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会议助理 1:

深度拆解泵。

分析师 1:

各位投资者早上好，很开心在这样一个时间和大家分享一下液冷泵的拆解。首先，我觉得最

近很高兴的一件事情，因为这个飞龙超预期的中报订单披露。以及英维克的超预期的中报的

业绩，液冷板块也是热度非常高，市场上面也是有了一些反应。我们之前也多次开电话会议，

重点推荐过相关的这个标的和逻辑。现在顺着我们之前讲的逻辑，继续市场这样发展，我们

看到兑现也是非常的高兴的。对于液冷泵，我们都知道它是 CPU 当中一个非常关键的一个

环节。

今天也是在这样一个机会吧，会给大家详细地拆解一下液冷泵在这个数据中心里面的具体的

一个情况和更新。第一块我先来说一下整个泵在液冷系统里面占据什么样的位置。首先，我

们常说的这个液冷系统的核心部件，冷板、 cpu 快捷头、 manifold。其中这个 CDU 是整

个液冷系统的心脏，价值量在液冷系统里面是占核心地位的。泵又是 CDU 的心脏，在价值

量也是在 CDU 里面大概占到了 1/3 这样一个量级。整个 CDO 的放量，泵的需求也肯定是就

会起来的。

而且在产内，其实如果说 CDO 放量的话，泵是会提前去采购的，所以泵的这个需求和订单，

其实是 CDU 的一个前置的指标，所以大家可以看，像这个飞龙发了中报的这个公告之后。

大家觉得非常超预期，是因为这样一个原因，我们可以看到，中报在这个飞龙在这个中报里

面说自己公司，Miu SM 平台，Miu 平台是 200 瓦以下的，S 平台是 200 瓦到 2000 瓦。M 平

台是 2千瓦到 10 千瓦，这个液冷泵。液冷泵，这部分的 mu SM 平台加起来，终端客户的订

单，是超过了 5万台。

主要配套的包括这个申菱环境、 avc 宝德、曙光数创这些客户也都有在合作。l 平台，就

是 10 千瓦以上大功率的这个泵，订单也是达到了近万台。飞龙这边，因为伊特的客户主要

也包括了像英维克，Cool Master 台达施耐德，同飞还有申菱字节跳动阿里等一众的这样的

核心客户，所以我们可以看到其实整个这个前置指标泵上面如果说看到了飞龙订单充裕。大

家也确实对后面这个 cdu 的出货量也是有一个不错的预期的。这儿，我想我用一种更直接

的方式，帮大家把这个数据中心里面液冷用泵的品类彻底梳理清楚，因为整个在液冷系统里

面，分分类的维度也是非常多的。

不同的维度交叉，也决定了不同的这种产品形态和竞争格局。所以，我用几个维度彻底地把

这个数据中心里面液冷泵的品类，去给大家讲清楚。首先第一个维度，是泵在系统里面的位

置。因为液冷系统本质上，还是一条从这个芯片，把这个热量从芯片侧运到室外的这样一个

过程里面。泵在这个链路里面，主要分布在这个三个层级里面。第一个层级，就是依次侧依

次侧的这个泵，也就是在室外侧用的这个泵。它是主要负责把这个热量从建筑排到大气里面，

配套这个设备主要是冷却塔，还有干冷器。

泵的这个工作，其实就是把这个冷却水从冷却塔打到这个 cdu 的换热器里面，然后再把这

个换热后的水，再送回去。这类泵的特点是流量大、扬程适中，工况相对比较温和。传统的

暖通泵就可以胜任，像海外的这种格兰富、威乐，在这个赛道确实有比较深的研究。第二个

就是我们的二次侧泵，就是在 CDU 的内部，也是我们今天集中所讨论的这个部分。二次侧
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的这个泵，是主要把冷却液从 CDU 这个换热器打到这个机房里面的冷板，带着芯片的热量

再回液回来。

这类泵对可靠性、密闭性，包括智能化的程度，是远高于一次侧的泵的。因为它离芯片比较

近，如果一旦泄露，后果确实是灾难级的。还有一块，就是末端的微循环泵，是这种冷板机

或者机柜机的，因为有些架构，会在这种单个冷板或者单柜机柜里面，去配备这种微型的循

环泵，做局部的增压或者精准的控温。目前，这个层级的体量还是比较小，出现在一些特殊

的场景里面。比如说这个静默式液冷的局部的搅流，这种应用场景，还是比较少的。第二个

维度，是这个工作原理的维度。

我们可以知道，在这个数据中心的液冷场景里面，绝大多数的泵，都是离心泵。这个离心泵

的原理，其实不是特别复杂，其实就是用这种叶轮的旋转去产生这个离心力。推动流体在这

个封闭的管路里面去循环。离心泵的优势主要是流量大，结构也成熟，成本也可控，几乎是

覆盖了液冷系统的一次侧和二次侧。另外一类是这个容积式泵，比如隔膜泵、齿轮泵。这类

泵的特点是精准的，这个流量可控，但是流量的上限低，脉动大。在液冷系统里面，主要还

是出现在辅助场景里面，比如说补液泵、化学药剂注入泵，或者说静默式液冷里面的局部搅

搅流，这个现在还是相对来讲不是那么常见的。

此外，这个轴流泵在这个超大流量的冷却水循环里面，也有所应用，但是在这个 AI 数据中

心里面，并不是主流。第三个维度，就是这个智能化的程度。整个这个维度，是把离心泵分

成了这个两个阵营吧。第一个阵营就是我们传统所说的机械泵，就是用这种普通的电机驱动，

没有电控系统，也不能调速，接电就能转，断电就停这个优点是比较简单，也比较可靠，成

本也比较低。缺点是没有办法通过这个负载变化调节流量，在这个机柜功率波动比较大的 AI

场景里面，能效表现不是特别好。

这种传统暖通领域的这种循环泵，大多都属于这一类。第二类，就是我们现在最关注的这个

电子泵，就是用无刷电机加上电控板。这个，可以根据实际的散热需求，智能去调速。电子

泵又细分出两种比较高端的结构，一个是磁力泵，一个是屏蔽泵。磁力泵是通过这个永磁体

隔空传动，取消了这个穿过泵壳的这个旋转轴。用这个静密封去替代动密封，去实现这个零

泄漏。第二个是屏蔽泵，是用电机转子和这个泵叶轮装在同一个轴上，外面用这个屏蔽套把

这个电机腔和泵腔完全隔离，同样也是可以实现这个零泄露。

在 AI 数据中心里面，CDU 对这个可靠性、密封性的要求，基本上可以做到了这个零容忍的

这个程度。所以，未来的这个方向也很明确，二次侧的这个泵，主要会以电子泵为主。机械

部，可能会退守到伊斯特这边。第四个维度，是这个密封方式。这个维度之所以单独拎出来，

因为它直接对应了一个核心的这个风险，就是泄露。这个维度里面，主要还是分为这个。机

械密封泵和无密封泵。那么机械密封泵是靠这种动密封，也就是轴封去解决这个旋转轴穿过

泵壳的这个密封问题。

轴封是易损件，磨损只是时间问题。在 AI 机房这种单机柜造价达到百万美元这种级别的场

景里面，一旦冷却液泄露到芯片，损失远远的超过这个。泵体本身。无密封泵，这就是包括

磁力泵、屏蔽泵这种，是用静密封去代替动密封，从结构上去消除了这种泄漏点。常规的运

行压力，验证压力，这个爆破压力其实都是远远超过这种系统需求的。在过去暖通领域，其

实机械密封泵是完全够用的，但是到现在 AI 数据中心这个领域无密封已经从这种加分项变
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成了一个准入门槛。

最后一个维度，我再谈一下这个供电的电压，其实这个还是比较被比较少的被讨论的。这一

块，其实又可以分两个，一个是低压泵，也就是说接传统的这个 380 伏或者直流 48 伏以下

的母线。这个绝大多数在运的这个数据中心，其实都是用的这类泵。另外一块，就是这个高

压直流泵。是可以直接接入 800 伏，高压这个直流母线的。这类泵，是伴随着 AI 机柜功率

跃升所产生的新产品其实这个这块的逻辑也很简单，整个机柜功率，也是从这个一百多千瓦

跳到了几百千瓦甚至兆瓦级。

如果还用低压供电，然后电流会大到这种铜排无法承受，那么传统这种低压泵，接不进这种

高压母线。那要转，就得加转换模块。每一级的转换都会吃掉这个效率，吃掉这个热量。所

以，这个高压直流泵的设计书，是直连母线，中间不加任何的中间转换。这样，确实就会。

提高效率，减小这个热量的产生，所以，这个也是泵的一个基础的选型的一个逻辑吧。当然

如果我们再去按其他的标准，那包括按功率，就是不到 1千瓦，1000~几千瓦，几千瓦到十

几千瓦，超大功率十几千瓦以上，也是可以把这个泵再具体细分的。

这一块我就不想，不再去赘述了。后，我们总结来看，我们会发现现在二次侧。离心式的电

子泵、无密封、高压直流、超大功率，这几个点结合起来的交叉点，就是当前这个 AI 数据

中心液冷泵的最高端的这种产品形态。也是我们现在所说这个国产替代最有价值突破的这个

赛道。依次测离心式的机械泵，加上这种机械密封和低压直流常规功率的这个组合，其实我

们现在看是比较传统的一种暖通泵的存量市场。格局相对比较稳定，增量也比较有限。接下

来，相信大家也非常关注整个液冷市场，这个液冷泵的空间是有多大？

我们也以谷歌来进行一个简单推演。谷歌的 cpo 主要是现在是一托八的这个配置，也就是

一台 cpo 去带八个机柜。按照今年谷歌 tpu 的这个最新预期，其实对应的这个机柜数量，

包括这个 cpo 的数量和泵的这个数量，其实都已经可以量化。如果换到这个单泵的这个综

合价格来看的话，其实，仅仅仅谷歌今年一家的这个液冷泵的市场空间，就有几十亿这样一

个量级。如果说放到明年，谷歌的这个 TPU 数量，就又能做到这个预期上面的翻倍，对应

的这个泵的市场空间，也是可以翻倍的。

那再往远看，整个如果芯片的这个数量达到几千万颗这样一个级别，那么泵的市场空间，其

实可以做到 200 亿以上这样一个体量。这样也是仅仅是谷歌一家的这个情况，包括英伟达和

其他的海外 CST 厂商的需求，也还没有算进来。所以这个随着芯片的这个需求持续的上调，

这个泵和 CDU 的这个市场空间也是会去持续去放大的。接下来我们来梳理一下整个液冷泵

这块的我们一个投资的逻辑。我们回到整个液冷这个板块看，其实从今年开始，其实是有一

个比较明显的分化阶段的。

像去年的这个年报，包括一季报，液冷的企业逐渐出来，大家的情绪是走了一段时间这个跌

宕起伏的。也确实，这是液冷整个行业投资逻辑变迁的一个拐点。因为，整个液冷在格局形

成的前期和初期，很多的企业还是在算估值，在算行业的天花板，去给到这样一个企业的定

价。但是随着时间的推移，这个龙头企业的估值上来以后，大家可能会注重看一些龙头的业

绩兑现度。这一块也是有影响整个液冷板块的估值的，特别是大家对非龙头下面这些企业的

预期和估值，可能这样一个估值的锚点。
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会变得比较厉害。也就更加地考验了投资者在市场上对于票的这个挖掘能力。是不是真的有

潜力，后面是不是真的有空间，包括后面是不是真的会有业绩兑现。主要是在交易的是哪什

么样的一个阶段。现在，确实也是液冷行业投资的一个重点吧。整个，我们还是非常看好这

个液冷渗透率的投，这个提升的，我们看好这个方向，包括我们之前所说的这个英维克。然

后还有飞龙和大元，现在这个泵的核心环节，因为我们觉得这个泵的核心环节，确实在整个

液冷链条当中，也是属于一个非常不错的环节，因为如果说说像 CDU 确实它也是一个在海

外比较赚钱的环节，但是竞争还是相对比较激烈的。

可能整个海外加上国内，有十几家的这个厂商，会和 CPU 这种厂商去竞争。但是现在我们

看到国内像飞龙大远，这个竞争格局还是相对来讲比较好的，竞争还是没有那么激烈，而且

整个的这个利润率也还是保持的不错的，所以我们也是非常推荐大家去关注这个液冷泵这样

一个环节，特别说去关注现在的飞龙和大元这两家我们非常看好的。这样的公司，我们也觉

得，在后续这个三季度、四季度，这个时间里面，随着这个海外 CSP 订单在国内的这样一

个结算，这个这些公司后面也是都会有确定性的业绩兑现的。

我们也相信，今年在液冷这个市场上面，还是会有一波行情。以上就是我们会议的全部内容，

也感谢各位投资者参会。大家如果对这个液冷，包括液冷泵的这些具体细节感兴趣的话，也

欢迎持续地联系到我们开源证券的通信研究团队。谢谢。


