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新兴产业
建议关注 AI电源
 板块本周回顾

A股：上证指数收于 3930.1点-0.6%，全 A日均成交 19697.8亿；风格
上大盘股占优；行业涨幅前三：互联网媒体+12.0%/兵器兵装Ⅱ+9.7%/新兴
金融服务Ⅱ+9.1%；概念板块前三：短剧游戏+10.2%/seedance视频大模型
+8.8%/虚拟人+7.7%；主题行业前三：文化传媒+5.5%/保险+4.8%/教育
+4.7%；个股涨幅前三：龙版传媒+61.1%/国芳集团+51.7%/芒果超媒+50.2%。

北交所：北证 50指数+2.2%，北交所全周累计成交额 1054.1亿。
H股：恒生指数收于 25650.9点+0.3%，全部港股日均成交 2494.3亿港

元；行业表现前三：金融业+3.7%/综合企业+1.5%/电讯业-0.3%；概念板块
前三：智能电视指数+9.5%/反恐指数+9.2%/中资保险指数+6.0%；主题行业
前三：香港银行+5.3%/香港工业贸易与综合+3.5%/香港非银金融+3.0%。

美股：纳斯达克指数收于 26507.0 点+0.4%，标普 500 收于 7718.6 点
+0.1%，道琼斯工业平均收于 53414.3 点-0.3%，美国科技七巨头指数收于
72129.1点+0.6%，中概科技龙头指数收于 3355.3 点-2.5%，纳斯达克中国
金龙指数收于 6055.9点-2.5%；行业前三：能源+2.3%/信息技术+1.1%/公用
事业+0.7%；概念板块前三：充电桩指数+47.3%/稳定币指数+13.4%/NFT
指数+11.7%；主题行业前三：美国智能半导体+3.5%/区块链经济指数
+3.2%/Dorsey Wright 科技领先全收益+3.1%。
 本周重大事项

新股：上市 5支（C贝特利、C马矿、C格林、金钛股份、华汇智能）。
并购重组：本周共有 1家公司首次披露重大并购重组事项；50家公司

首次披露并购重组事项（不构成重大）；
定增：共有 21家首次披露定增预案。

 本周专题：建议关注 AI电源
AI算力需求爆发正推动数据中心电力功耗显著抬升，单机柜功率向兆

瓦级跃迁，AIDC 电源已成为决定算力密度与系统可靠性的核心瓶颈。为
匹配英伟达 Rubin 等新一代算力平台的高功率需求，供电架构正沿“UPS
→HVDC→巴拿马电源→SST”路径演进，其中 800V-HVDC凭借效率提升、
损耗大幅降低及架构极致简化等优势，成为当前过渡阶段的最优解。投资
逻辑上，AI算力扩张与供电技术迭代催生了广阔市场与高附加值弹性；鉴
于台系厂商在 AI服务器电源领域仍占绝对领先，国内厂商的机遇主要集中
在 HVDC/巴拿马落地经验及 ODM/供应链渗透。建议重点关注具备高功率
产品矩阵及受益于 800V过渡的平台型公司，以及柜外供电/HVDC基础设
施型公司。

 本周市场复盘及中短期投资思考
市场风格仍然维持缩量和快速轮动，处理建议低频聚焦、前置交易。

低频聚焦：想好方向本身的逻辑和持续性，聚焦符合自身投资框架的方向，
不能仅仅因为某日盘面前就硬去。前置交易：市场接力氛围一般，看好的
方向要早信加底仓，如果市场走势符合判断，再考虑分歧加仓。比如液冷，
上上周板块开始启动，走势呈现高潮、分歧、修复、分歧、高潮，其他强
势板块 AI 应用等走势也类似，在大盘没有放量或者板块没有出现新叙事
前，活跃板块低吸大于接力。科技方向的选择，建议 Q4和 2027年开始放
量或者落地的新技术，如之前的 CPO/NPO器件、液冷、OCS 等，当前节
点重点推荐 AI 电源方向，板块位置相对低，同时催化密集：HVDC 放量
+SST等新技术+海外大厂近期订单预期。建议关注：欧陆通+科士达。下周
大事件关注：中国光博会。
 本月及本周建议关注

本周建议关注组合：欧陆通、科士达
九月建议关注组合：长鑫科技、申菱环境、潍柴动力、泰格医药

 风险提示

宏观经济不及预期、新兴产品发展不及预期、原材料价格上涨等。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员
分析师： 戴永波(S0210525040006)
dyb30505@hfzq.com.cn
分析师： 鲁星泽(S0210524100004)
lxz30663@hfzq.com.cn
研究助理： 孔令欣(S0210124110045)
klx30691@hfzq.com.cn

相关报告
1、长鑫 LPDDR6 全球首发量产，标志进入第一

梯队——2026.08.30
2、mRNA的革命性突破——从预防到治疗，从通
用到定制——2026.08.23
3、英伟达官宣 CPO 交换机正式量产——
2026.08.16
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1 周专题：建议关注 AI电源

随着 AI训练和推理需求爆发，数据中心电力需求呈显著抬升。在服务器与机柜

层面，普通服务器单台电源功率约 500W，而AI服务器单台电源功率已提升至 2-10kW。

进一步到机架/机柜层面，H100服务器机架功率约 10.2kW，对应需配置 19.8kW电源；

NVL72 机架功率约 120kW，对应需配置 198kW电源。更关键的是，随着 Rubin、Rubin

Ultra、Kyber等后续平台推进，单机柜功率仍将持续上升。在 AI算力需求爆发与单

机柜功率向兆瓦级跃迁的背景下，AIDC电源的重要性已远超传统基础设施范畴，成

为决定算力密度上限与系统可靠性的核心瓶颈。

图表 1：AI芯片到数据中心用电需求

来源：台达、华福证券研究所

1.1 技术演进：AIDC供电架构向 SST终局迈进，800V-HVDC为过渡最优解

行业对 AIDC 供电架构的主流认知已较为一致：其基本演进路线是

UPS→HVDC→巴拿马电源→SST。这条路径背后有一个统一逻辑，即链路越短，能

量损耗。

在传统 UPS 架构中，典型链路是中压交流降压为低压交流，再通过 UPS 完成

AC/DC、DC/AC，送入机架后再进行 AC/DC、DC/DC多级转换。这种模式的优点是

成熟可靠，但在 AIDC场景下问题非常突出：一是转换级数多，综合效率偏低；二是

交流配电和柜内 AC-DC 模块占用大量空间；三是面对高功率 GPU 集群的毫秒级甚

至微秒级波动负载，响应链路更长。因此，HVDC的第一性原理优势非常明确：它

通过把交流尽可能早地变成直流，并提升母线电压，减少后续重复转换。巴拿马电

源（10kV交流输入的直流不间断电源系统）则在 HVDC基础上进一步缩短链路、提

升集成度；SST 则更进一步，把工频变压器和部分整流环节直接电力电子化，以中

压直转 800V直流，形成终局形态。
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图表 2：AIDC电源技术演进

来源：《数据中心 800V直流供电技术白皮书》、华福证券研究所

伴随英伟达 Rubin新一代加速平台落地量产，传统 480V交流供配电架构短板凸

显，已无法匹配新一代 IT算力设备的供电需求。为此，英伟达联合谷歌等 CSP厂商

推进适配未来 AIDC的 800V高压直流供电架构。该架构在数据中心接入端直接将交

流电转换为 800V 直流，通过高压直流母线直供机架，并在贴近负载处单级降压至

48V或 12V。相比传统架构，800V HVDC具备三大核心优势：

 效率显著提升：端到端供电效率提升 5个百分点以上，万卡级 AI集群年节电数

千万度。

 大幅降低损耗：相同功率下电流降低 75%，显著减少铜缆用量与线缆体积。

 架构极致简化：消除多达 4个功率转换环节，系统可靠性显著增强，成功解锁

单机架 1MW及以上的超高功率密度支持能力。
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图表 3：英伟达 800V HVDC供电架构

来源：英伟达、华福证券研究所

1.2 投资思路

我们认为，AIDC 电源的投资逻辑在于，AI 算力需求爆发提供了广阔的市场空

间，而供电架构的技术迭代则带来了更高的产品附加值和利润弹性。从竞争格局看，

在 AI服务器电源领域，台系厂商依然占据绝对领先地位，国内厂商的机会主要体现

在两条线：一是国内市场率先形成的 HVDC/巴拿马落地经验；二是借助 ODM/供应

链渗透进入北美 AI 服务器电源体系。因此，建议关注：1）已切入全球高端客户、

具备高功率产品矩阵的平台型公司，最受益于 PSU 升级、Power Shelf 放量、800V

过渡，如欧陆通；2）柜外供电/HVDC基础设施型公司，其逻辑不在单台服务器，而

在 AI数据中心整体供配电升级，如科士达。
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2 建议关注组合表现

上周周度建议关注组合:算数平均后跑输大盘指数 2.4个点。

图表 4：上周建议关注组合表现

来源：wind、华福证券研究所

九月建议关注组合：算数平均后跑输大盘指数 1.0个点。

图表 5：九月建议关注组合表现

来源：wind、华福证券研究所
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3 板块回顾

上证指数收于 3930.1点-0.6%，全 A日均成交 19697.8亿；风格上大盘股占优；

行业涨幅前三：互联网媒体+12.0%/兵器兵装Ⅱ+9.7%/新兴金融服务Ⅱ+9.1%；概念

板块前三：短剧游戏+10.2%/seedance视频大模型+8.8%/虚拟人+7.7%；主题行业前三：

文化传媒+5.5%/保险+4.8%/教育+4.7%；个股涨幅前三：龙版传媒+61.1%/国芳集团

+51.7%/芒果超媒+50.2%。

图表 6：本周 A股市场主要指数表现 图表 7：今年以来大盘指数与小盘指数表现

来源：wind、华福证券研究所 来源：wind、华福证券研究所

图表 8：本周各行业表现（中信一级行业分类）

来源：wind、华福证券研究所
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图表 9：本周各行业表现（中信二级行业分类）

来源：wind、华福证券研究所

图表 10：本周各主题表现（Wind 主题行业分类）

来源：wind、华福证券研究所

图表 11：本周各概念表现（Wind概念板块分类）

来源：wind、华福证券研究所

北证 50指数+2.2%，北交所全周累计成交额 1054.1亿。

图表 12：今年以来北证 50指数表现

来源：wind、华福证券研究所
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恒生指数收于 25650.9点+0.3%，全部港股日均成交 2494.3亿港元；行业表现前

三：金融业+3.7%/综合企业+1.5%/电讯业-0.3%；概念板块前三：智能电视指数+9.5%/

反恐指数+9.2%/中资保险指数+6.0%；主题行业前三：香港银行+5.3%/香港工业贸易

与综合+3.5%/香港非银金融+3.0%。

图表 13：本周港股市场主要指数表现 图表 14：今年以来恒生指数表现

来源：wind、华福证券研究所 来源：wind、华福证券研究所

图表 15：本周港股各行业表现（恒生综合一级行业分类）

来源：wind、华福证券研究所
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纳斯达克指数收于 26507.0点+0.4%，标普 500收于 7718.6点+0.1%，道琼斯工

业平均收于 53414.3点-0.3%，美国科技七巨头指数收于 72129.1点+0.6%，中概科技

龙头指数收于 3355.3点-2.5%，纳斯达克中国金龙指数收于 6055.9点-2.5%；行业前

三：能源+2.3%/信息技术+1.1%/公用事业+0.7%；概念板块前三：充电桩指数+47.3%/

稳定币指数+13.4%/NFT 指数+11.7%；主题行业前三：美国智能半导体+3.5%/区块链

经济指数+3.2%/Dorsey Wright 科技领先全收益+3.1%。

图表 16：本周美股主要指数表现

来源：wind、华福证券研究所

图表 17：本周美股各行业表现（标普 500一级行业分类）

来源：wind、华福证券研究所
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4 本周重大事项

4.1 新股上市

本周共有 5支新股在 A股市场上市（主板 1支、创业板 2支、北证 2支）。

图表 18：本周共有 6支新股在 A股市场上市

来源：wind、华福证券研究所
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4.2 并购重组

本周共有 1家公司首次披露重大并购重组事项；50家公司首次披露并购重组事

项（不构成重大）。

图表 19：本周共 1家公司首次披露并购重组事件（构成重大）

来源：wind、华福证券研究所

图表 20：本周共 50家公司首次披露并购重组事件（不构成重大）

来源：wind、华福证券研究所

4.3 定增

本周共有 21家公司首次披露定增预案。
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图表 21：本周共有 21家公司首次披露定增预案公告

来源：wind、华福证券研究所
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5 风险提示

宏观经济不及预期、新兴产品发展不及预期、原材料价格上涨等。
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