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算力提升促使数据中心功率密度提高，对制冷系统提高更高要求； 较 风 冷 技

术，液冷技术具备多项优势，将成为未来主流；液冷数据中心市场规模快速增

长，预计 2025 年浸没式液冷数据中心占比将达 40%；冷却液为液冷技术关键

材料，国内企业迎发展机遇。 

❑ 算力提升促使数据中心功率密度提高，对制冷系统提高更高要求。随着 AI、

云计算、大数据以及区块链等技术的创新发展，以高速率、低时延和大连接

为特点的 5G 通信时代到来，作为信息基础设施的数据中心及通信设备承担

的计算量越来越大，对计算效率的要求也越来越高。数据中心服务器不断更

新迭代，带来功率密度提升，从而对散热效率提出更高要求。在双碳政策下，

数据中心 PUE 指标不断降低，制冷系统在数据中心中能耗占比 24%，降低制

冷系统能耗是促进 PUE 降低的有效方法。 

❑ 较风冷技术，液冷技术具备多项优势，将成为未来主流。较目前主流的风冷

技术，液冷具有低能耗、高散热、低噪声、低 TCO 等优势，是适用于需要大

幅度提升计算能力、能源效率和部署密度等场景的优秀散热解决方案，预计

未来在数据中心中渗透率将持续提升。液冷可分为冷板式液冷、浸没式液冷、

喷淋式液冷，其中浸没式液冷实现 100%液体冷却，具有更优节能散热效果，

在超算、高性能计算领域取得了广泛应用，预计随着散热要求的提高，其将

成为未来数据中心主流的散热技术之一。 

❑ 液冷数据中心市场规模快速增长，预计 2025 年浸没式液冷数据中心占比将达

40%。近年来中国数据中心建设加速推进，2021 年中国数据中心市场规模超

1500 亿。据《液冷白皮书》，考虑液冷对传统市场进行替代，预计到 2025

年保守测算下中国液冷数据中心市场规模将达 1283.2 亿元，乐观测算下将达

1330.3 亿元，其中保守测算下，浸没式液冷市场规模将达 526.1 亿元，乐观

测算下将达 545.4 亿元，浸没式液冷数据中心占比将从 2019 年的 18%左右

提升至 2025 年的 40%左右。 

❑ 冷却液为液冷技术关键材料，国内企业迎发展机遇。冷却液是液冷技术的关

键材料，氟碳化合物具有合适的介电常数、比热容、稳定性及安全性，是目

前最为常见的和受欢迎的电子设备冷却液之一，预计随着算力提升，数据中

心冷却液市场需求将快速提升。目前电子氟化液主要由 3M、索尔维等少数海

外企业供应，国内企业处于加速追赶状态。受环保因素影响，3M 宣布于 2025

前退出 PFAS 的生产，预计将为国内企业创造新的发展机遇。 

❑ 国内目前有相关产品或者正在研发的企业：巨化股份、新宙邦（公司氟化液

可用于数据中心浸没式液冷及半导体领域，由于半导体领域价值量更高，目

前更侧重于供应半导体领域）、润禾材料。 

❑ 风险提示：数据中心建设不及预期、国家相关产业政策变动、行业竞争加剧、

安全环保生产的风险 
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算力提升驱动液冷方案推广，氟化液迎来发展机遇  
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一、算力持续增加对散热技术提出新要求，液冷是有效解决方案 

随着人工智能、云计算、大数据以及区块链等技术的创新发展，以高速率、低时延和大连接为特点的 5G 通信时代到

来，作为信息基础设施的数据中心及通信设备承担的计算量越来越大，对计算效率的要求也越来越高。为了应对网络

处理性能的挑战，数据中心服务器及通信设备不断提升自身处理能力和集成度，带来了功率密度的节节攀升。这些变

化除了带来巨额能耗问题以外，高热密度也给制冷设备和技术提出了更高要求。传统风冷技术面对高热密度场景呈现

瓶颈，散热效率已经跟不上计算效率。在此背景下，液冷技术以其超高能效、超高热密度等特点引起行业的普遍关注，

液冷技术是解决散热压力和节能挑战的必由之路。 

1、算力持续增加对芯片散热要求更高，液冷是解决散热压力和节能挑战的必由之路 

算力持续增加促进功率密度增长，对制冷技术提出新的要求。算力的持续增加促进通讯设备性能不断提升，芯片功耗

和热流密度也在持续攀升，产品每演进一代功率密度攀升 30~50%。当代 X86 平台 CPU 最大功耗 300~400W，业界

最高芯片热流密度已超过 120W/cm2；芯片功率密度的持续提升直接制约着芯片散热和可靠性，传统风冷散热能力越

来越难以为继。芯片功率密度的攀升同时带来整柜功率密度的增长，当前最大已超过 30kW/机架；对机房制冷技术也

提出了更高的挑战。液冷作为数据中心新兴制冷技术，被应用于解决高功率密度机柜散热需求。 

图 1：机柜功率密度与制冷方式 

 

资料来源：《中兴通讯液冷白皮书》、招商证券 

双碳政策下数据中心 PUE 指标不断降低。近年来，在“双碳”政策下，数据中心 PUE 指标不断降低，多数地区要求

电能利用效率不得超过 1.25，并积极推动数据中心升级改造，更有例如北京地区，对超过规定 PUE 的数据中心电价

进行加价。 

表 1：各数据中心城市 PUE 指标规定 

城市 年平均气温℃ 数据中心 PUE 要求 

北京 12.3 

年能源消费量小于万吨标准煤的项目 PUE 值不应高于 1.3，年能源消费量大于等于 1

万吨标准煤且小于 2 万吨标准煤的项目，PUE 值不应高于 1.25；年能源消费量大于

等于 2 万吨标准煤且小于 3 万吨标准煤的项目，PUE 值不应高于 1.2，年能源消费量

大于等于 3 万吨标准煤的项目, PUE 值不应高于 1.15 

1.4<PUE≤1.8，每度电加价￥0.2 

PUE>1.8，每度电加价￥0.5 

上海 16.6 
到 2024 年，新建大型及以上数据中心 PUE 降低到 1.3 以下，起步区内降低到 1.25

以下。推动数据中心升级改造，改造后的 PUE 不超过 1.4 

广东 22.6 
新增或扩建数据中心 PUE 不高于 1.3，优先支持 PUE 低于 1.25 的数据中心项目，

起步区内 PUE 要求低于 1.25 

浙江 16.5 到 2025 年，大型及以上数据中心电能利用效率不超过 1.3，集群内数据中心电能利

仅供内部参考，请勿外传
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用效率不得超过 1.25 

江苏 15.5 

到 2023 年底，全省数据中心机架规模年均增速保持在 20%左右，平均利用率提升到

65%，全省新型数据中心比例不低于 30%,高性能算力占比达 10%,新建大型及以上数

据中心电能利用效率 (PUE) 降低到 1.3 以下，起步区内电能利用效率不得超过 1.25 

山东 14.7 

自 2020 年起，新建数据中心 PUE 值原则上不高于 1.3，到 2022 年年底，存量改造

数据中心 PUE 值不高于 1.4。到 2025 年，实现大型数据中心运行电能利用效率降到

1.3 以下。优先支持 PUE 值低于 1.25，上架率高于 65%的数据中心新建、扩建项目 

青岛 12.7 新建 1.3，至 2022 年存量改造 1.4 

重庆 18.4 

到 2025 年，电能利用效率（PUE）不高于 1.3。集群起步区内 PUE 不高于 1.25 

甘肃：到 2023 年底,大型及超大型数据中心的 PUE 降到 1.3 以下,中小型数据中心的

PUE 降到 1.4 以下；到 2025 年底，大型及超大型数据中心的 PUE 力争降到 1.25 以

下,中小型数据中心的 PUE 力争降到 1.35 下 

四川 15.3 

到 2025 年，电能利用效率（PUE）不高于 1.3。集群起步区内 PUE 不高于 1.25。各

市（州）要充分发挥已建在建数据中心作用，除天府数据中心集群外，区域内平均上

架率未达到 60%、平均 PUE 值未达到 1.3 及以下的，原则上不得新建数据中心 

内蒙古 4.3 
到 2025 年，全区大型数据中心平均 PUE 值降至 1.3 以下，寒冷及极寒地区力争降到

1.25 以下，起步区做到 1.2 以下 

宁夏 9.5 

到 2025年，建成国家（中卫）数据中心集群，集群内数据中心的平均 PUE≤1.15, WUE

≤0.8，分级分类升级改造国家（中卫）数据中心集群外的城市数据中心，通过改造

或关停，到 2025 年，力争实现 PUE 降至 1.2 及以下 

贵州 15.5 

引导大型和超大型数据中心设计 PUE 值不高于 1.3；改造既有大型、超大型数据中

心，使其数据中心 PUE 值不高于 1.4。实施数据中心减量替代，根据 PUE 值严控数

据中心的能源消费新增量, PUE 低于 1.3 的数据中心可享受新增能源消费量支持 

资料来源：《中兴通讯液冷白皮书》、招商证券 

制冷系统在典型数据中心能耗占比 24%，降低制冷系统能耗是降低 PUE 的有效方法。算力的持续增加，意味着硬件

部分的能耗也在持续提升；在保证算力运转的前提下，只有通过降低数据中心辅助能源的消耗，才能达成节能目标下

的 PUE 要求。制冷系统在典型数据中心能耗中占比达到 24% 以上，是数据中心辅助能源中占比最高的部分，因此，

降低制冷系统能耗能够极大的促进 PUE 的降低。有数据显示，我国数据中心的电费占数据中心运维成本的 60-70%。

随着服务器的加速部署，如何进一步降低能耗，实现数据中心绿色发展，成为业界关注的焦点 

图 2：典型数据中心能耗占比 

 

资料来源：《中兴通讯液冷白皮书》、招商证券 

液冷技术能实现极佳节能效果。近年来，为了降低制冷系统电能消耗，行业内对机房制冷技术进行了持续的创新和探

索。间蒸/直蒸技术通过缩短制冷链路，减少过程能量损耗实现数据中心 PUE 降至 1.15~1.35；液冷则利用液体的高

导热、高传热特性，在进一步缩短传热路径的同时充分利用自然冷源，实现了 PUE 小于 1.25 的极佳节能效果。 

65%

24%

8% 3%

IT设备

制冷系统
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图 3：数据中心制冷技术对应 PUE 范围 

 

资料来源：《中兴通讯液冷白皮书》、招商证券 

2、风冷是最成熟冷却方案之一，但仍存在多项不足 

目前风冷技术是数据中心最为成熟和应用最为广泛的冷却方案之一。它通过冷／热空气通道的交替排列实现换热。机

架产生的热空气由机房空调（CRAC）或者机房空气处理单元（CRAH）产生的冷空气进行冷却，冷空气通过地下的

通风口输送至机架间的冷空气通道。其中，CRAC 采用制冷剂为媒介进行冷却，而 CRAH 则采用水－空气换热器对

水进行冷却。 

在典型的风冷数据中心中，所有服务器机架均呈行排列。通过 CRAH 或 CRAC 单元冷却的空气通过地下通风通道进

入数据中心房间后，扩散经过服务器，吸收服务器产生的热量后进入热风通道，从而回到 CRAH 或 CRAC 单元。因

此，风冷技术会同时冷却服务器机架内的所有电子器件。 

风冷技术存在低密度和相对较低的散热能力的不足。这对于高性能计算（HPC）应用尤为明显。此外，风冷技术还有

以下不足： 

1） 热点。由于缺乏合适的空气流量控制系统，服务器设备产生的热量和冷空气换热不均匀，容易在服务器机架之间

和内部形成局部热点。因此，为了充分消除这些热点，需要对数据中心进行过度冷却，从而额外增大了能耗。 

2） 机械能耗。在冷却过程中，很大一部分电能用于驱动风机和泵，从而实现空气和水的循环。 

3） 环境匹配性。为了维持数据中心运行稳定，采用风冷技术的系统通常需要常年不间断运行。因此，即使在冬季，

室外温度较低，也需要维持数据中心的冷却循环，不利于节能。 

4） 占用空间大。要达到有效冷却，数据中心通常需要大量的空间来放置空调和服务器机架。 

图 4：数据中心风冷技术结构示意图 

 

资料来源：《数据中心高效绿色冷却技术》、招商证券 
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3、相较于风冷，液冷具有低能耗、高散热、低噪声、低 TCO 等优势 

液冷通过液体代替空气，把热量带走。液冷是通过液体代替空气，把 CPU、内存等 IT 发热器件产生的热量带走，就

好似给服务器局部冷却、整体“淋浴”甚至全部“泡澡”。根据目前技术研究的进程，将液冷分类为了水冷和冷媒冷

却。可用冷媒包括水、矿物油、电子氟化液等。 

图 5：风冷系统与液冷系统冷却方式对比 

 

资料来源：ColocationAmerica、招商证券 

液冷具有低能耗、高散热、低噪声、低 TCO 等优势。液体的冷却能力是空气的 1000～3000 倍。液冷技术可实现高

密度、低噪音、低传热温差以及普遍自然冷却等优点，相对于风冷技术具有无法比拟的技术优势，是一种可以适用于

需要大幅度提高计算能力、能源效率和部署密度等场景的优秀散热解决方案。 

（1）低能耗 

传热路径短：低温液体由 CDU（冷量分配单元）直接供给通讯设备内； 

换热效率高：液冷系统一次侧和二次侧之间通过换热器实现液液换热；一次侧和外部环境之间结合风液换热、液液换

热、蒸发汽化换热三种形式，具备更优的换热效果； 

制冷能效高：液冷技术可实现 40~55℃高温供液，无需压缩机冷水机组，采用室外冷却塔，可实现全年自然冷却；除

制冷系统自身的能耗降低外，采用液冷散热技术有利于进一步降低芯片温度，芯片温度降低带来更高的可靠性和更低

的能耗，整机能耗预计可降低约 5%。 

（2）高散热 

液冷系统常用介质有去离子水、醇基溶液、氟碳类工质、矿物油或硅油等多种类型；这些液体的载热能力、导热能力

和强化对流换热系数均远大于空气；因此，针对单芯片，液冷相比于风冷具有更高的散热能力。同时，液冷直接将设

备大部分热源热量通过循环介质带走；单板、整柜、机房整体送风需求量大幅降低，允许高功率密度设备部署；同时，

在单位空间能够布置更多的 ICT 设备，提高数据中心空间利用率、节省用地面积。 

（3）低噪声 

液冷散热技术利用泵驱动冷却介质在系统内循环流动并进行散热，解决全部发热器件或关键高功率器件散热问题；能

够降低冷却风机转速或者采用无风机设计，从而具备极佳的降噪效果，提升机房运维环境舒适性，解决噪声污染问题。 

（4）低 TCO 

液冷技术具有极佳的节能效果，液冷数据中心 PUE 可降至 1.2 以下，每年可节省大量电费，能够极大的降低数据中

心运行成本。相比于传统风冷，液冷散热技术的应用虽然会增加一定的初期投资，但可通过降低运行成本回收投资。

以规模为 10MW 的数据中心为例，比较液冷方案（PUE1.15）和冷冻水方案（PUE1.35），预计 2.2 年左右可回收

增加的基础设施初投资。 

通过将传统风冷、冷板式液冷和单相浸没液冷对比，浸没式液冷功率密度最高，机柜数量和占地面积最小，冷却能耗
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和冷却电费最低；而风冷的功率密度最低，机柜数量和占地面积最大，冷却能耗和冷却电费最高；冷板式液冷居中。 

图 6：液冷同比风冷散热能力（2MW 机房）  图 7：液冷同比风冷每年收益（2MW 机房） 

 

 

 
资料来源：《中兴通讯液冷白皮书》、招商证券  资料来源：《中兴通讯液冷白皮书》、招商证券 

 

液冷系统通用架构：室外侧包含冷却塔、一次侧管网、一次侧冷却液；室内侧包含 CDU、液冷机柜、ICT 设备、二

次侧管网和二次侧冷却液。 

图 8：液冷系统通用架构原理图 

 

资料来源：《中兴通讯液冷白皮书》、招商证券 

按冷却原理，冷板式、浸没式和喷淋式是目前液冷的 3 种主要部署方式。其中，浸没式和喷淋式液冷等为接触式液

冷，冷却液体与发热器件直接接触。 

（1） 浸没式液冷：浸没式液冷将 IT 设备发热元件全部浸没在冷却液中实现散热，根据工质是否产生相变又分为单

相液冷和相变液冷。吸热后的冷却液采用风冷或水冷等方式循环冷却或者冷凝。 

（2） 喷淋式液冷：喷淋式液冷依靠泵压或重力驱动，按发热元件需求向 IT 设备电路板自上而下精准喷淋冷却液，

吸热的冷却液采用风冷或水冷等方式循环冷却。 

（3） 冷板式液冷：冷板式液冷为非接触式液冷，冷却液体与发热器件不会直接接触。冷板式液冷通过流道将冷却

液通往与 IT 设备发热元件接触的冷板将热量导出，吸热后的冷却液通过风冷或水冷等方式循环冷却。 

 

 

 

15

133

96

60

33 32

135

15 20

功率密度KW/BACK 机电数量BACKS 占地面积M²

风冷 冷板式液冷 浸没式液冷

1200

841

280
196

80 56

冷却能耗/KW 冷却电费/万元

风冷 冷板式液冷 浸没式液冷
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表 2：主流液冷方式原理图 

液冷方式  原理图 

浸没式液冷 

单相浸没

式液冷 

 

两相浸没

液冷 

 

喷淋式液冷 

 

冷板式液冷 

 
资料来源：《中兴通讯液冷白皮书》、招商证券 

接触式液冷较间接式液冷，冷却效果更优。接触式液冷与间接式液体冷却完全不同，液体制冷剂直接和电子器件接触，

绝缘液体介质能够保证电子器件的绝缘。接触式液冷技术具有如下优势： 

1）液体比热容远高于空气，传热量大，效率高。 

2）节能降耗。如前面所述，采用接触式液冷技术，大幅降低冷却能耗。PUE 可达 1.04，无限接近理论极限值。 

3）提高运算设备性能和可靠性。芯片功耗的突然增加不会导致温度瞬间的大幅变化。除了服务器和冷却设备的耗电，

事实上硬件维修和维护费用也是数据中心不小的成本。据估算，服务器维修和维护费用占服务器和冷却电费的一半。

根据实践，在数据中心中，硬盘需要的更换频率是最高的。此外，温度每升高 10oC，电子器件的可靠性和寿命降低

50%。因此，浸没式（接触式）液冷技术能够最大程度控制服务器温度均匀，并大幅提高运算设备性能和可靠性。 

4）降低风扇振动、噪声和耗能。浸没式（接触式）液冷技术完全不需要风扇，最大限度减少噪声污染源。 

5）提高数据中心功率密度，减小机房占地面积。按照单机柜 42U 容量配置，放置传统 19 英寸标准服务器，单机柜

功率密度范围可由 20kW 提升至 200kW。 

接触式液冷对氟化液纯净度、流体沸腾过程控制要求更高。 

仅供内部参考，请勿外传
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1）首先，液封模块中的氟化液必须非常纯净，而且芯片与基片之间连续的焊盘在焊接过程中产生的残留物也必须清

洁干净（实际操作比较困难）。 

否则经过长时间浸泡和相变循环，这些残留物会溶解并在沸腾的过程中沉积于焊盘上。长期使用会腐蚀焊盘从而失效。 

2）其次，在流体沸腾冷却试验中，在芯片表面的沸腾刚刚开始时，温度波动会出现在芯片表面。在某些试验中，如

果在沸腾开始前芯片已经达到期望的温度水平，在沸腾刚开始，芯片表面还没有出现大量气泡，就会出现一个显著的

超高（过热）温度提高芯片的结温。 

3）最后，在非沸腾试验中，如果依靠氟化液自然对流冷却芯片，则会出现由于比热容偏低、散热能力不够而导致的

不可接受的芯片高温。 

冷板式液冷成熟度最高，浸没式液冷、喷淋式液冷节能效果更优。目前，3 种不同液冷方案在通信行业各有一些应用

案例。其中，冷板式液冷发热器件不需接触冷却液，发展时间最早，技术成熟度较高，冷板式液冷采用微通道强化换

热技术具有极高的散热性能，在军用雷达、高密度数据中心、高性能电脑、动力电池以及高功率 LED 散热领域均有

应用，是解决大功耗设备部署、提升能效、降低制冷运行费用、降低 TCO 的有效应用方案；而浸没式和喷淋式液冷

实现了 100% 液体冷却，具有更优的节能效果。浸没式液冷散热节能优势明显，在超算、高性能计算领域取得了广

泛应用；喷淋式液冷公开展示的研究成果和应用实践相对较少。 

表 3：三种液冷方式的比较 

项目 冷板式 浸没式 喷淋式 备注 

初始

投资 

冷板规格多、定制成本较高

系统带大量的快速接头和

阀门，投资较高 

冷却液用量最大 

特制密封压力容器或 

卧式液冷箱体，成本居中 

可以采购传统机柜改造，服

务器增加必要的密封腔、分

液板、进出液接口部件，成

本较小 

3 种方案室外散热部分设

备类似，成本也接近；室

内到室外的走管几乎相

同，投资成本的区别主要

在室内服务器及其架构 

IT 器

件管

理 

冷却液通过流道、冷板壳壁

与 IT 器件换热，属于非接

触式间接换热，器件与冷却

液之间温差较大。同时，IT

设备还有部分风冷系统，系

统热管理复杂 

冷却液与器件或其扩展

表表面充分接触，冷却液

在箱体的大截面流速较

低，对流换热系数不高，

器件与冷却液之间温差

居中 

冷却液与器件或其扩展表

面精准接触，且具备一定初

速度的接触式强制对流散

热，对流换热系数高，器件

与冷却液之间温差最小 

目前，冷板式和喷淋式都

是单相液冷换热，浸没式

存在单相换热和相变换

热两种 

节能

效果 
中等，PUE 在 1.1～1.3 优秀，PUE 在 1.05～1.1 优秀，PUE 在 1.05～1.1 

喷淋式液冷与浸没式

100%液冷散热，节能效

果同等优秀。冷板式还有

部分热量需要风冷，降低

了 PUE 

可维

护性 

优秀（冷却液不接触电路

板，支持水平插拔） 
较差（不支持水平插拔） 

中等（支持水平插拔，需要

专业工装除液） 

冷板式、喷淋式液冷基于

传统机架式设计，各服务

器均可独立下架维护 

器件

安全

性 

冷却液多为乙二醇水溶液，

泄漏具备导电、腐蚀特性, 

严重影响器件安全性; 

而且冷板流道存在堵塞风

险 

化学方面：冷却液为绝缘液体，与器件充分兼容，能够

长期安全运行：温度方面：冷却液散热能力强，能够保

证器件温差小，保证器件不遭受高温老化 

冷却液的物理化学特性

成为控制风险的关键点 

工程

可实

施性 

优秀（与 IT 设备连接的软

管和快接较多，但支持热插

拔） 

较差（架构改变大安装调

试较复杂;冷却液一般单

独运输） 

中等（冷却液单独灌装运

输；还需考虑回液箱的布

置） 

喷淋式服务器、机架均采

用了标准机架式结构，与

传统风冷具有很好的兼

容性 

空间

利用

率 

较高（风冷系统仍需占据部

分空间） 
中等 最高 

浸没式容器结构改变较

大，降低空间利田率 

备注 3 种液冷方案各有优缺点，需根据不同 IT 设备架构、不同应用场景及客户需求选用更合适的方式 

资料来源：《液冷技术在通信行业中的应用及相关建议》、招商证券 
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表 4：四种数据中心冷却方式效果评估表 

 传统风冷 冷板式 浸没非相变 浸没相变 

散热性能 0 + + ++ 

集成度 0 + + ++ 

可维护性 0 + + + 

可靠性 0 + + + 

性能 0 + + ++ 

能效 0 + + ++ 

废热回收 0 + + ++ 

噪声 0 ++ + ++ 

单板腐蚀 0 + + ++ 

冷却介质兼容性 0 + + + 

初期投入成本 0 - - -- 

5年平均运营成本 0 + + ++ 

承重要求 0 - - -- 

数据来源：赛迪顾问《液冷白皮书》，招商证券 

表 5：主流液冷方式示例 

图 1 曙光浸没式液冷服务器 图 2 阿里浸没式液冷服务器 图 3 喷淋式液冷服务器（外部） 

 
 

 

图 4 喷淋式液冷服务器（内部） 图 5 IBM 冷板式液冷服务器 图 6 某展会冷板式液冷服务器 

 
 

 

资料来源：《液冷技术在通信行业中的应用及相关建议》、招商证券 

浸没式液冷根据工质是否产生相变又分为单相液冷和相变液冷。 

（1） 相变浸没式液冷技术： 

相变式冷却系统分一体式和分体式，其组成主要包括以下几部分：冷却液、密封腔体（密封，压力－压力控制系统）、

芯片散热膜模块（散热罩）、冷却模块（CDM）和室外冷源。其中，冷却模块又由管道、液汽换热器、循环泵、储液

器和阀门等组成。室外冷源包括风冷式机组、水冷式机组、水喷淋冷却系统及闭式冷却塔等。相变浸没式液冷方案是

数据中心高效和极具前景的冷却方案。即使服务器在全负荷的状态下运行，服务器整体温度仍能够维持在合适的范围

内。 

（2）单相浸没式液冷技术 

单相液冷类技术属于浸没式液冷前沿技术，该技术克服了以往 IT 设备运行环境的限制——IT 设备的电子器件连同设

备完全浸没在特殊液体中，在液相环境下稳定运行，并形成完全封闭的导热回路。与传统的风冷式和冷板式液冷技术

相比，其性能大幅提高，几乎完全免除湿度、灰尘和振动的影响，优化了服务器的运行环境，延长了设备的寿命，安

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   12 

 行业深度报告 

 

全可靠，无噪声，制冷效率高，节能环保。尽管非相变类液冷技术的前景较好，但由于其对 IT 设备的要求较高，成

本高昂，仍没有得到普及。目前该技术主要应用于散热性能要求极高的超算领域，但是，随着数据中心散热要求的提

高，其势必会成为未来数据中心主流的散热技术之一。 

 

二、液冷数据中心建设加速推进，市场规模有望超千亿  

近年来，国内数据中心建设加快推进。根据中国信通院的数据显示，2021 年，中国数据中心在用机架数量达到 520

万架，较 2020 年增加超过 100 万架。据工信部《新型数据中心发展三年行动计划（2021-2023 年）》，预计到 2023

年底，全国数据中心机架规模年均增速保持在 20%左右， 2023 年中国数据中心在用数量将超过 800 万架。2021 年

中国数据中心市场规模超过 1500 亿元，预计 2022 年中国数据中心市场规模到突破 1900 亿元人民币，同样呈现出较

快的增长趋势。 

图 9：2017-2023 年中国数据中心在用机架数量及预测  图 10：2017-2022 年中国数据中心市场规模 

 

 

 
资料来源：中国信通院、招商证券  资料来源：中国信通院、招商证券 

预计 2025 年中国液冷数据中心市场规模将超千亿。据《液冷白皮书》，考虑到液冷对传统市场进行替代，包括风冷

的机房空调市场、服务器市场以及数据中心基础设施（机柜、CDU、冷却塔等）市场，预计 2025 年，保守测算下中

国液冷数据中心市场规模将达 1283.2 亿元，乐观测算下中国液冷数据中心市场规模将达 1330.3 亿元。 

表 6：2019-2025 年中国液冷数据中心市场规模测算 

 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

传统市场情况（亿元）        

中国机房空调市场规模 57.4 62.4 67.4 72.4 77.7 83.3 89.1 

中国服务器市场规模 1085.4 1385.0 1770.1 2265.7 2904.6 3729.5 4796.2 

中国数据中心基础设施市场规模 161.9 174.5 207.0 232.9 286.8 356.0 461.2 

传统市场份额总和 1304.7 1621.9 2044.5 2571.0 3269.1 4168.8 5346.5 

液冷数据中心替代比例        

华为观点 15% 17% 17% 18% 18% 18% 19% 

阿里巴巴观点 15% 16% 17% 18% 19% 19% 21% 

中科曙光观点 15% 17% 17% 17% 17% 18% 20% 

联想观点 20% 20% 20% 22% 22% 22% 24% 

专家观点总结 20% 23% 22% 22% 23% 23% 25% 

液冷数据中心市场增速        

华为观点 20% 20.5% 21% 21.8% 22.6% 23.6% 24.6% 

阿里巴巴观点 22% 22.5% 23% 23.8% 24.6% 25.6% 26.6% 

中科曙光观点 21% 21.5% 22% 22.8% 23.6% 24.6% 25.6% 

联想观点 24% 24.5% 25% 25.8% 26.6% 27.6% 28.6% 

专家观点总结 26% 26.5% 27% 27.8% 28.6% 29.6% 30.6% 

液冷数据中心市场规模（亿元）        
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中国液冷数据中心市场替代比例加权平均值 20% 22% 22% 22% 23% 23% 24% 

【保守】中国液冷数据中心市场规模 260.9 356.8 449.8 565.6 751.9 958.8 1283.2 

中国液冷数据中心市场规模增速加权平均值 23.3% 23.8% 24.3% 25.1% 25.9% 26.9% 27.9% 

【乐观】中国液冷数据中心市场规模 350.8 432.5 535.5 665.6 832.7 1048.3 1330.3 

两种估算方法的偏差 34.5% 21.2% 19.0% 17.7% 10.7% 9.3% 3.7% 

资料来源：赛迪顾问《液冷白皮书》、招商证券 

浸没式液冷凭借其优良的制冷效果，市场份额将快速提升。据《液冷白皮书》，保守来看，2025 年中国冷板式液冷

数据中心市场规模将达到 757.1 亿元，浸没式为 526.1 亿元；乐观来看，2025 年中国冷板式液冷数据中心市场规模

将达到 784.9 亿元，浸没式为 545.4 亿元。其中浸没式液冷数据中心凭借其优良的制冷效果，市场份额增长速度较快，

浸没式液冷数据中心的占比将从 2019 年的 18%左右提升至 2025 年的 40%左右。 

表 7：2019-2025 年中国冷板式和浸没式液冷数据中心市场规模测算 

 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

液冷数据中心市场规模（亿元） 

【保守】中国液冷数据中心市场规模 

【乐观】中国液冷数据中心市场规模 
260.9 
350.8 

356.8 
432.5 

449.8 
535.5 

565.6 
665.6 

751.9 
832.7 

958.8 
1048.3 

1283.2 
1330.3 

冷板式液冷数据中心比例 

华为观点 

阿里巴巴观点 

中科曙光观点 

联想观点 

专家观点总结 

84% 
82% 
83% 
80% 
82% 

80% 
78% 
79% 
76% 
78% 

71% 
70% 
71% 
67% 
65% 

68% 
67% 
68% 
64% 
62% 

66% 
65% 
66% 
62% 
60% 

64% 
63% 
64% 
60% 
58% 

62% 
61% 
62% 
58% 
56% 

浸没式液冷数据中心比例 

华为观点 

阿里巴巴观点 

中科曙光观点 

联想观点 

专家观点总结 

16% 
18% 
17% 
20% 
18% 

20% 
22% 
21% 
24% 
22% 

29% 
30% 
29% 
33% 
35% 

32% 
33% 
32% 
36% 
38% 

34% 
35% 
34% 
38% 
40% 

36% 
37% 
36% 
40% 
42% 

38% 
39% 
38% 
42% 
44% 

液冷数据中心产品比例 

冷板式液冷数据中心 

浸没式液冷数据中心 
82% 
18% 

78% 
22% 

68% 
33% 

65% 
35% 

63% 
37% 

61% 
39% 

59% 
41% 

保守测算（亿元） 

冷板式液冷数据中心市场规模 

浸没式液冷数据中心市场规模 
213.9 
47.0 

278.3 
78.5 

305.9 
148.4 

367.6 
198.0 

473.7 
278.2 

584.9 
373.9 

757.1 
526.1 

乐观测算（亿元） 

冷板式液冷数据中心市场规模 

浸没式液冷数据中心市场规模 
287.7 
63.1 

337.4 
95.2 

364.1 
176.7 

432.6 
233.0 

 
524.6 
308.1 

639.5 
408.8 

784.9 
545.4 

资料来源：赛迪顾问《液冷白皮书》、招商证券 

互联网、金融、电信等领域对数据中心液冷的需求量将会持续加大。预计到 2025 年，互联网行业液冷数据中心占比

将达到 24.0%，金融行业将达到 25.0%，电信行业将达到 23.0%。而能源、生物、医疗和政务等将行业需求将加快

融入通用数据中心新业态，整体上规模有所下降。预计 2025 年能源行业液冷数据中心占比将达到 10.5%，金融行业

将达到 8.5%，电信行业将达到 6.5%，以政务为代表的其他业务将下降至 2.5%。 
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图 11：2019-2025 年中国液冷数据中心行业应用结构 

 

资料来源：赛迪顾问《液冷白皮书》、招商证券 

除数据中心之外，近年来电化学储能市场快速发展，预计将带动储能温控行业需求提升。据 CNESA 数据，截至 2021

年底，我国已投运储能项目累计装机规模为 46.1GW，占全球市场总规模的 22%，同比增长 30%，由于储能电池容

量及功率较大，其对散热要求更高，同时储能系统内部容易产生电池产热和温度分布不均等问题，优质的温控系统显

得对电池系统的寿命和安全性显得尤为重要。 

图 12：2021-2025 年中国电化学储能累计投运规模预测（MW） 

 

资料来源：CNESA、招商证券 

三、冷却液为液冷技术关键材料，市场需求有望大幅提升 

液体冷却剂是液冷技术的关键因素之一。在浸没式（接触式）液冷技术应用中，除了硬件设备要求，液体冷却剂也是

最为关键的因素之一。对于合适的接触式液冷冷却剂，它要求：1）良好的热物理性质。高热传导系数和比热容、低

黏度，相变则需要高的汽化潜热。2）低凝固点和膨胀系数。3）单相液冷需要高沸点。4）两相液冷需要合适的沸点

和窄的沸程范围。5）对电子器件具有良好的化学和热稳定性。6）高闪点和自燃温度。7）对系统材料（金属、非金

属和其他有机物无腐蚀性。8）不需要或仅需要最低限度的监管限制（环境友好、无环境毒害、可生物降解等）。9）

经济性。 

冷却液主要可分为氟化学物质（或氟碳化合物）和烃类（例如矿物油、合成油和天然油）。需要使用沸点较高（高于

系统的最高温度）的液体以确保液体保持在液相状态。在选择不同氟化学物质和烃类之间做出决策时需要考虑以下因

素：热传递性能（稳定性和可靠性等），IT 硬件维护的便利性，液体卫生和更换需求，材料兼容性，电气特性，易燃
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或易燃性，环境影响，安全相关问题和罐或数据中心使用寿命期间的总液体成本。 

烃类作为冷却液，具有不易兼容、易燃、相对粘稠、易蒸发等缺陷。烃类（例如矿物油，合成油和天然油）主要由氢

和碳组成，但它们也可能含有氮和/或氧。这些材料容易溶解烃基聚合物，因此它们不太可能与粘合剂，弹性体和热

界面材料兼容。此外，大多数烃类可燃和/或易燃。因此，对于许多应用，特别是在双相浸没冷却中，烃类可能对安

全和基础设施构成不可接受的风险。具有足够高沸点和闪点的烃类流体可以用于某些单相应用，但它们的缺点是相对

粘稠（尤其是在低温下），且从容易从硬件中蒸发出来。 

表 8：氟化液作为冷却相变介质性能优异 

冷却介质类型 优点 缺点 代表企业及产品 

矿物油 
价格相对低廉、对环境友好、无毒

无害 

易分解且属于可燃物

质，较危险 
GRC 公司 (Electrosafe) 

氟化液 

性质稳定、具有阻燃性及合适的介

电常数，冷却效果好于传统矿物油、

硅油等 

价格较昂贵，国内技术

不成熟 

3M 公司（Novec、Fluoriner）、 

旭硝子（ASAHIKLIN AE 系列）、 

巨化股份（全氟聚醚） 

新宙邦（Boreaf™） 

资料来源:《数据中心浸没式相变冷却研究进展》、招商证券 

目前，芳香族物质、硅酸酯类（25R）、脂肪族化合物、有机硅及氟碳化合物等都被尝试应用于直接接触冷却。由于

氟碳类化合物具有合适的介电常数、比热容、稳定性及安全性，是最为常见的和受欢迎的电子设备液体冷却剂之一。 

表 9：冷却液类型、代表及性质特点情况 

类型 代表物质 性质及特点 

芳香族物质 

对二乙基苯、苯

甲基甲、化三联

苯 

因芳香族化合物具有一定毒性，而且大部分有很强的刺激性气味，对使用者和应用

有一定限制 

硅酸类 Coolano125R 

曾作为绝缘性冷却剂广泛用于空军，雷达及导弹系统。这类液体因具有水解性质，

其水解产物有时会给系统带来非常严重甚至破坏性的影响，目前这类冷却剂大部分

被性能更稳定的合成脂肪类碳氢化合物(如聚 a 烯烃 PAO) 所替代 

脂肪族化合

物 

石油烃基或异链

烷烃基的矿物

油，合成化合物

如聚 a 烯烃 

或称脂肪类碳氢化合物，主要是石油化工的产物。此类物质具有良好的导热性能和

使用的安全性，作为绝缘冷却液在很多电器元件直接式冷却应用有广泛的应用，常

见的包括作为变压器油等。在过去几十年中逐步取代了大部分硅酸醋的应用。但它

们仍具有闪点，需要对防爆消防监控进行评估。而且其粘度较高，挥发残留物较多

且不易清理，对维护的操作性有一定影响 

有机硅类物

质 

二甲基硅氧烷，

甲基硅氧烷，硅

油等 

硅油在缺乏氧气的应用场景表现有良好的耐温性、稳定性和接触安全性。相比相同

沸点的矿物油，硅油具有较低的表面能和粘度，可以很好的浸润接触表面及被循环

泵驱动，但相应对密封的可靠性要求较高。即使高沸点的硅油也和矿物油一样具有

一定的闪点，需要根据应用要求配置相应防爆设施和系统安企监控措施。还要注意

对极端状态的控制，及对分解产物的毒性影响，配置相应监控和液体过滤措施。同

时挥发后也有一定的残留物，需要额外的清洗处理 

碳氟类化合

物 
氟化液 

由于氟原子极强的电负性，以及碳氟键具有极高的键能，氟化液的稳定性和抗分解

性较好，在恶劣条件下(如过热、燃烧及电弧击穿等)的分解性远低于其他液体类物质。

同时氟化液大多数不具有闪点。相比于其它绝缘冷却介质，使用安全性更佳。尤其

是低沸点相变应用中，碳氢、硅基类物质的闪点会随着沸点的降低而降低，甚至被

归类到易燃物质，而氟化液就没有这样的安全限制。作为传热介质氟化液传热参数

较对应油类物质较低，但因为表面能和粘度更低。作为单相介质整体传热能力相似

或更好，只是氟化液的低表面能对密封的要求更高。惰性的氟化液属于实用无毒物

质,但相对成本较高，另外对排放和降解需要相应的处理。 

资料来源：华经产业研究院、招商证券 
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表 10：典型沉浸式冷却液类型及使用场景 

典型漫没式冷却液 常见冷却液类型 优点 缺点 应用场景 

碳氢及有机硅类冷却

液 

聚α烯烃(PAO)、天然气

合成油(GTL)、合成酯、

天然矿物油、有机硅油 

沸点高、不腐蚀金属、

环境友好、毒性低、成

本低 

可燃助燃，烃类分

子易分解氧化，稳

定性差，硅油粘度

过高，流动性差 

单相浸没液冷 

碳氟类冷却液 

氟氯烃(CFC)、氢代氯氯

昂 (HCFC)、氢氟烃

(HFC)、全氟碳化合物

(PFC)、氢氟醚 (HFE) 

PFC 包含全氟烷烃、全

氟胺、全氟聚醚(PFPE) 

沸点和介电常数方面的

特性较为适合半导体设

备冷却场景 

CFC 和 HCFC 敬 

坏臭氧层，温室效

应已禁止使用，成

本较高 

单相漫没液冷、 

相变浸没式液冷 

资料来源: 《数据中心浸没液冷中冷却液关键问题研究》、招商证券 

氟化液具有良好导热性、电绝缘、化学惰性，适用于浸没液冷系统。氟化液是一种热稳定全氟液体，由于氟化液的化

学惰性，所以可以用于单相或者两相的冷却液，用于超级计算机系统和军用的敏感电子元器件。氟碳化合物主要包含

氟和碳元素，可能还包含氢，氮和/或氧。在有机化学中，碳和氟之间的键被称为最强的单键，这就是氟碳化合物表

现出高化学和热稳定性的原因。氟化冷却剂具有化学惰性，接触时不会腐蚀电子元件。使用后无需特殊清洁程序。同

时，由于其良好的导热性，它也被用作稳定的冷却剂。氟化冷却液可广泛实现物质兼容，具有良好的介电常数和强度，

可实现电性能绝缘性，具有完备的毒性数据、完善的职业接触指导，可用于浸没液冷系统对 IT 设备进行冷却；适用

于数据中心的新建和改造，不含 nPB、HAP、三氯乙烯、全氯乙烯等受限物质以及 26 种电子设备常见的有害物质，

臭氧消耗潜能值（ODP）为零。 

表 11：几种典型的氟化冷却液的物化性质参数 

参数 
沸点

/℃ 

冰点

/℃ 

相对分子质

量/(g/mol) 

液相密度

/(mm²/s） 

液相粘度

/(mm²/s） 

蒸发焓
/(kJ/kg) 

液相比热容
/(J/(kg·K) 

表面张力
/(N/m) 

介电常数 

Noah® 
2000 

47 -80 300 1620 0.373 97 1278 0.011 1.89 

Novec 
7100 

61 -135 250 1480 0.58 111.6 1116 0.01 2.07 

Noah® 
3000 

110~
120 

不适

用 
450 1830 1.321 82.05 1014 0.015 - 

FC-40 165 -57 - 1835 2.2 69 1100 0.016 1.90 

资料来源：《数据中心高效绿色冷却技术》、招商证券 

表 12：不同氟化液在相变浸没式冷却系统的工作性能参数 

氟化液 
移热速率

/W 

有效传热系数
/(W/(cm²·K) 

沸点/℃ 温度/℃ 服务器温度/℃ 换热面积/ cm² 

FC-72 70.95 0.393 56 56 84 6.45 

Novec 649 71.88 0.479 49 49 73 6.25 

HFE-7100 75 0.545 61 61 83 6.25 

PF-5060 25 3.85 51.4 51.4 57.9 1 

资料来源：《数据中心高效绿色冷却技术》、招商证券 

全氟碳化合物最适合用于数据中心冷却液，市场需求有望大幅提升。根据碳氟化合物的组成成分和结构不同，可再分

为氯氟烃（CFC）、氢代氯氟烃（HCFC）、氢氟烃（HFC）、全氟碳化合物（PFC）、氢氟醚（HFE）等种类。目前

CFC 种类已全球淘汰；HFC 在 20 世纪 90 年代被开发出，用于替代氢氯氟碳（HCFC）和其他破坏臭氧层的物质，

部分 HFC（如 HFC-365mfc）可被用于溶剂清洗应用，虽然其不破坏臭氧层，但全球变暖潜能值（GWP）较高。全

氟碳化合物（PFC）包含全氟烷烃、全氟胺、全氟聚醚（PFPE）等类型，在沸点和介电常数方面的特性较为适合半

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   17 

 行业深度报告 

 

导体设备冷却场景，但也有温室效应影响；氢氟醚（HFE）的温室效应影响较小，对臭氧层无破坏，但通常具有较高

的介电常数，和印制线路板微带线或连接件直接接触时对信号传输影响较大。综合来看，全氟碳化合物是目前更适合

用于数据中心液冷系统的冷却液，随着数据中心的加速建设，氟碳冷却液市场需求有望大幅提升。 

图 13：氟化液发展历程 

 

资料来源：亿渡数据、招商证券 

电子氟化液主要被国外垄断。在半导体制造过程中，为了在更小的工艺尺寸下获得精确的加工能力，在芯片生产的一

些环节需要使用冷却剂精确控制温度。由于半导体生产线通常是不间断运转，常通过电子级氟化液来进行恒温冷却，

以保障稳定运行。电子氟化液是半导体蚀刻工艺中晶圆表面控温的关键供应链原料，其生产技术难度大，品质要求苛

刻。目前电子氟化液主要被海外公司垄断，国内企业处于加速追赶状态，全球仅有美国 3M、索尔维等少数企业能提

供电子氟化液的冷却方案。 

表 13：国外部分公司生产的电子氟化液产品情况 

产品名称 公司 产品特点 适用范围 

3M Fluoriner 电子

氟化液 
3M 

3M Fluoriner™电子氟化液透明、腐蚀性、运

行温度范围广、热稳定性和化学稳定性高,介

电常数较低 

数据中心单相和两相浸没式液冷 

3M Novec电子氟化

液 
3M 

不可燃、非油基、低毒性、无腐蚀性，具有

良好的材料相容性和热稳定性。3M Novec

电子氟化液还具有较低的全球升温潜能值

(GWP) 和零臭氧消耗潜能值 (ODP) 

3M当前建议Novec产品系列中氢氟类

(HFE) 用于数据中心液体冷却应用 

Fluere 氟流体 3M 

沸点适中(47-58C)，利用蒸发带走热量，具

有广泛的适用性。非危险品，无燃点闪点；

电绝缘性好，具有大于 55kv 的极高击穿电

压，良好的流动性，比水还低的粘度等 

广泛应用于电子器件发热系统，特别适

用于计算机服务器系统以及高压变压

器的浸没式散热介质、电动车电池组冷

却系统等 

Fomblin YL 
VAC 25/6 

索尔维 

主要成分是全氟聚醚，低蒸气压化学情性、

不燃性、高温稳定性、良好的润滑性、无闪

点高介电性、低表面张力等诸多优良特性 

汽车部件、办公设备、食品机械、光学

仪器的润滑设备防护、也可用于数据中

心液冷冷却液 

资料来源：华经产业研究院、招商证券 

3M 冷却液主要分为两大类：1）以 3M™ Fluorinert™电子流体命名的全氟碳化合物（PFCs）；2）以 3M™ Novec™

工程流体命名的氢氟醚（HFEs）。其中，有一些型号适用于浸没式冷却，包括： 

1）PFCs：型号为 FC-3283、FC-40、FC-43、FC-3284、FC-72 和 FC-70 的 3M™ Fluorinert™电子流体 

2）HFEs：型号为 7000、7100、7200、7300、7500、7700 的 3M™ Novec™的工程流体。 

1）3M™ Fluorinert™电子流体用于浸没式冷却 

3M™ Fluorinert™电子流体为全氟碳化合物（PFCs），主要由碳和氟组成，但可能还含有氮和/或氧。这些流体无色、

无味、非油基和无腐蚀性，具有宽广的操作温度范围、低毒性、出色的热/化学稳定性以及优异的介电性能，可用于

单相或两相浸没冷却系统。它们由于其极低的介电常数和高介电强度而非常适合数据中心浸没式冷却。 
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2）3M™ Novec™ 工程流体用于浸没式冷却 

3M™ Novec™工程流体主要用于热传递，包括两种类型的氟化学品：氟酮类（FK）和氢氟醚（HFE）。 3M 目前建

议使用 HFE Novec 流体进行数据中心液体冷却应用。Novec 液体是非油基的，毒性低，无腐蚀性，具有良好的材料

兼容性和热稳定性。Novec HFE 液体具有低全球变暖潜势（GWP）和零臭氧消耗潜势（ODP），为数据中心提供了

一种创新和可持续的解决方案，可用于单相或双相数据中心液冷（直接散热和浸没散热）应用。 

Novec 液体和 Fluorinert 液体均没有闭杯闪点，因此它们在 GHS 下不被分类为易燃液体。这为许多传热应用，包括

浸没式冷却提供了额外的安全元素。与具有高闪点的碳氢化合物不同，Novec 液体和 Fluorinert 液体在广泛温度范围

内都表现出低粘度，并且能够从任何表面干净蒸发。Novec 液体和 Fluorinert 液体具有不同的分子结构，但表现出

类似的性质，如非臭氧破坏、低毒性和低溶解度。 

3M 退出市场，国内冷却液生产商迎来新的发展机遇。2022 年 12 月 20 日，因环保原因和原材料问题，美国 3M 宣

布将退出全氟烷基和多氟烷基物质（PFAS）的生产，并努力在 2025 年底前停止在其产品组合中使用 PFAS，预计

将对全球半导体冷却液市场产生重大影响，同时为国内企业加速追赶提供新的发展机遇。 

表 14：国内部分公司生产的电子氟化液产品情况 

产品名称 公司 产品特点 适用范围 

巨芯冷却液 D

系列 JHT 列 
巨化股份 

JHT 系列是全氟聚醚产品，具有诸多优点：杰出

的热性能和化学稳定性优良的材料兼容性，良好

的热转换能力，杰出的介电性，无毒性等。D 系

列为氢氟醚类化合物，是无色无味无毒无害绝缘

环保产品 

JHT 系列主要应用于半导体、制

药、化工、航空、液晶显示屏制造

等领域，并可用于运行温度较低的

数据中心，实现冷却降温，节能减

排。D 系列可广泛用于数据中心浸

没冷却。 

boreafTH 电子

氟化液
HELFTIC4ME

等系列 

（海斯福）

新宙邦 
高导热效率、电绝缘、高化学稳定性、不燃性 

半导体 Chiller 冷却，数据中心浸没

冷却，精密清洗，气相焊接、电子

检漏等领域 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

四、相关公司 

1、巨化股份 

2020 年底，巨化集团技术中心开发的高性能巨芯专用冷却液正式出厂，填补了国内高性能大数据中心专用冷却液的

空白。该冷却液是巨化集团技术中心研发团队，基于十余年的冷却液研发技术积累，最终成功开发出的高性能大数据

中心设备专用的巨芯冷却液。巨芯冷却液具有电绝缘、无腐蚀、低挥发、热稳定性好等优点，作为大数据中心冷却液

产品，巨芯冷却液已通过第三方测试、流动模拟测试、基材兼容性测试和单机运行测试，主要性能指标与国外垄断产

品相当。目前，公司依托自有的技术研发中心已成功开发出系列电子氟化液产品包括氢氟醚 D 系列产品和全氟聚醚 

JHT 系列产品。 

2021 年 8 月，巨化下属企业、浙江创氟高科“年产 5000 吨巨芯冷却液项目”开工建设，项目投资 5.1 亿元，产业化

项目采用行业先进的制备工艺技术，在节能减排降碳方面有着显著效果。项目建成后，将成为全球技术、产能双领先

的单套浸没式冷却液生产装置，能有效满足国内企业对浸没式冷却液的需求。巨芯冷却液规划 5000 吨/年产能，其中

一期 1000 吨基本已建设完成。 

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   19 

 行业深度报告 

 

图 14：公司冷却液工艺简图 

 

资料来源：巨化股份公司公告、招商证券 

2、新宙邦 

公司布局了较为完整的氟化工产业链，其中海斯福是国内六氟丙烯下游含氟精细化学品的龙头企业，公司以海斯福为

核心成立有机氟化学品事业部，统筹有机氟化学品业务版块发展，投资建设了以含氟聚合物材料为核心业务的海德福

高性能氟材料项目，控股了以含氟化学品和材料应用及解决方案为核心业务的海斯福（深圳），参股了以无机氟为核

心业务的永晶科技（布局上游氢氟酸）。 

新宙邦（300037）旗下的海斯福公司深耕有机氟精细化学品技术领域，经过十余年的产业化技术研究，打破国外垄

断，实现 Boreaf™电子氟化液 HEL、FTM、C4ME 等系列产品（沸点 50~300oC）的商业化。海斯福的电子氟化液可

用于半导体 Chiller 冷却，数据中心浸没冷却，精密清洗，气相焊接、电子检漏等领域，因半导体领域冷却液价值量

高于数据中心领域，目前公司氟化液产品主要侧重于半导体领域，系列产品已全面供应全球半导体主流制造商。 

公司提前进行产能布局和知识产权布局，建设有规模化的电子氟化液生产线，福建三明新园区建设正如火如荼进行，

未来氟化液产能将进一步扩大至五千吨级，进一步保障半导体客户供应。受比利时政府提高了全氟化合物（PFAS）

的环保排放标准的影响，3M 宣布在 2025 年前关停相关产能，该工厂半导体冷却液占全球产量的 80%以上，目前公

司冷却液产品主要用于半导体领域，有望受益于 3M 产能退出。 

3、润禾材料 

公司专注于有机硅深加工产品及纺织印染助剂产品的研发、生产、销售和应用服务，依靠在有机硅细分领域多年积累

的经验和技术，现已成为知名的硅油、硅橡胶、硅树脂及其应用产品供应商。公司产品涵盖类别为：硅油、硅橡胶、

硅树脂、硅烷偶联剂及其下游应用产品，公司产品具备创新型、高附加值、高性能化、功能化、复合化、绿色化、进

口替代性强的高端差异化产品竞争优势，能够在较为充分的竞争环境中脱颖而出。公司在建“年产 35kt/a 有机硅新

材料项目（一期）”截至 2022H1 工程进度为 48%。冷却液作为硅油和改性硅油的一个重要分支，是公司研发和生产

的方向之一。 

 

五、风险提示 

1、数据中心建设不及预期的风险 

随着人工智能、云计算、大数据以及区块链等技术的创新发展，以高速率、低时延和大连接为特点的 5G 通信时代到

来，作为信息基础设施的数据中心及通信设备承担的计算量越来越大，对计算效率的要求也越来越高。为了应对网络

处理性能的挑战，数据中心服务器及通信设备不断提升自身处理能力和集成度，带来了功率密度的节节攀升。若中据

中心建设不及预期，将可能会影响液冷技术的推广，影响冷却液市场需求情况。 

2、国家相关产业政策变动的风险 

大数据与云计算、通信、电力与储能、地铁轨交、新能源汽车等应用领域当前均是国家产业政策鼓励发展的领域，但

如果相关的产业政策阶段性地发生一些调整，可能会对行业造成短期或长期的不利影响。 

3、行业竞争加剧的风险 

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   20 

 行业深度报告 

 

虽然目前行业氟化液主要由国外企业所供， 但若未来随着行业发展，技术升级迭代，有更多企业进入到冷却液行业，

可能会导致行业竞争加剧。 

4、安全环保生产的风险 

因比利时政府提高了全氟化合物（PFAS）的环保排放标准，3M 宣布将退出退出全氟烷基和多氟烷基物质（PFAS）

的生产，并努力在 2025 年底前停止在其产品组合中使用 PFAS。虽然目前国内企业工艺路线与 3M 不同，暂未涉及

到 PFAS 的环保问题，若未来技术变更、工艺路线发生变化，涉及到 PFAS 产品，可能面临因环保监管而无法正常生

产的风险。 

 

 

 

图 15：化工行业历史 PEBand  图 16：化工行业历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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