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全文摘要
本次会议专注于探讨人工智能通用时代（AGI时代）的议题，特别强调面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，内容集中于新媒体背景下的研究观点交流。会议明确指出第三方专家发言仅代表个人观点，所分享信息不构成任何投资建议，并严格禁止未经授权的录音、转发或解读会议内容。开源证券强调将保留对违反规定的法律权利，表达了对参会者的法律警示与尊重。虽然会议覆盖了多个技术主题，但摘要重点集中在参与对象、信息传播限制及法律声明上，确保会议内容的专业性与合法性。

章节速览
00:00 AGI时代下邺能选产业分析与市场展望
会议聚焦于AGI时代邺能选产业的必要性、市场空间及业务拆分，详细解析了细分板块与供应链格局，包括CDU、B2B市场及国内数据中心供应情况，强调了研究观点交流的非投资建议性质，提醒未经许可不得录音或转发。

01:12 液冷技术成为数据中心散热刚需
对话围绕液冷技术在数据中心的应用展开，指出传统风冷散热已无法满足日益增长的功耗需求，尤其是GPU等高性能计算设备的功率密度提升，促使液冷成为唯一可行的散热方案。市场预测显示，液冷技术在未来几年将有巨大增长空间，预计全球市场将达到1300亿至1400亿元，其中NV和公共链家是主要增量来源。

05:01 数据中心冷却系统价值量分析与核心部件详解
对话深入探讨了数据中心冷却系统的价值量分布，强调了二次测在整体价值中的主导地位，尤其是CPU等核心部件的重要性。同时，详细解析了CDU、门板和QDC接口等关键组件的结构、功能及其在热管理中的作用，揭示了高壁垒部件对系统性能的决定性影响。

09:28 液冷系统关键部件与市场格局分析
对话深入探讨了液冷系统中关键部件如门板、CPU组件（包括水泵和板式换热器）的市场现状与竞争格局。门板市场由NA和AVC主导，面临产能紧缺，技术壁垒高；CPU组件方面，海外供应商如温的和阿里巴巴占据重要位置，交期延长。谷歌正与多家供应商接触，推进电磁泵技术，可能引入新供应商。CDU集成方案市场，零件利润率高于集成方案，运营商地位相对较低。整体来看，技术壁垒、供需紧张及新兴技术成为市场关注焦点。

13:22 绿色地铁供应商与数据中心产业链动态
对话围绕绿色地铁供应商的现状及数据中心产业链的发展进行，提及MD06缺货情况、东莞供应商的金属与科技应用，以及国内数据中心供应商如中航光电、和武汉数据竞等。讨论了飞龙订单增长、ESUO方案的产业链前置环节，及银龙冷却方案的产能与收入预测。此外，还涉及飞亚达的中转任务与成熟运营价值，以及智能压缩机产能布局与订单情况。

16:42 AI与集成业务产能提升及市场应用分析
对话讨论了AI集成业务产能从10万套增至20万套的情况，预计27年春季完成，目标2-3家核心客户，产值目标12-15亿。提及LUB平台微通道优势，团队由市场监督总理领导，关注硬件及检测器业务。此外，还分析了GPT6.0在专业场景的应用，强调计算能力提升与参数功能适度的重要性，会议面向专业投资机构，仅供研究观点交流，未经许可不得录音转发。

发言总结
发言人1
首先强调了本次会议的组织者为开源证券研究所计算机组的张月，主题聚焦于“迈向AGI时代”。会议面向专业投资机构客户及受邀客户，旨在进行基于研究观点的交流，特别指出第三方专家观点仅供参阅，不构成直接投资建议。会议内容严格保密，严禁未经授权的录音、转发或解读，违反者将依法追究责任。

此外，他详细讨论了会议的多个核心议题。他提到了周观点汇报，对当前业务板块进行了梳理，并深入探讨了AGI技术的最新进展。特别强调了液冷技术在应对数据中心高功率密度需求中的关键作用及其市场增长潜力。他还分析了液冷技术的市场空间、供应链情况，以及这一技术领域的供应商格局和未来发展趋势，表明液冷技术是推动数据中心效率提升、满足日益增长的数据处理需求不可或缺的部分。

问答回顾
发言人1 问：为什么液冷技术现在成为刚需？
发言人1 答：液冷技术成为刚需主要有两个原因。首先，随着AI和GPU功耗的不断提升，传统风冷散热技术已经无法满足单机柜功率密度高达100千瓦的需求，而液冷技术可以有效解决这一问题。其次，目前主流的能板型技术虽然有微通道强化发展，但在技术和工艺上仍存在缺陷，因此液冷技术成为目前最可行的解决方案。

发言人1 问：液冷技术在数据中心的应用情况及市场空间如何？
发言人1 答：液冷技术在数据中心的应用主要包括通过冷板与芯片紧密结合，以及低温控制下的流体循环吸收热量，再通过泵系统将热量传递给冷却塔。市场空间方面，预计到2026年，整个液冷市场的年出货量将达到6.7万至7万台，对应市场空间约为450亿至480亿元人民币。此外，考虑到国内外市场需求和不同客户，整体市场空间可望达到1300亿至1400亿元人民币。

发言人1 问：液冷技术价值量分布如何？
发言人1 答：液冷技术的价值量主要集中在二次测，其中CPU轮盘、冷却塔等部件的价值量占比接近70%。进一步细分到二次测的核心部件，能量分配单元（CEU）及其集成板式发射器、冷余布局、防尘网等合计占比高达25%，是二次测价值量最高的单一组件。此外，封闭系统和控制器占比约为20%，水泵和阀门占比约为15%到18%，冷却介质和散热材料占比约为5%到8%。整体来看，液冷技术的核心部件价值量占比超过一半，呈现出向高壁垒核心部件提升的趋势。

发言人1 问：CDU在血液循环系统中的核心作用有哪些？
发言人1 答：CDU作为数据中心中二次测的核心设备，主要承担四大核心作用。首先，它能高效驱动服务器高密度计算区的运行；其次，通过控制物理设备和系统更新，实现内外循环的精准调控；再者，它提供了一个精密动态温控系统以确保设备运行环境的稳定。

发言人1 问：门板在数据中心验证系统中的地位及其面临的挑战是什么？
发言人1 答：门板是数据中心验证系统的关键组件，负责完成热量转移并与GPU等芯片实现物理接触。因其工艺难度极高，是整个晏子系统目标热度化执行的核心环节，也是目前供需结构中最具挑战的部分。门板通过高导热材料加工制作，内部集成微芯片和高密度流量结构，以承载并有效管理芯片产生的热量。

发言人1 问：冷板在芯片热量管理中的具体作用及技术要求是什么？
发言人1 答：冷板是通过特定高导热器材加工而成，用于集成微芯片和高密度流量结构，成为芯片热量进入业务环节的核心载体。其工作过程中将GPCPU结算芯片产生的热量通过冷板有效散发出去。冷板在热容量、通量、压力降和热阻四项指标上有协同优化的需求，其中热容量的关键参数目前主流产品已基本能满足常规信息算力需求，但下一代方案需要进一步突破。

发言人1 问：服务器节点间连接设备的质量要求和技术壁垒是什么？
发言人1 答：服务器节点间的连接设备如热接口和相关组件，要求具备极高的可靠性，以防止漏液等安全隐患。这些部件需在不使用工具和外界电压的情况下直接安装，并确保其承载服务器节点的安全运行。此外，它们在忙碌状态下的功能性明确度以及插拔寿命等指标也有严格要求，形成了一定的技术壁垒。

发言人1 问：Make（或液体管）在液冷机柜中的角色及材料需求是什么？
发言人1 答：Make作为液冷机柜中连接CPU主管路和均衡支付流量的核心匹配梳理部件，主要承担分流汇流的中枢功能。目前其材料主要采用不锈钢，以满足耐腐蚀性能的高要求。

发言人1 问：当前门板市场的竞争格局以及紧缺情况如何？
发言人1 答：目前门板市场由NA主导，其产能主要供应给库mask和AVC两家客户，供给非常紧缺。由于门板紧贴CPU且对工艺弹性要求极高，新增供应商难以快速跟进，导致整个市场的供应紧张。

发言人1 问：CPU中水泵和板式换热器的供应现状及其原因是什么？
发言人1 答：CPU中的水泵和板式换热器目前非常紧缺，用于连接一次侧和二次侧。其中，水泵的供应商以海外厂商为主，交期已延长至3个月以上。而板式换热器的供应商虽有阿里巴巴和书，但它们并非直接采购CDU，而是通过内部厂商整体进行采购和集水，这也影响了CDU供应商的生产和经营状况。

发言人1 问：谷歌目前的CPU采购情况如何？除了谷歌，还有哪些公司在与谷歌接触并可能成为其供应商？
发言人1 答：谷歌目前的指引是二年采购1万台CPU，预计27年将达到3.1.8万台CPU。美国股份等公司也在积极与谷歌接触，并有可能成为谷歌最终的供应商。

发言人1 问：关于CDU集成方案，目前谷歌采取了什么策略？
发言人1 答：谷歌保留了master和use，整体提成，但CDU零件的利润率高于集成方案，因为门店地位较高。

发言人1 问：绿色地铁供应商的情况如何？
发言人1 答：主要供应商为少比尔，目前MD06存在缺货情况，东莞的供应商如金属和两次控输科技在某些阶段受技术影响，而国内数据中心供应方面，字节跳动主要供应商是中航光电，阿里主要供应商是武汉的数据竞，华为主要供应商是富能达宝阁和FCCPU，国产主流供应商有曙光数创。

发言人1 问：国内生管剂的经营率情况如何？关于飞龙在不同工具上进展和订单情况怎样？
发言人1 答：国内生管剂的经营率非常低，只有5%至8%的概率。飞龙不同工具的进展配合订单持续向好，十千瓦以上的大盘单元和披露时超过1万台大数据订单会持续增加，目前已有约1.5万台客户，主要包含37千瓦水泵、2000瓦水泵和华为15千瓦水泵等产品。

发言人1 问：CDU内部发展板的情况如何？
发言人1 答：CDU内部发展板已推出近一年的项目，例如附加五家客户项目和银龙的冷却方案，目前产能约1.5万台，预计四月将启动大规模投资企业业务合作。

发言人1 问：明年的业务收入预计会达到多少？意类变动环境和变更环境的最新进展如何？
发言人1 答：明年预计业务收入可能达到40亿左右。意类在产能绿化方面有三块主要业务，包括烟台、马来西亚和美国的基地建设，其中马西娅那边已新增土地进行海外基地建设，美国采用租赁方式，预计年底开始实施。

发言人1 问：飞亚达目前的中转任务和成熟时的价值运营情况如何？
发言人1 答：飞亚达目前主要作为AI重新公道门槛加上集成部，产能从10万套提升到20万套，预计年底完成，客户主要是华为、中科院体系及GPU4小龙等国内算力需求方。

发言人1 问：恒达正在为NA做哪些信息软件的机构零件和重要机构建设？
发言人1 答：恒达正在为NA提供信息软件的机构零件和重要机构建设，后续会有持续跟进。

