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主要观点

政策需求双轮驱动，智算迈向绿色低碳。人工智能大模型及智能体应用推动算力需求持续增长，2025年我国智能
算力规模达1590EFLOPS，2030年目标规模为9800EFLOPS。算力中心用电需求同步上升，2025年我国算力中
心用电量达1960亿千瓦时。与此同时，国家及地方持续提高数据中心能效要求。《数据中心绿色低碳发展专项行
动计划》提出，到2025年底，新建及改扩建大型、超大型数据中心PUE不高于1.25，国家枢纽节点数据中心项目
PUE不高于1.2。

液冷技术深度赋能，重塑算力散热体系。AI芯片功耗持续提升，单机柜功率密度提高对数据中心散热能力提出更
高要求。液冷技术凭借液体较高的传热效率，能够降低制冷系统能耗、改善数据中心PUE。其中，冷板式液冷与
现有风冷系统兼容性较高，改造难度和成本相对可控；浸没式液冷在高热流密度场景下具有散热优势。
TrendForce集邦咨询预计，2026年液冷在AI芯片中的渗透率将达到53%；赛迪顾问预计，我国液冷数据中心市场
规模将从2026年的232.5亿元增长至2028年的470.4亿元。

标杆项目加速落地，行业实践价值凸显。液冷技术已在多个大型智算项目中得到应用。中国移动呼和浩特智算中
心部署2390台液冷智算服务器，智算部分PUE低至1.15；中国电信韶关万卡集群部署30个国产超节点，全面采用
冷板式液冷，仅用90天完成建设、调试和上线；浪潮信息元脑算力工厂将液冷机柜负载上限提升至130kW，PUE
可降至1.1以下。我们认为，智能算力建设浪潮下，绿色低碳与可持续发展成为算力基建的重要导向，液冷技术价
值持续凸显，建议关注液冷系统及核心部件、液冷服务器与整机柜两大方向。

风险提示：下游景气度不及预期；政策推进不及预期；技术创新不及预期、行业竞争加剧。
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一、算力需求攀升，数据中心扩容

u 大模型及应用带动算力需求持续攀升。人工智能大模型和智能体应用的爆发式增长使得智能算力需求不断提升，AI产业正

从“训练为王”迈入“训练与推理并重”的新阶段。Token调用量持续增高，国家数据局数据显示，中国日均Token调用

量已从2024年初的1000亿跃升至2026年3月的140万亿，两年增长超千倍。

u 智算基建持续扩容。信息通信“十五五”规划显示，2025年智能算力规模为1590EFLOPS；到2030年，要达到

9800EFLOPS，2030年目标智能算力规模增长将超过5倍。智能算力规模五年CAGR达到45%左右。4月，算力网首次被

纳入国家“六张网”战略性基础设施阵列，与水网、新型电网、新一代通信网等列入同等重要的位置。
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图 2024-2030年中国词元调用量增长趋势预测

资料来源：iiMedia Research（艾媒咨询），上海证券研究所

图 智能算力总规模情况（单位：EFLOPS）

资料来源：第一财经微信公众号，国家数据局，工信部，上海证券研究所
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u AI繁荣时代催生海量电力需求。AI产业链各环节均受电力能源制约。根据财联社，模型训练：参数越大，算力消耗越大，

消耗电能越多。如训练OpenAI的GPT-3模型耗电量约为1.287吉瓦时=120个美国家庭一年的用电量。模型推理：全球用户

数量增多叠加使用频率增加，推动耗电量持续上升。如ChatGPT每天就需消耗50万千瓦时电力来响应用户超2亿的应用需

求。辅助设施：冷却系统、配供电系统等均需电力支撑。此外，设备产生的巨大热量也需冷却系统解决。

u 算力中心用电增速远高于全社会用电量增速，占比持续上升。根据中国信息通信研究院数据，2025年我国算力中心用电量

已达1960亿千瓦时，同比增长300亿千瓦时，增速高达18.1%。预计到2030年，我国数据中心用电量将超7000亿千瓦时，

占全社会用电量5%以上。电子设备消耗的绝大部分电能最终会转化为热能。

一、算力需求扩张推高电力消耗

图 中国算力中心用电需求预测

资料来源：中国信息通信研究院，上海证券研究所

图 全国数据中心用电量及增速（单位：亿千瓦时，%）

资料来源：国家能源局，中国信息通信研究院，中国电力报微信公众号，上海证券研究所
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一、芯片功耗提升，液冷成为AI数据中心散热选择

u 芯片功耗提升带动液冷需求。根据TrendForce集邦咨询，随着AI芯片算力提升，单芯片热设计功耗(TDP)将从NVIDIA 

H100、H200的700W，上升至B200、B300的1000W以上或更高，Server机柜须以液冷散热系统对应高密度热通量需求。

u 主流厂商加码液冷，渗透率持续提升。根据TrendForce集邦咨询最新AI Server产业研究，在AI基础设施的建设浪潮下，

以NVIDIA、AMD、Google为首的AI芯片持续迭代，单芯片的热设计功耗（TDP）普遍已超越1kW，整柜式AI Server方案

的功率更攀升至数百kW，液冷散热逐步成为高端AI基础设施的标准配置。TrendForce集邦咨询预估，2026年液冷在AI芯

片的渗透率将达53%，2027年有望逼近60%。
图 液冷在AI芯片的渗透率预估

资料来源：TrendForce集邦咨询微信公众号，上海证券研究所
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u 政策引导下，液冷有望逐渐成为主流方案。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。

一、政策刚性约束，数据中心降PUE值迫在眉睫

表 国家及各地区发布政策引导数据中心绿色发展

资料来源：工信部官网，工信微报微信公众号，北京市人民政府官网，上海市人民政府官网，广东省发改委创新和高技术发展处，深圳市工信局，中国政府网，上海证券研究所

发布单位 政策文件 官方规定或阶段性目标

国家发展改革委等 2024年《数据中心绿色低碳发展专项行动计划》 2025年底新改扩建大型和超大型PUE≤1.25，国家枢纽节点项目≤1.20 

工信部等 《2026年度国家绿色算力设施评价指标体系》 包括能源利用水平、碳排放管理水平、水资源利用水平、算力资源利用水平等4个方面

北京经信局等
《北京市存量数据中心优化方案（2024—2027

年）》
到2027年实现本市数据中心能效水平全面达到地方标准，年均PUE值（电能利用率）降低
至1.35以下

上海市人民政府
《上海市加快推进绿色低碳转型行动方案

（2024—2027年）》
加快推广液冷、冷热通道隔离等数据中心高效节能技术，新建数据中心能源利用效率
（PUE）控制在1.25以下，既有数据中心实施改造后，PUE不高于1.4。

广东省发改委、工信厅
《广东省发展改革委 广东省工业和信息化厅关于

加强数据中心布局建设的意见》
国家枢纽节点数据中心集群内数据中心平均PUE值（电源使用效率值）不高于1.25，其他
数据中心PUE值应符合最新能效限定值和能效等级国家标准。

深圳市工信局
《深圳市算力基础设施高质量发展行动计划

（2024-2025）》
到2025年，我市新建数据中心电能利用效率（PUE）降低到1.25以下，绿色低碳等级达到
4A级以上。
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u 液冷技术降低智算中心运营成本。根据信通院，相较于传统风冷散热方案，液冷取消了冷水机组、空调末端等高能耗设备

。借助冷却工质较高的比热容与优异的导热性能，液冷系统能够支持智算中心单机柜功率密度轻松突破40kW。施耐德电

气对比结果显示，在假设算力规模相同时，对于单个机架功率为20kW的场景，使用液冷技术可以比传统的风冷方案节省

大约10%的投资成本；而当单个机架功率增加到40kW时，比例上升至14%。

u 液冷技术解决AI服务器高功率密度下的散热难题。智算中心部署的AI服务器通常由内部搭载的 GPU等各类计算芯片承担计

算任务。在芯片设计层面的不断优化和异构技术的加持下，虽然芯片制程逐渐逼近硅基材料的晶格结构和物理特性极限，

但单个芯片的功耗仍然增加迅速。根据实验数据，当芯片功率超过300W时，传统风冷系统散热能力便已失效，芯片热失

控风险急剧升高。液冷技术利用液体比热容高于空气的优势，通过与发热元器件紧密结合，实现对芯片精准散热，芯片结

温可降低约15°C至25°C，充分满足了高密部署场景下的芯片散热需求。

u 技术路径呈现出多样发展态势。智算中心液冷散热系统主要分为三种形式：冷板式液冷系统、浸没式液冷系统和喷淋式液

冷系统。其中，冷板式液冷系统与浸没式液冷系统均已实现规模化部署；喷淋式液冷系统受限于喷嘴结构设计等硬件因素

，以及冷却液射流或喷雾在温度均匀性和传热特性等微观层面的局限，实际工程实践较少。

二、液冷系统重构智算中心散热新范式
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u 液冷降低PUE效果显著。根据中兴通讯液冷技术白皮书，为了降低制冷系统电能消耗，行业内对机房制冷技术进行了持续

的创新和探索。其中，间蒸/直蒸技术通过缩短制冷链路，减少过程能量损耗实现数据中心PUE降至1.15~1.35，液冷则利

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。

二、液冷赋能算力基建，PUE 优化成效凸显

图 数据中心制冷技术对应PUE范围

资料来源：中兴通讯液冷技术白皮书，上海证券研究所
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u 技术成熟，应用广泛。根据信通院，冷板式液冷技术发展时间较早，在航空航天、新能源汽车等领域均具备深厚的工程实

践积累。冷板通常是由铜、铝等高导热金属构成的封闭腔体，服务器芯片等发热元件通过导热界面材料与冷板贴合，热量

经导热界面材料传递到冷板上，并通过冷板内部冷却液循环带走热量。IT设备与冷却液工质采用间接接触方式，不必过多

考虑服务器设备材料与冷却液的兼容性问题，降低系统应用门槛。

u 兼顾性能与成本，是液冷系统落地的现实首选。现有智算中心散热设计以风-液混合形式居多，冷板式液冷系统与风冷系统

高度兼容，此外，无需对服务器芯片及其他组件进行重大修改或大规模替换，方案实施难度低、改造周期短、综合成本可

控，具备较强的可操作性。

二、冷板式液冷技术应用广泛，落地难度低

图 冷板式液冷系统原理图

资料来源：中国信息通信研究院，上海证券研究所
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u 浸没式液冷在二次侧实现了100%液体冷却，节能效果更优。根据信通院，浸没式液冷系统通过将服务器完全浸没于特殊

定制的浸没箱体中，并与箱体内绝缘的冷却液直接进行热交换，在换热效率方面具有明显优势。根据实际工程案例和测试

数据，采用浸没式液冷方案的算力中心PUE可达到1.05甚至更低，而传统模式下的算力中心的PUE值通常在1.3以上。

u 浸没式液冷按冷却液相态是否发生变化可分为单相式和两相式两类。单相浸没式系统采用高沸点冷却液，散热过程中冷却

液始终保持液态，挥发损耗低，热力过程稳定，具备运维优势。两相浸没式液冷则将服务器完全浸没于密闭箱体，冷却液

吸热沸腾汽化，蒸汽在顶部冷凝后回流完成循环，该技术更适用于高热流密度场景下的极致散热需求。

二、浸没式液冷节能效果优，技术稳步发展

图 浸没式液冷系统原理图

资料来源：中国信息通信研究院，上海证券研究所
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二、液冷产业链

资料来源：中国信息通信研究院，上海证券研究所
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u 液冷数据中心市场规模持续增长。根据新华网，赛迪顾问《2025-2026年中国液冷数据中心市场报告》显示，液冷数据中

心市场规模将从2026年的 232.5亿元增长至 2028 年的470.4亿元，实现翻倍以上增长。根据信通院，到2029年我国智算中

心液冷市场将达到约1300亿元。

u 冷板式液冷占据主导，浸没式液冷渗透率有望提升。根据新华网，赛迪顾问《2025-2026年中国液冷数据中心市场报告》

显示，从细分赛道上，冷板数据中心将从2026年的216.2亿元增长至2028年的437.5亿元，始终占据85%以上份额；浸没数

据中心则从16.3亿元增至32.9亿元，规模接近翻倍。随芯片功耗持续攀升及液冷标准统一，浸没式在极端散热需求场景中

的渗透率有望逐步提升。

二、液冷赛道维持高景气度

图 智算中心液冷产业规模测算

资料来源：中国信息通信研究院，上海证券研究所
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u 中国移动从制冷、绿电、能耗管理三个方面，构建节能创新体系。根据人民邮电报微信公众号，中国移动呼和浩特数据中

心是全球运营商最大单体液冷智算中心，部署2390台液冷智算服务器，智能算力高达6700PFLOPS，算力国产化率超过

89%。依托冷板式液冷双循环架构，智算部分PUE值低至1.15，辅以配套36万千瓦风光储专用输电线路，全域落地“源网

荷储算”一体化算电协同体系，绿电使用率在2025年达到88%。

u 主要通过三个方面实现算电协同：绿电直供降低成本、优化制冷等技术手段提升效能、管理层面引入算效和碳效指标实现

联动提效。此外，利用溴化锂技术将周边上游供电企业夏季闲置的热量转化为冷源，一年降低两栋楼约1000万元的成本。

三、中国移动呼和浩特智算中心

图 呼和浩特智算中心液冷交换节点真机展示模型

资料来源：中国移动海南分公司微信公众号，上海证券研究所
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u 粤港澳大湾区首个“国芯训国模”万卡智算集群在韶关数据中心集群正式发布。该集群重点支撑国产超大规模参数MoE基
础模型研发与国产算力环境下大模型训练与演进的关键技术突破。集群总投资约55亿元，总计部署30个昇腾910C国产超

节点，建成9000P（FP16）统一智算资源池，是大湾区规模领先的全国产万卡训练集群。

u 工程技术方面，集群全程采用BIM模块化施工、管路预制、路由优化等先进技术，打通电力、机房、液冷、算力、网络全

专业端到端协同建设，并全面采用冷板式液冷散热的工程技术，仅历时90天完成全部建设、调试、上线工作，相较业界标

准工期缩短50%。

三、中国电信韶关万卡集群

图 中国电信韶关万卡集群正式上线

资料来源：央广网，上海证券研究所
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u 华为云芜湖数据中心规划占地约6000亩，规划了300万台服务器，秉承华为云在节能、AI集群、液冷机房的丰富经验，芜

湖数据中心构筑了绿色低碳、安全可靠等技术优势。

u 在绿色低碳方面，芜湖数据中心引入AI技术精准控制温度，采集了数据中心、IT基础设施、云服务的全栈数据集进行训练

，首创了云服务感知能效调优技术，有效降低PUE，达到液冷年均PUE低至1.1，低于行业水平，让每100 万台服务器每年

节省 10 亿度电，在华东区域能效领先。

三、华为云华东（芜湖）数据中心

图 华为云华东（芜湖）数据中心正式上线

资料来源：华为云官网，上海证券研究所
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u 中科曙光宣布中国首个全国产十万卡AI超集群曙光8000（登峰）正式落成，同步接入国家超算互联网，标志着AI基础设施

建设开始从万卡级迈向十万卡级部署阶段。采用全球领先的浸没式相变液冷技术，可支撑单机柜MW级高功率密度部署，

并通过国产冷媒、全年自然冷却等方式提升集群能效。

ü 根据曙光数创微信公众号，浸没式相变液冷换热技术最高可支持单机柜功率超过900kW，达到MW级，是传统液冷方案的

3-5倍，散热能力超过200W/cm²。采用自研国产冷媒，可实现全年自然冷却。并首次规模化应用金刚石铜导热材料，导热

率提升80%，助力芯片性能提升10%。

三、曙光 8000（登峰）十万卡 AI 超集群

图 曙光数创相变浸没液冷整机柜及其基础设施整体解决方案

资料来源：曙光数创微信公众号，上海证券研究所
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u 元脑算力工厂凭借高密+绿色的智算中心设计，持续提高全向Scale 能力。算力节点大量使用高密智算算力仓，将风冷机

柜的负载上限提升至50kW，液冷机柜的负载上限更是高达130kW。将液冷+光伏+储能+余热回收等多种绿色技术有机结

合，PUE可降至1.1以下，并采用智能管理平台实现IT和机房设备的控制联动，更加绿色节能。

ü 光伏发电技术能够直接将太阳能转换为电能，为智算中心提供清洁的电力来源；储能技术则允许智算中心在电力需求低时

储存能量，并在高峰时段使用储存的能量，从而平衡电网负荷并提高能源利用效率。同时，集成冷站采用变频冷机，冬季

和过渡季节实现自然冷却，15℃/21℃中温冷水制冷，整机能效比≥5.5，结合余热利用技术，冬季可覆盖办公区供暖。此外

，集装箱为预制化钢结构建筑，材料回收率超80%，施工现场无粉尘噪音，建筑垃圾少，实现绿色环保。

三、浪潮信息元脑算力工厂

图 元脑“算力工厂”预制化集装箱数据中心

资料来源：元脑服务器微信公众号，上海证券研究所
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四、投资建议

p 我们认为，智能算力建设浪潮下，液冷技术价值凸显，建议关注液冷系统及核心部件、液冷服务器与整机柜两大方向。

ü 液冷系统及核心部件：AI 单机柜功率提升拉动液冷需求，CDU、冷板等为系统核心部件，建议关注具备相关产品布局、技

术适配及项目交付能力的厂商。

ü 液冷 AI 服务器：高功耗 GPU 推动液冷服务器成为智算中心核心硬件，建议关注已布局相关产品及解决方案的厂商。

表 相关标的一览表

资料来源：iFinD，上海证券研究所；盈利预测为iFinD一致预期（截至2026.10.19）

领域 相关标的 证券代码
市值（2026年
10月19日，单
位：亿元）

2025EPS 2026EPS 2025PE 2026PE

冷板式液冷
英维克 002837 568.57 0.53 0.88 200.10 49.83 

申菱环境 301018 278.20 0.81 1.15 77.96 64.50 

液冷AI服务器

中科曙光 603019 1082.12 1.49 2.07 57.58 35.65 

浪潮信息 000977 837.33 1.64 3.33 40.53 17.11 

紫光股份 000938 732.18 0.59 1.12 41.74 22.81
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五、风险提示

1. 下游景气度不及预期；

2. 政策推进不及预期；

3. 技术创新不及预期、行业竞争加剧。
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