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人工智能推动算力需求爆发，电力设备迎来成长新赛道



摘要
u 人工智能迎来应用拐点，23-28年数据中心新增IT负载CAGR高达24%

算力是数字经济时代的核心生产力，是继热力、电力之后重要的新生产力。2020年以来全球大模型快速发展迭代，以DeepSeek为代表的开源模型大幅降低AI门槛，根据杰文斯悖论推理和应用需求有望出现爆发式增长。2023年全球计
算设备算力总规模达到1397EFops，其中智能算力占比为63%；预计2030年全球算力将超过16ZFlops，2023-2030CAGR达42%，其中智能算力占比超过90%。根据Semi Analysis，2023年全球数据中心IT负载规模约为49GW，预计
2028年达到140GW，23-28年CAGR高达24%；其中，AI负载有望达到80-85GW，五年时间增长约20倍。AI革命背景下，全球主要云服务商资本开支快速放量，美国四大云厂2025年资本开支预计超过3100亿美元，同比增长43%；国
内以字节跳动、阿里、腾讯为代表的头部互联网企业纷纷加大数据中心基建力度。

u 数据中心配套电力设备容量可达算力芯片的3-5倍，2026年变压器+开关柜+UPS+HVDC市场空间预计可达730亿元

北美新建数据中心资本开支约为70-120亿美元/GW，其中非IT设备占比20%-40%，非IT设备中柴发、变配电、UPS/HVDC等电力设备占比50%-70%。数据中心供电系统主要包括变压器/开关柜、UPS/HVDC、服务器电源（AC/DC）、
板卡电源（DC/DC）四大环节。数据中心供电设备对于可靠性要求极高，对企业品牌、技术和质量稳定性提出较高要求，且往往采用冗余配置方式提供备用。根据相关数据，数据中心IT负载约为芯片功率的1.4-1.5倍，总功率约为IT负
载的1.2-1.3倍，考虑UPS/HVDC实际负载率和冗余配置，数据中心配套电力设备容量可达算力芯片的3-5倍。我们预计，2024-2026年全球数据中心新增IT负载分别为7.7/12.3/16.9GW，CAGR为48%，2026年配套变压器、开关柜、
UPS、HVDC市场空间预计分别达到76/304/304/46亿元。

u 供配电设备集成化、模块化要求持续提升，技术迭代仍有较大空间

算力芯片功耗提升带动机架功率密度持续提升，2023年全球数据中心单机柜平均功率为20.5kW，英伟达GB200 NVL72机柜功率已超120kW；根据维谛预测，2030年前后用于智算中心的GPU机柜峰值功率有望达到MW级。机柜功率
密度的快速提升对供配电设备效率、占地等方面提出空前要求，过去五年全球主要企业纷纷推出集成化与模块化产品，大幅节省占地面积、提升综合效率、缩短交付周期。HVDC方案起步于2007年前后，与UPS相比具有供电效率高、
结构简单、占地面积小等优势，目前行业渗透率约为15%-20%，包括台达、维谛和中恒在内的主要企业大力推广HVDC应用，未来渗透率有望稳步提升。巴拿马电源在HVDC基础上进一步提升设备集成度，进一步提升效率、减少占地。
2023年以来，包括百度、阿里、Meta、谷歌等企业纷纷发布或启动下一代高压HVDC产品，将直流电压从240/336V提升至±400/750V，进一步降低服务器端损耗。SST（固态变压器）由电力电子变换器和高频变压器组成，可实现高
压交流至低压直流/交流的电压变换及能量双向流动，在保持巴拿马电源优势的基础上进一步提升部署灵活性，最高直流输出电压已达1000V。大型数据中心装机容量往往超过20MVA，而公共配网往往面临容量不足的问题，未来发供电
自建有望成为主流方式，进一步带动110/220kV电力设备需求。

u 服务器电源单位价值量大幅提升，英伟达B系列产品带动铜连接和BBU应用

服务器电源（AC/DC）是数据中心供电重要环节，负责将UPS/HVDC输出高压交流/直流转变为服务器适用的12/48V直流。与传统服务器电源相比，AI服务器电源功率密度大幅提升，单位价值量是传统服务器电源的4倍以上。我们预计，
2024-2026年全球服务器电源市场空间为143/587/933亿元，其中2025-2026年英伟达GB200/300服务器电源市场规模约393/589亿元。无源铜缆连接（DAC）适用于服务器内部信息互联，具有损耗低、成本低的优势；英伟达GB200 
NVL72中NVLink全部通过DAC实现，总长度约3200米。我们预计，仅考虑英伟达GB200/300应用，2027年铜连接铜缆市场空间可达41亿元。BBU（Battery Backup Unit）是数据中心可选的电源备份方案之一，将电池在服务器中进
行分布式部署，较集中式UPS具有灵活度高、寿命长、效率高等优势；英伟达GB200/300有望引入BBU方案，我们预计2027年市场空间可达43亿元。

u 数据中心电力设备公司梳理

数据中心电力设备品类众多，电力传输链路较长，包括维谛、伊顿、施耐德等在内的全球巨头深耕细分领域多年，已形成完整的产品序列和强大的解决方案提供能力；国内企业聚焦数据中心行业时间较短，但在各细分产品和环节已具备
较强的竞争优势，头部企业正逐步建立解决方案提供能力。此外，随着算力芯片 的持续推进，数据中心价值链有望整体向中国企业转移。

从事变压器/开关柜业务的公司包括金盘科技、明阳电气、伊戈尔、伊顿等，从事UPS/HVDC业务的公司包括中恒电气、科士达、科华数据、维谛技术等，从事服务器电源业务的公司包括麦格米特、欧陆通、泰嘉股份等，从事BBU业务
的公司包括蔚蓝锂芯、豪鹏科技、亿纬锂能等，从事铜连接业务的公司包括沃尔核材、安费诺等。

u 风险提示

人工智能应用落地进度不及预期；全球数据中心投资总量与节奏不及预期；主要原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧，盈利水平不及预期。
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图3：全球算力市场规模及预测（单位：EFLOPS）

资料 ：中国信通院，IDC，Gartner，TOP500，国信证券经
济研究所整理  注：FP32精度口径

人工智能迎来应用拐点，全球算力规模进入高增

Ø 算力是数字经济时代的核心生产力，是继热力、电力之后重要的新生产力。2020年以来随着AI大模型技术的持续突破，人工智能应用拐点有望逐步到来，根据IDC预测，未来十年AI将在交

通、金融、制造、医疗、电信、能源、科研等诸多产业和领域发挥重要作用。

Ø 根据PrecedenceResearch预测，2023-2030年全球人工智能市场有望实现超过35%的复合增长率。2030年全球AI市场规模有望突破11万亿人民币。

Ø 根据中国信通院、IDC数据，2023年全球计算设备算力总规模达到1397EFops（FP32精度口径），其中智能算力规模为875EFlops，占比为63%；预计2030年全球算力将超过16ZFlops，

2023-2030CAGR达42%，其中智能算力占比超过90%。

图1：中国人工智能应用场景展望

资料 ：IDC，国信证券经济研究所整理

图2：人工智能全球市场规模及预测（单位：亿元人民币）

资料 ：Precedence Research，国信证券经济研究所整理
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图4：英特尔、AMD、英伟达主要芯片产品TDP变化趋势（单位：W）

资料 ：Rittal，国信证券经济研究所整理

算力强度通缩释放应用空间，电力设备有望受益
Ø 大模型算法持续优化，训练和推理成本有望持续下降，以Deepseek V1为代表的低成本开源大模型有望持续迭代，通过数据蒸馏、降低精度、参数部分调用等方式大幅降低训练和推理成本，加速大模型和人工

智能的普及，推理和应用需求有望迎来爆发式增长。虽然Deepseek的横空出世给短期算力投入带来了一定的不确定性，但根据杰文斯悖论AI算力总需求从长远期看可能进一步增加。根据统计，2023年以来，

全球主流大模型调用价格呈现快速下降趋势，AI应用门槛大幅降低。

Ø 推理阶段耗电量受模型特点、算法、使用频次等综合因素影响，根据国际能源署估算，谷歌单次搜索平均电耗在0.3Wh，而ChatGPT单次搜索平均电耗在2.9Wh；按照每年全球搜索次数90亿次保守估计，仅

ChatGPT应用每年将带来10TWh的额外电耗。根据谷歌报告，2019-2021年与AI相关的能源消耗中大约60%来自模型推理阶段；根据Semi Analysis分析，GPT-3推理阶段单日耗电量可达564MWh，运行3天

即可超过整个训练阶段耗电量。根据施耐德电气预测，推理阶段占AI电力消耗占比将从2023年的80%提升至2028年的85%。

Ø Deepseek的出现大幅降低了高性能大模型的部署难度和门槛，部分数据中心需求将从集中式转变为分布式，小/微型数据中心的占比有望提升。从电力设备视角看，考虑到物料摊薄原理，在数据中心总装机需

求不变前提下，小/微型数据中心占比的提升意味着电力设备单位价值量的提升，反而有利于需求增长。

表1：典型大模型调用价格（单位：美元）

资料 ：Semi Analysi，Open AI，Google，Meta，Deepseek，国信证券经济研究所整理

模型名称 输入价格
（美元/百万 tokens）

输出价格
（美元//百万 tokens） 发布时间

GPT-3.5-turbo-0301 1.5 2.0 2023/03

Gemini 1.5 Pro 1.25 5.00 2024/04

GPT-4o-0513 2.50 10.00 2024/05

GPT-4o-mini 0.15 0.60 2024/07

图5：英伟达单GPU芯片、单台服务器功耗（kW）

资料 ：英伟达官网，国信证券经济研究所整理
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模型名称 输入价格（美元//百万 
tokens）

输出价格（美元//百万 
tokens） 发布时间

Llama 3.2  70B 0.59 0.73 2024/09
DeepSeek-V3 
(TogetherAl) 1.25 1.25 2024/12

DeepSeek-V3 (Normal 
Price) 0.27 1.10 2024/12

DeepSeek-V3 
(Discount Price) 0.14 0.28 2024/12



图7：2030年全球AI训练规模制约因素分析（单位：flops）

资料 ：Epoch AI，国信证券经济研究所整理

图6：22-26年美国、欧洲、中国数据中心用电量与占比预测（单位：TWh，
%）

资料 ：IEA，国信证券经济研究所整理

全球数据中心用电量快速增长，电力可能成为AI发展瓶颈
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Ø 根据IEA统计，截至2022年全球数据中心数量约为8000个，其中33%位于美国，16%位于欧洲，10%位于中国；按照算力口径划分，中国算力占全球33%，仅次于美国。2022年全球数据

中心用电量约为460TWh，占全球用电量2%。根据IEA预测，随着全球5G网络、云服务和物联网（IoT）的快速发展，积极场景下2026年全球数据中心用电量有望超过1000TWh，实现翻

倍以上增长。

Ø 根据劳伦斯伯克利国家实验室，2023年美国数据中心用电量约为176TWh，全社会用电量占比4.4%，预计2028年达到325-580TWh，CAGR高达13%-27%，全社会用电量占比达到6.7%-

12%。

Ø 根据Epoch AI，全球AI训练规模受电力供给、芯片制造能力、数据稀缺性和延迟墙4大主要因素制约，其中电力供给有可能成为制约训练规模的最大短板。



图9：全球数据中心新增IT负载预测（单位：MW）

资料 ：Semianalysis，国信证券经济研究所整理   注：IT负载指
数据中心服务器、存储和网络设备的装机功率

算力以电力为基础，全球数据中心装机有望快速增长

Ø 人工智能需求的爆发带来数据中心算力建设需求的增长。

Ø 根据DC byte数据，截止2023年底，全球在运数据中心IT负载为37.5GW，待建（包括在建和已规划）数据中心的总规划供应量达到37.8GW；预计2028年全

球运营数据中心IT负载可达81.2GW。

Ø 根据Semi Analysis的预测，全球数据中心IT负载规模将从2023年的约49GW增长至2026年的96GW，其中90%的增长来自AI算力需求。2028年，全球数据

中心累计负载将超过140GW，2023-2028年CAGR高达23%-25%；其中，AI负载有望达到80-85GW，23-28年增长约20倍。美国在AI算力建设方面处于前

列，预计2024年新增算力负载5.7GW，同比增长87%，其中AI算力占比约90%；预计2026年新增算力负载13.9GW，同比增长47%，其中AI算力占比约85%。

Ø 根据维谛预测，2023-2029年全球数据中心新增装机容量有望达到100GW，年均新增装机达到13-20GW。

图10：美国数据中心年度新增IT负载预测（单位：GW）

资料 ：Semianalysis，国信证券经济研究所整理
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图8：2023年全球数据中心IT负载区域分布（单位：%）

资料 ：DC Byte，国信证券经济研究所整理   注：IT负载指数据
中心服务器、存储和网络设备的装机功率
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图11：国内外主要云服务厂商自建数据中心算力负载统计

资料 ：Semianalysis，国信证券经济研究所整理

全球主要云服务商资本开支快速放量-美国
Ø 2025年1月21日，美国总统特朗普宣布“星际之门(Stargate)”AI投资计划，OpenAI、软银和甲骨文三家公司将在未来四年投资5000亿美元用于AI基础设施建设，Arm、微软、英伟达、甲

骨文和OpenAI是该项目的关键初始技术合作伙伴。2024年美国四大云服务厂商（META、微软、Google、AWS）资本开支超过2000亿美元，5000亿美元的Stargate项目预计将带来每年

50%的额外投入。其中，首批计划投资1000亿美元，Semi Analysis预计整个园区将部署10万GB200、20万GB300、和约40万VR200，合计70万张GPU总IT功率约为1.8GW，其中IT设备资

本开支预计为490亿美元。

Ø 海外四大云厂2025年资本开支将持续增长，且投资将主要用于服务器、数据中心和网络基础设施，有望促进AI基础设施产业链景气度持续向上。其中，Meta2025年资本开支预计600-650

亿美元，同比增长超过50%；微软公司计划在2025年投资大约800亿美元用于建设数据中心，同比增长约50%，旨在训练AI模型并部署AI及基于云的应用程序；亚马逊2025年资本开支预计

达到960亿美元，同比增长约29%；谷歌则预计2025财年资本开支约750亿美元，同比增长近50%。

图12：海外主要云服务厂商资本开支情况（亿美元）

资料 ：各公司官网，国信证券经济研究所预测与整理
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表2：字节跳动IDC项目情况统计

资料 ：IDC圈，国信证券经济研究所整理  注：不完全统计

图13：国内三大运营商及互联网企业资本开支情况（单位：亿元）

资料 ：各公司公告，国信证券经济研究所预测与整理

全球主要云服务商资本开支快速放量-中国

项目名称 地点 投资额 算力规模 预计投运日期

国内项目

火山云太行算力中心二期
项目 山西省大同市 45亿元 187MW 2026年5月

火山云太行算力中心项目
(一期) 山西省大同市 28.25亿元 / 2026年

和林格尔火山引擎算力中
心一期项目 内蒙古呼和浩特市 56亿元 110MW 2026年

抖音-秦淮官厅湖新媒体大
数据基地升级改造 河北张家口市 / 原有1.6万个52U

机柜 2026年

火山引擎长三角算力中心
项目 安徽省芜湖市 80亿元 262MW 2028年4月

海外项目

马来西亚AI项目 马来西亚 21亿美元 / 2026年
马来西亚柔佛GDS项目升
级 马来西亚 3.2亿美元 / 2025年

泰国项目 泰国 38亿美元 / 2027年
新加坡项目 新加坡 / / 为TikTok提供支持，已投运
美国弗吉尼亚项目 美国 / / 为TikTok提供支持，已投运
爱尔兰项目 爱尔兰 4.2亿欧元 / 为TikTok提供支持，已投运
挪威项目 挪威 / / 为TikTok提供支持，已投运

Ø 字节跳动在AI领域的投入居于国内企业前列，根据Omdia数据，2024年字节跳动采购英伟达H系列GPU约23万颗，仅次于微软。随着豆包大模型的发布和不断迭代，市场热度持续提升，公

司有望在2025年在国内外多地加强数据中心建设。2025年1月，火山云太行算力中心二期项目建设用地规划许可证获批；该项目总投资45亿元；2025年2月，TikTok获得泰国政府批准，将

投资38亿美元用于数据托管服务设施建设。

Ø 中国三大通信运营商、互联网巨头在AI基础设施上的资本支出显著增加。2024年三大运营商的资本开支超过3000亿元，其中移动资本开支约为1730亿，电信约960亿元，联通约650亿元。

2024年前三季度，BAT三家公司的总资本开支超850亿元，其中百度58亿元，腾讯402亿元，阿里407亿元，腾讯和阿里增长显著。随着国内AI模型和技术的进步，预计三大运营商、BAT及

其他主要互联网公司在2025年的资本支出将继续保持高速增长态势。
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图16：数据中心非IT设备成本结构（单位：%）

资料 ：Dgtl Infra、艾瑞咨询、IDC、OVHClond，国信证券经济研究所
整理  注：不同类型、结构数据中心成本结构存在较大差异，此处仅供参考

图15：数据中心IT设备成本结构（单位：%）

资料 ：Dgtl Infra、艾瑞咨询、IDC、OVHClond，国信证券经济研究所
整理  注：不同类型、结构数据中心成本结构存在较大差异，此处仅供参考

Ø 根据Dgtl Infra统计，北美数据中心可以大致

分为小、中、大三类，IT负载容量分别为1-

5MW、5-20MW和20MW以上。由于不同

类型的数据中心在电力设备冗余度、冷却方

式、用途、功率密度等方面存在较大差异，

因此投资强度和Capex结构差异较大。

Ø 根据Dgtl Infra、Semi Analysis数据，北美

新建数据中心总开发成本通常为70-120亿美

元/GW（IT负载口径），其中IT设备占比

40%-60%，非IT设备（包括发供电、配电、

冷却、照明、消防等）占比20%-40%，工程

土建占比15%-20%。

Ø 非IT设备中，柴油发电机（20%-30%）、冷

却与空调（18%-25%）、变配电（15%-

25%）、UPS/HVDC（15%-20%）是主要

成本 。

数据中心投资强度与结构
表3：典型大小数据中心规模和电力容量

资料 ：Dgtl Infra，国信证券经济研究所整理

数据中心规模 小 中 大

建筑面积 465-1858平方米 1858-9290平方米 9290-92903平米

服务器数量 500-2000台 2000-10000台 10000-100000台

IT负载容量 1-5MW 5-20MW 20MW+

设计/效率 基本电源管理和冷
却

强大的电源管理，部分
提效

高效，利用可再生资
源

公司实例 Equinix Digital Realty Amazon Web 
Services

图14：数据中心Capex结构（单位：%）

资料 ：Dgtl Infra、艾瑞咨询、IDC、OVHClond，国信证券经济研究所
整理  注：不同类型、结构数据中心成本结构存在较大差异，此处仅供参考
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图17：数据中心2N冗余供电方式

资料 ：数据中心基础设施运营管理，国信证券经济研究所整理

Ø 数据中心往往对于供电可靠性具有较高的要求，因此配套供配电系统往往采用冗余设计，典型冗余方案包括2N、DR和RR。

Ø 2N系统由两套供配电单元组成，同时运行，互为备用，供配电单元负荷率为50%。2N供电系统是目前最常用的冗余方式，具有突出的供电可靠性，但负载率低、成本较高。DR即分布式

冗余系统，由多个（一般为3个）配置相同的供配电单元组成，多个单元同时工作，通过ATS（自动切换开关）实现10kV输入的路径切换，供配电单元负荷率为66%。RR即后备冗余系统，

由多个（一般为4个）配置相同的供配电单元组成，多个单元同时工作，通过ATS和STS（静态切换开关）实现IT负载的供电路径切换，供配电单元负荷率为75%。

Ø 2N系统负荷率低且成本较高，但控制简单，不涉及大量开关的切换；DR和RR系统负荷率较高成本较低，但需要对ATS和STS进行统一控制，对控制系统和运维管理水平要求较高。

Ø 除上述方式外，近年来国内1路市电+1路UPS/HVDC方式得到广泛应用，其中正常情况下市电承担全部负载，当市电断电时UPS/HVDC承担全部负载，与前述方式相比，此方式下系统效

率更高。

数据中心供电设备冗余方式

图18：数据中心RR冗余供电方式

资料 ：数据中心基础设施运营管理，国信证券经济研究所整理

图19：数据中心市电+UPS（上）/HVDC（下）供电方式示意图

资料 ：《数据中心供电架构概述与展望》，国信证券经济研究
所整理
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