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全文摘要
数据中心温控系统市场正经历显著变革，液冷系统因高能效与低成本优势，成为应对高功耗组件如GPU和CPU的优选方案，引领市场趋势。电子屏蔽泵作为液冷系统核心部件，其技术进步与市场需求同步增长，尤其是谷歌的大规模采用，促进了供应链企业业绩提升。不锈钢波纹管等零部件也在液冷系统中扮演关键角色，市场需求持续扩大。未来，选择拥有快速业绩增长潜力和强大运营能力的公司将成为投资焦点，市场预计将持续向好，为投资者提供良好机遇。

章节速览
00:00 银行板块业绩拐点与未来投资机会分析
对话讨论了自八月份以来银行板块股价表现良好，主要归因于业绩拐点的出现，特别是三季报的优异表现，以及上半年股价表现不佳后的反弹。展望未来，随着国内外零部件公司进入爆单阶段，预计明年产值将翻倍，估值较低，存在投资机会。建议投资者关注业绩释放速度、营业能力、扩产积极性及行业格局优化的公司。

02:12 不锈钢波纹管在液冷系统中的高盈利分析
不锈钢波纹管在液冷系统中因高价值量占比及漏液风险控制成为盈利高地，客户对价格敏感度低，订单供不应求。国产厂商如四川新材因高载单量和轻资产模式扩展迅速，预计未来两年业绩增长快。

05:26 电子屏蔽泵技术迭代与市场机遇
讨论了电子屏蔽泵在CDU中的应用趋势，指出随着CPU功率增大，电子屏蔽泵替代机械泵成为明显趋势。国内供应商在大功率电子频率泵领域有较大机会，替代海外供应链，市场格局稳定，技术迭代推动行业进步。

09:01 数据中心温控系统：风冷与液冷对比及发展趋势
对话讨论了数据中心温控系统中风冷与液冷的区别，指出液冷系统在降低运营成本和能耗方面优于风冷，尤其在高功耗机柜散热需求下，液冷的渗透率正快速提升。2025年起，液冷技术进入大规模应用阶段，行业格局从0到1快速发展，未来头部企业有望占据更多市场份额。

14:46 液冷技术在GPU与CPU散热中的应用与发展趋势
讨论了液冷技术在高功耗组件如GPU和CPU上的应用，包括英伟达GB200、GB300及Ruby系列的散热模组变化。GB300相比GB200，单机柜算力密度提升，采用全液冷设计，冷板改为微通道液冷板，连接方式优化，使用不锈钢布。未来液冷市场预计至2030年规模达250亿美元，年复合增速25%左右。

18:10 不锈钢波纹管在温水系统中的应用与优势
讨论了GD200和D300冷水处理流程，重点介绍了新增的england money ford不锈钢波纹管替换橡胶软管的原因。因进水温度提升至45度温水，橡胶软管可靠性降低，易受腐蚀，故采用不锈钢材质。波纹设计增强管路弹性，适应安装需求及热胀冷缩，延长使用寿命。同时，微通道样板的流道优化，进一步提升了系统效率。

21:58 CDU与CPU散热技术发展趋势及市场分析
对话讨论了CPU和CDU技术的发展趋势，指出随着CPU功率提升，CDU的功率需求和零部件需求也在增加。分析了冷板和CDU的市场占比与盈利能力，指出CDU毛利率更高。强调了国内外厂商在CDU零部件市场的布局，推荐关注国内厂商在CDU环节的领先优势，尤其是与散热相关的动力单元和冷却系统。

25:30 数据中心冷却系统与供应商分析
讨论了国内华为与阿里在数据中心冷却系统中的表现，特别是阿里后年的出货增速及核心供应商四川新材和同富汉的市场前景。分析了一次测与二次测的冷却流程，以及外部环境对冷却方式选择的影响。强调了电子频率论迭代趋势对数据中心冷却技术的影响。

28:14 电子频率泵在数据中心冷却系统中的应用与市场前景
讨论了电子频率泵相较于传统机械泵在数据中心冷却系统中的优势，如静音、低泄露风险等，并分析了谷歌、中国及东南亚市场的应用案例和需求预测。指出随着技术成熟和成本降低，电子频率泵的市场渗透率将逐步提升，重点关注五羊、金富科技等公司，其业绩增长潜力巨大。

发言总结
发言人1
他讨论了股市表现与公司业绩发布对银行板块的影响，强调了两个主要原因：一是公司公布第三季度业绩成为重要拐点，二是股价在上半年表现不佳后随着业绩发布有所改善。同时，提及了国内外零部件公司订单激增及积极扩产将推动业绩增长，预计估值将不到20倍，为投资者带来良好机会。建议关注业绩增长速度、营业能力和中长期发展趋势，特别指出了不锈钢波纹管的高盈利能力及电子屏蔽泵技术对供应链的影响。讨论了风冷与液冷系统在数据中心散热中的对比，强调液冷系统的成本优势和能源效率，预判电子屏蔽泵技术将在未来数据中心散热中扮演关键角色，看好其全球应用趋势和国产替代机遇。此外，他还详细阐述了液冷技术相关的CDU和GPU散热方案，以及不锈钢波纹管在液冷系统中的关键地位，强调了把握这些技术和产品发展趋势的重要性。

要点回顾
这一轮股价表现较好的主要原因是什么？
发言人1：这一轮股价表现较好的主要原因有两个方面。首先，从三季度开始，一些公司已经可以公布亮眼的业绩，尤其是八月份和十月份中报及三季报期间，银行板块开始释放业绩，这是一个重大拐点。其次，上半年股价表现不佳，为这一轮上涨提供了空间。

对于未来市场走势的看法如何？
发言人1：预计未来随着Ruby、谷歌等公司持续拉货，国内外众多零部件公司会进入爆单阶段，并积极扩产。许多公司的产值预计明年将较今年翻两番，很多公司的估值可能不到20倍，因此后面的投资机会较好。

选股时应关注哪些方面？从格局角度看，哪些环节具有较好的发展前景？
发言人1：在选股方面，重点应关注四个方面：1）哪个公司的业绩增长最快；2）哪些公司的增长速度较快；3）哪些环节的营业能力最强；4）中长期来看，哪些环节积极投入且格局可能较好。推荐顺序靠前的环节包括技术迭代快、海外供应链尚未取得明显技术领先的CDU里的电子屏蔽泵环节。随着CPU功率增大，电子泵替代机械泵的趋势越来越明显，且每年都需要与客户共同研发更大功率的电子泵，这将促使格局保持稳定，为中国供应商带来替代海外供应链的机会。

为什么不锈钢波纹管环节盈利能力较强？
发言人1：不锈钢波纹管环节盈利能力较强主要有两个原因。一是其在液冷系统中的价值量占比增加，对价格敏感度较低，且漏水风险高，客户不愿意轻易更换供应商。二是控制漏液风险的能力较强，导致该环节供不应求，订单饱满，从而推高了盈利能力。

在国产厂商中，哪个细分领域破产速度较快，哪个扩展速度较快？
发言人1：偏模组、千万级别的国产厂商破产速度较快，因为它们载单量高且偏组装，资产相对较轻，因此扩张速度较快。例如四川新材等企业跟随阿里液冷设备出货量的增长，未来两年增速非常快。

散热模组方面，哪些企业的表现超出了市场预期？
发言人1：四川红饭等企业制造的散热模组，在成本较低的基础上，毛利率和净利率均能达到40%以上。此外，与阿里或华为合作的散热模组供应商，在今年铺货量不多的情况下净利润较低，但明年随着量的增长，净利润有望提升至25到30个点，盈利水平相当不错。

风冷系统和液冷系统的主要区别是什么？液冷系统相较于传统风冷系统有哪些优势？
发言人1：风冷系统与液冷系统的主要区别在于散热介质的不同。风冷系统利用空气作为散热介质，通过空调设备将冷空气吹向服务器以带走热量；而液冷系统则使用水或其他液体（如氟化液）作为散热介质，通过冷板贴住发热部件进行热交换，带走热量。液冷系统的主要优势在于整体运营成本较低，尽管初始投资成本较高，但其更省电、节能，能够有效降低数据中心的PUE，并且在数据中心辅助能源中能耗占比最高，随着机柜算力持续增长，硬件能耗提升，液冷系统的渗透率也在持续提升。

为什么风冷系统的散热效率无法满足高密度服务器的散热需求？
发言人1：随着服务器密度越来越高，风冷系统的发热效率较低，无法满足整体数据中心的散热需求，因此从2025年开始，液冷系统的渗透率将出现爆发式增长。

液冷方案的发展历程以及技术迭代情况如何？
发言人1：液冷方案从2014年GTC大会上开始渗透，到2025年大规模量产，技术平台每年都有变化和迭代。目前行业格局尚未固化，参与者有机会进入供应链体系并与客户合作研发，未来市场份额可能会更高。

液冷方案在GB200、GB300和Ruby等产品上的具体设计变化是什么？
发言人1：在GB200和GB300中，模组设计有所不同，GB300采用了独立小模板设计，显著提升了快接头的使用量，单机柜算力和流量持续提升。Ruby更是全面采用液冷设计，冷板改为了微通道液冷板，并且所有产品都更换为不锈钢布料，同时在控制面上也有所改进。

钱for新增的应用主要解决了什么问题？
发言人1：新增的money for应用主要是替换了原有的橡胶软管，采用不锈钢波纹管设计，以应对今年大会上提到的冷水进水温度提升至45度温水后，橡胶软管可能因高温而发生腐蚀的风险。新设计的不锈钢软管不仅增强了可靠性，寿命也更长，并且具有弹性，能适应温度变化引起的热胀冷缩现象。

为什么不锈钢波纹管要设计成波纹形状？
发言人1：波纹形状的设计是为了增加管路的弹性，方便安装，并适应温度变化时金属的热胀冷缩特性，防止管路因刚性固定而破裂。

在微通道样板方面有哪些创新点？
发言人1：微通道样板首次被应用于GD200和D300产品中，这一代的Ruby微通道样板将流道尺寸缩小到了100微米，而下一代预计会进一步精细化设计。这种微通道技术对于提升散热效率和系统性能至关重要。

CDU（冷量分配单元）方面有哪些变化及影响？
发言人1：CDU的CPU尺寸越来越大，导致散热需求增加，CDU的功率随之上升，内部零部件如动力单元的工作强度也在提高。此外，CDU价格量对比上一代有所增长，其中冷板和CPU在市场上的降价和销售占比相对较高，而CDU的毛利率相对更高。

目前CDU供应链格局如何，以及国内外厂商在其中扮演的角色是什么？
发言人1：海外大厂供应链集中在龙安，国内很多公司做代工，也有上市公司在做自主出货。在CDU环节，国内厂商如电子前面蹦等在某些领域具备领先优势，随着业务扩展速度加快，推荐关注像阿里、华为这样的核心供应商及其供应商格局。

一次侧和二次侧在数据中心制冷系统中的作用是什么？
发言人1：一次侧通常采用冷却塔、干冷器或空调等方式给二次侧提供冷源，根据外部环境条件选择不同的制冷方案。二次侧则通过CDU将冷量分配给各个机柜，机柜内的CPU通过热管和风扇等设备将热量散发出去。

电子频率泵相较于机械泵有哪些优势？
发言人1：电子频率泵相较于机械泵具有更低的震动和磨损风险，运行更加静谧，泄露风险较低，更适用于对环境要求较高的场合。谷歌在其四代CDU中已经开始全面采用电子频率泵，并预计在2023年的Ruby alpha产品中进一步大规模替换机械泵。


