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相关报告

投资要点：

 算力扩张推动供电架构升级。

AI服务器功率密度持续提高，全球数据中心用电量预计由 2024年
的约 415TWh 增至 2030年的约 945TWh；供电容量、系统损耗、配电
空间和交付周期正成为算力中心建设的重要约束。

 800V直流为 SST打开应用空间。

SST可将中压交流电集中转换为 800V直流电，减少部分工频变压
器、UPS及低压配电环节，并便于高密度机架、储能和新能源接入。

 产业化进入兆瓦级产品与示范验证阶段。

中国西电已积累数据中心和光储充项目经验，伊顿通过并购补充
中压 SST能力，智光电气 4.2MW示范基地进入长期带载验证；当前公

开信息仍以示范项目和合作协议为主，行业处于商业化早期。

 系统经济性与长期可靠性决定放量节奏。

SST仍需解决高压功率器件成本、绝缘散热、故障保护和寿命验
证等问题；后续重点关注长期带载、第三方检测、客户验收、正式订

单、批量交付以及收入和利润贡献。

 风险提示

AI算力中心建设及 800V直流推广不及预期；SST 可靠性和经济
性不及预期；合作协议转化、产品交付及收入确认不及预期；行业竞争

加剧。

华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考



诚信专业 发现价值 2 请务必阅读报告末页的声明

策略点评

正文目录

1 算力中心供电架构升级与 SST技术价值 ..............................................................3
1.1 算力扩张推动供电架构升级 ................................................................................... 3
1.2 SST重构算力中心供电链路 ................................................................................... 4
2 SST产业化进程及重点环节 ................................................................................... 5
2.1 800V直流架构打开算力中心应用空间 ................................................................. 5
2.2 中国西电项目积累场景运行经验 ........................................................................... 6
2.3 综合电气厂商通过并购整合 SST能力 ..................................................................6
2.4 国内示范项目进入长期带载验证阶段 ................................................................... 6
3 风险提示 ....................................................................................................................7

图表目录

图表 1： 2021—2025年我国算力设施机架数 ................................................................. 3
图表 2： 2021—2025年我国智能算力总规模 ................................................................. 3
图表 3： 2024年及 2030年全球数据中心用电量（单位：TWh） ..............................4
图表 4： 传统 415V交流供电与 800V直流供电架构对比 ............................................4
图表 5： SST典型功率变换拓扑 ...................................................................................... 5
图表 6： 传统变压器与不同功率器件 SST方案比较 .....................................................5
图表 7： 中国西电 SST示范应用时间线 .........................................................................6

华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考



诚信专业 发现价值 3 请务必阅读报告末页的声明

策略点评

1 算力中心供电架构升级与 SST技术价值

1.1 算力扩张推动供电架构升级

我国算力基础设施持续扩容。截至2025年底，全国在用算力设施机架数超过1373

万标准机架，建成万卡智算集群 42个，智能算力规模达到 159万 PFLOPS（FP16），

位居全球第二；全国超大型算力设施平均电能利用效率（PUE）降至 1.34。算力规模

扩张和绿色化要求提高，推动数据中心供电系统向高功率密度、高效率和高可靠方向

升级。

图表 1：2021—2025年我国算力设施机架数

来源：工业和信息化部、国家数据局，华福证券研究所

图表 2：2021—2025年我国智能算力总规模

来源：国家数据局、工业和信息化部，华福证券研究所

AI服务器功率提升进一步放大供电压力。根据英伟达披露，从 Hopper架构升级

至 Blackwell架构，单颗 GPU热设计功耗提高约 75%，NVLink域扩展后机架功率密
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度约为前代的3.4倍。国际能源署预计，全球数据中心用电量将由2024年的约415TWh

增至 2030年的约 945TWh。供电能力正在成为影响算力中心建设规模和交付速度的

重要因素。

图表 3：2024年及 2030年全球数据中心用电量（单位：TWh）

来源：IEA《Energy and AI》，华福证券研究所

传统数据中心供电通常需要经过工频变压器、低压配电、UPS 和机架电源等多

级转换。随着功率密度提高，系统损耗、铜缆用量和配电空间同步增加。下一代算力

中心开始探索 800V直流架构，通过提高配电电压、减少转换环节，为高密度机架和

储能接入提供更简洁的供电路径。

1.2 SST重构算力中心供电链路

固态变压器（Solid-State Transformer，SST）又称电力电子变压器，其核心是在

电压变换和电气隔离基础上，引入功率半导体、功率变换拓扑和数字控制。典型 SST

由前级变换器、隔离环节和后级变换器组成，可实现交直流变换、双向功率流动及电

压主动控制。高频变压器有助于提高功率密度，但并非所有 SST架构都必须采用高

频变压器。

图表 4：传统 415V交流供电与 800V直流供电架构对比

来源：NVIDIA，华福证券研究所
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图表 5：SST典型功率变换拓扑

来源：美国能源部，华福证券研究所

在 800V直流架构下，SST可将 10kV或更高等级的中压交流电直接转换为 800V

直流电，并有望整合或减少工频变压器、UPS和部分低压配电设备。其直流接口还可

连接储能和新能源，并通过快速功率调节缓冲 AI负载波动。

图表 6：传统变压器与不同功率器件 SST方案比较

来源：美国能源部，华福证券研究所

SST的价值主要来自系统集成，而非对传统变压器的简单替代。若其能够减少设

备数量、节约配电空间、降低铜缆用量并缩短建设周期，较高的设备成本可能被系统

收益覆盖；若项目仅需完成基本降压功能，传统变压器仍具有成本、寿命和可靠性优

势。

2 SST产业化进程及重点环节

2.1 800V直流架构打开算力中心应用空间

AI算力中心供电架构正在由传统交流配电向 800V直流演进。英伟达提出，传

统数据中心需要经过工频变压器、UPS、配电单元和机架电源等多级转换；下一代架

构则在设施侧将中压交流电集中转换为 800V直流电，再输送至计算机架，从而减少

中间转换设备和供电损耗。

800V直流还可降低输电电流和铜缆用量，并为高密度机架及储能接入提供统一

直流母线。中压交流至 800V直流的集中变换由此成为新架构的重要环节，SST可作

为实现中压交流直接转换为 800V 直流的技术路线之一。但 800V 直流并不等同于
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SST，行业仍需根据成本、可靠性和维护方式选择具体设备路线。

2.2 中国西电项目积累场景运行经验

中国西电所属西安西电电力电子有限公司已具备固态变压器自主研制能力，产

品主要面向配电网和数据中心场景。公司研制的 10kV/2.42MVA固态变压器已应用

于贵安国家“东数西算”数据中心项目，10kV/2MVA/750V固态变压器已在西安市高新

区西电智慧园区光储充智慧能源系统中挂网投运。

上述项目覆盖数据中心和光储充两类场景，表明公司 SST已进入工程应用阶段。

不过，公司披露目前相关业务收入占总营业收入的比例仍然较低，尚未形成显著收入

贡献。

图表 7：中国西电 SST示范应用时间线

来源：新浪财经、金融租赁网，华福证券研究所

2.3 综合电气厂商通过并购整合 SST能力

海外综合电气厂商开始通过并购补充中压电力电子技术。伊顿于 2025年 8月完

成对 Resilient Power Systems的收购，并表示将推动固态变压器技术在数据中心和储

能等领域的商业化。Resilient Power Systems的相关技术能够以较小占地提供高密度

电力，有助于提高供电效率和可靠性。

并购完成后，伊顿计划依托双方团队与技术能力，扩大下一代中压 SST在数据

中心和储能市场的应用。但并购完成不等于规模收入已经形成，后续仍需关注产品认

证、项目验证和实际交付进度。

2.4 国内示范项目进入长期带载验证阶段

智光电气固态变压器（Coota）广州黄埔示范基地已于 2026年 8月投运。项目采

用 4.2MW 大容量构网型 SST，实现 10kV 交流至 800V直流一步变换，并具备双向

功率调节能力。示范基地将开展长期、多工况带载验证，持续检验产品的可靠性和经

济性。
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3 风险提示

1.AI算力中心建设及 800V直流推广不及预期。

2.SST可靠性和经济性不及预期。

3.合作协议转化、产品交付及收入确认不及预期。

4.行业竞争加剧。
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