用领域 应用场景

数据中心 离心泵可以应用于冷冻水系统和冷却水系统中等

氢能

在电解水制氢中输送电解液；在加氢站输送液态

氢或氢气制备环节的辅助流体；输送液态有机氢

载体（LOHC）等

风力发电
为发电机、变流器等大部件提供循环冷却，保障

其在恶劣环境下稳定运行等

光伏 为逆变器等关键设备的液冷系统提供动力等

航空航天

在飞机/航天器中用于燃油、滑油及环境控制系统

的循环；在火箭发动机中输送低温推进剂（如液

氢、液氧）等

资料来源：观研天下、华源证券研究所
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液冷泵是液冷系统的核心组件。液冷泵多集成于数据中心的冷却分配单元（CDU），通

过液冷系统管路将冷却介质输送至服务器机柜，在机架层面，水泵推动冷却液流经CPU 水冷

板、内存散热模组等换热装置，带走热量后返回主机房，形成“冷却液—热源—冷却塔”的

完整能量传递链路。作为液冷系统的“心脏”，水泵通过精密流体动力学设计，驱动冷却液

在封闭管路中强制循环，构建高效的热交换体系。

在冷板式液冷系统中，液冷泵主要部署在冷却分配单元（CDU）及机架热交换模块，负

责驱动冷却液循环所需的流量和压力，确保热量从 IT 设备传递到外部冷却系统，同时采用冗

余泵组配置和智能变频控制，系统可靠性提升 40%，能效比优化达 30%。在浸没式液冷系统

中，液冷泵负责将热液从浸没槽（Tank）抽出送入CDU 换热单元，再将冷却后的液体返回

槽内，实现闭环循环。

图表 3：冷板式液冷系统泵运作图 图表 4：浸没式液冷系统泵运作图

资料来源：零氪 1+1 公众号、华源证券研究所 资料来源：零氪 1+1 公众号、华源证券研究所

液冷泵主要有离心泵、屏蔽泵、磁力泵、齿轮泵四种泵型：离心泵技术成熟、流量大但

有泄漏风险，适配集中式主回路；屏蔽泵零泄漏、免维护，适用于二次侧循环；磁力泵无泄

漏、安全性高，用于特殊高安全场景；齿轮泵流量精准，输出压力稳定，多用于高粘度介质

液冷。

图表 5：液冷泵主要有离心泵、屏蔽泵、磁力泵、齿轮泵四种类型

泵类

型
技术原理 优势 局限性 维护与可靠性 适用场景

离心

泵
电机驱动叶轮产生离心力

流量大，技术极其

成熟

存在机械密封泄漏

风险

需定期更换机械密

封

一次侧或大型集中式

CDU主回路

屏蔽

泵

转子与叶轮同轴一体化，无

机械密封

零泄漏、低噪音、

高可靠

结构集成度高，初期

成本高

免维护，无机封失

效风险

二次侧循环（分布式

CDU/机柜）

磁力

泵
磁力耦合无接触传递动力

静态密封，杜绝泄

漏

磁损耗影响效率，体

积大
维护复杂度中等 高安全性要求特定场景

齿轮

泵
精密啮合齿轮旋转挤压

流量精确，输出压

力稳定

噪音控制难度大，易

磨损
需监控齿轮磨损

浸没式液冷（高粘度介

质）

资料来源：iTherM、华源证券研究所
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CDU中主流配置为内置双泵（1主 1备），液冷泵单柜价值量约 7-9 万元。根据观研天

下、液冷技术圈等数据我们测算，CDU作为液冷系统的控制中枢，价值量占整个系统成本的

30%-38%，而液冷泵占 CDU 价值的 35%，因此液冷泵在液冷系统中的价值量占比约

10.5%-13.3%，以 GB300 为例，对应液冷泵单柜价值量约 7.4 万-9.3 万元。

外资品牌仍占据第一梯队。当前全球数据中心液冷泵主要以格兰富、威乐等外资品牌为

主，外资品牌在全球数据中心及液冷数据中心参与的大型项目较多，尤其是格兰富的 E泵市

场占有率较高，当前头部客户的CDU多采用格兰富产品。

图表 6：格兰富 E 泵产品

资料来源：格兰富工业解决方案公众号，华源证券研究所

液冷泵选型时要考虑三大关键参数，分别为流量、扬程、效率与可靠性。

1）流量：单位时间输送的冷却液体积（常用单位m³/h）。流量需匹配总热负荷，计算

公式为：流量 = 总热负荷 ÷（冷却液密度×比热容×温差）。例如，200kW 热负荷搭配

10℃温差，需约 5m³/h 流量才能高效散热。

2）扬程：水泵克服管路阻力的能力（单位m）。需考虑管道沿程阻力、局部阻力（如阀

门、冷板）及安全裕量（通常加 10%-20%）。扬程不足会导致远端设备流量衰减，过高则

增加能耗。

3）效率与可靠性：优先选磁悬浮轴承或无刷电机水泵，效率可达 70%以上，较传统水

泵节能 30%；同时需支持N+1 冗余（主泵故障时，备用泵 15 秒内切换），平均无故障时间

（MTBF）需≥50000 小时。
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图表 7：液冷服务器机架 CDU 泵 图表 8：后门热交换器泵

资料来源：数字储能网、华源证券研究所 资料来源：数字储能网、华源证券研究所

冷板式液冷架构对液冷泵扬程和流量匹配精度要求较高；浸没式液冷注重零泄漏能力。

冷板式液冷通过冷板与CPU、GPU 等发热部件直接接触，利用冷却液在冷板内部流道循环

带走热量。这一架构对液冷泵的要求集中在流量稳定性、压力控制和长期运行可靠性三个方

面。冷板式系统的冷却液通常采用去离子水或乙二醇水溶液，粘度低、流动性好，对泵的耐

温要求相对宽松，但系统环路较长，对泵的扬程和流量匹配精度要求较高。浸没式液冷将服

务器整体浸入电子氟化液中，冷却液的粘度特性、密度特性与去离子水差异显著，且氟化液

成本高昂，任何泄漏都会造成直接经济损失，因此对液冷泵的零泄漏能力要求较高。

图表 9：冷板液冷系统、浸没液冷系统对液冷泵有不同需求

参数 冷板液冷系统 浸没液冷系统

扬程需求 较高 (5-15 米) 较低 (3-10 米)

流量控制 精准动态调节 (变频控制) 稳定大流量 (恒定或分级调节)

系统复杂度 多分支管路，需压力平衡 单回路为主，流量均匀性要求高

典型冷却液 水基溶液 (水、乙二醇) 氟化液、矿物油或两相介质

资料来源：零氪 1+1 公众号、华源证券研究所

机械泵结构简易但无法按需控流、能耗高易渗漏；电子泵节能耐用，但结构复杂、生产

成本高。按驱动方式分类，水泵可分为机械水泵与电子水泵。传统机械水泵由发动机皮带驱

动，转速随发动机同步变化，不能按需调节冷却液流量，能耗大、密封易渗漏，优势是结构

简单、成本低廉；电子水泵采用电机电控驱动，可依据水温精准调控转速，节能省油、密封

性与使用寿命更佳，但电控元器件构造复杂，制造成本和工艺要求更高。

电子液冷泵相较于传统机械泵优势明显，是未来 CDU主流的技术趋势。传统机械泵的

尺寸大，运行噪声大，水封容易磨损需定期维护或更换零部件，增加了运维成本。电子泵相

较于传统机械泵的优势在于：1）无泄漏风险：全封闭设计，有效避免冷却液泄漏；2）维护

成本低：整体静密封设计，减少因轴封老化带来的维护成本，寿命更久；3）体积小：电机水

泵高度集成，体积小适于CDU布置使用。
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图表 10：传统机械泵 图表 11：电子泵

资料来源：航逸科技 HydroCool 公众号、华源证券研究所 资料来源：航逸科技 HydroCool 公众号、华源证券研究所

屏蔽泵是特殊离心泵，有无泄漏的特点，能较好匹配当前数据中心的需求。屏蔽泵是一

种无密封离心泵，相较于普通离心泵，只有静密封而无动密封。普通离心泵通过联轴器传动

并配置动密封结构，而屏蔽泵作为离心式无密封泵，将泵体与电机整体封闭在压力容器内，

仅采用静密封，叶轮与电机转子共用主轴，依靠屏蔽套分隔定子、转子并通过磁场传动，可

实现完全无泄漏；其液力端还可沿用离心泵成熟结构与标准进行设计制造，生产难度较低。

图表 12：屏蔽泵内部结构 图表 13：屏蔽泵工作原理图

资料来源：通用机械公众号、华源证券研究所 资料来源：中国通用机械工业协会泵业分会、华源证券研究所

英伟达：下一代 800HVDC 高压直流架构 CDU 将正式采用高压直流电子屏蔽泵。据英

伟达《下一代 AI 基础设施的 800 伏直流架构》白皮书，800V 高压直流将成为未来 AI 数据中

心供电主流方案。该架构降耗提效、可将整体供电效率提升至 97.5%，有效降低机房 PUE。

此外，800HVDC 高压直流体系为 Kyber 新一代 AI 算力平台的原生标准架构，为实现供电、

算力、液冷系统的全域适配兼容，新一代CDU需同步升级适配。传统 AC交流泵、低压DC

泵无法直接接入高压母线，需加装变压装置，抬升能耗与故障风险；高压直流屏蔽泵可直连

高压母线，适配新型CDU架构。
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图表 14：Ampere 架构至 Kyber 架构功耗预估大幅上升

资料来源：零氪 1+1 公众号、华源证券研究所

谷歌：行业优选屏蔽泵及无机械密封泵，第五代自研 CDU 采用自密封磁力泵。谷歌将

CDU设计为可在线热插拔模块，采用N+1 或 5+1 冗余配置，单台设备检修不中断系统运行；

泵组选型严控扬程与气蚀防范，行业优选屏蔽泵及无机械密封泵，并配置流量、压力闭环控

制；此外，谷歌第五代自研CDU采用自密封磁力泵，样机采用 SPECK高扬程水泵。

CDU市场竞争进入白热化，有望带动上游水泵供应商供应链订单机会。1）供给端：目

前全球逾 60 家企业量产CDU产品，赛道竞争加剧带动液冷水泵、板换采购需求快速提升。

头部CDU企业（如维谛、英维克、台达）为抢占市场份额，纷纷扩大产能、提前锁定订单，

而产能扩张的前提是锁定上游核心部件供应，尤其是水泵等关键组件；松下、LG 等跨界厂商

依托外购成熟水泵、板换缩短量产周期。2）需求端：英伟达、AMD新款服务器提升单台CDU

零部件用量，叠加谷歌等加码液冷 IDC 建设，谷歌 2026 年下半年计划落地 TPU V7 及迭代

产品合计 400 万片，对应机柜约 3.5 万柜，其 CDU供应链有望同步拉动水泵、板换批量采购

放量。

国内厂商具备一定竞争优势，液冷泵有望逐步实现国产替代。从供应链角度看，国内厂

商具备一定竞争优势。具体来看：1）英伟达：800HVDC 新架构首推屏蔽泵，外资主流产品

或较难适配，全球仅 SPECK 布局同类屏蔽泵产品，却产能紧缺、交付周期长达半年以上。

国内屏蔽泵产业经过长期技术沉淀，本土龙头具备成熟研发、规模化量产与成本管控能力，

产品或可较好匹配英伟达严苛工况。2）谷歌：对于供应商的要求为：充足的产能、快速响应

能力+交付周期在 3个月以内、有竞争力的价格、全球供应能力，对国内供应商而言前三点或

较容易实现。3）国内：国产水泵供应商有望凭借更低的价格、更快的交期、更迅速的响应速

度抢占一定市场份额，随着国内头部供应商逐步积累供货的经验，未来市场开拓的难度有望

再降低，液冷泵有望逐步实现国产替代。
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图表 15：谷歌对供应商策略 图表 16：CDU 集成、水泵等多为国内厂商

资料来源：2025 OCP Global Summit、华源证券研究所 资料来源：《智算中心液冷产业全景研究报告》中国信通院、华
源证券研究所

2.本周行业重点新闻

财政部、税务总局、工业和信息化部发布了《关于调整节能汽车、新能源汽车车船税优

惠政策的公告》，《公告》规定，自 2027 年 1 月 1 日起，取消对节能汽车减半征收车船税

政策，取消对纯电动商用车、插电式（含增程式）混合动力汽车、燃料电池商用车免征车船

税政策。车船税是一种财产税，对车辆、船舶所有人或者管理人每年征收。其中，对于乘用

车（核定载客人数 9人及以下）按排气量大小分档设置税额。如，排气量为 1.0 升以上至 1.6

升（含）的，税额幅度为 300 元至 540 元；排气量为 1.6 升以上至 2.0 升（含）的，税额幅

度为 360 元至 660 元。根据《中华人民共和国车船税法》，纯电动乘用车、燃料电池乘用车

不属于车船税的征税范围，不征收车船税。

6月我国重卡市场共计销售 11.5 万辆左右。根据第一商用车网初步掌握的数据，6月，

我国重卡市场共计销售 11.5 万辆左右（批发销量口径，包含出口和新能源），环比 5月增长

约 5%，比上年同期的 9.8 万辆上涨约 18%，同比增速较 3-5 月有所放缓。重卡出口在 6月

份继续保持上升态势，当月出口预计同比大幅增长 35%左右。

3.本周行业行情回顾

本周（06.29-07.05）汽车板块涨跌幅为+7.06%，沪深 300 指数-0.54%，周相对收益

+7.60pct。从细分板块看，汽车零部件、乘用车、商用车、摩托车及其他、汽车服务、港股

通汽车周度涨跌幅分别为+7.17%、+9.09%、+4.52%、+3.62%、-1.23%、+7.60%。
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图表 17：本周汽车板块上涨 7.06%

资料来源：wind，华源证券研究所
注：为申万行业指数口径，周度涨跌幅数据范围取 2026.06.29-2026.07.05（下同）

图表 18：本周汽车板块涨跌幅相对沪深 300 跑赢 7.60pct

资料来源：wind，华源证券研究所

4.风险提示

1）行业景气度不及预期：若受政策退坡等因素影响，国内汽车行业景气度存在不及预期

的风险。

2）原材料涨价风险：若原材料面临持续涨价风险，或会对汽车行业盈利能力产生一定影

响。

3）技术迭代不及预期：若智能驾驶、AI 等技术迭代不及预期，可能影响 AI 相关应用落

地节奏。
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