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• 2023-2030年全球AI市场规模CAGR有望超35%，AI驱动智算侧需求凸显。全球AI市场投资浪潮已现，根据PrecedenceResearch市场预
测，从2023年至2030年，全球人工智能（AI）市场有望从11879亿元增长至114554亿元，实现超过35%的复合增长率。随着云计算的快速
发展，越来越多的关键应用迁移到云端，数据中心建设的规模也越来越大，通算中心对时延、带宽、可用性以及安全性等有了更高的要求。

• HVDC、巴拿马电源等方案具备一定优势，SST方案综合优势突出。机架功率朝高密度方向演进使得数据中心供配电架构面临全直流系统需
求提升、末端电压等级提升、供配电占地面积增加等较多挑战。HVDC方案较传统的UPS方案有一定升级，巴拿马电源方案进一步升级，可
实现模块化及高效率。SST方案适用于微电网的直流用电场景，可直接完成市电至800V直流供电的转变，兼具体积轻便、可自主解决谐波治
理等问题、可快速检测并隔离输入侧或输出侧故障、可支持双向功率流等优势，已在数据中心项目中得以应用。

• 数据中心SST方案投资建议

1、高频变压器：SST方案的核心部件为高频变压器，传统变压器企业技术沉淀深厚。建议关注：特种变压器龙头【新特电气】、特高压变压器
龙头&西电电力电子母公司【中国西电】、AIDC变压器领军企业【金盘科技】等。

2、电力电子器件：SST通过三级电路拓扑实现电能转换与隔离，具备电力电子相关技术储备的公司有望享受赛道红利。建议关注：AIDC多产
品布局&电力电子老牌企业【盛弘股份】、电力电子系列化解决方案供应商【四方股份】、整流&逆变技术布局深厚【科陆电子】等。

3、上游原材料：高频变压器采用纳米晶/铁氧体磁芯。建议关注：先进磁性金属材料龙头【云路股份】、非晶材料领域龙头【安泰科技】等。

• 风险提示：下游资本开支不及预期；行业竞争加剧风险；技术替代风险。
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行业现状及挑战01.
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• 2023-2030年全球AI市场规模CAGR有望超35%。全球AI市场投资浪潮已现，根据PrecedenceResearch市场预测，从2023年至2030
年，全球人工智能（AI）市场有望从11879亿元增长至114554亿元，实现超过35%的复合增长率。

• AI驱动智算侧需求凸显。通算中心最初的用户诉求主要来自于一些特定的应用，诸如：电子邮件、社交媒体和员工工资发放等。后来随着
云计算的快速发展，越来越多的关键应用迁移到云端，数据中心建设的规模也越来越大，通算中心对时延、带宽、可用性以及安全性等有
了更高的要求。

全球智算需求持续高增

资料来源： 维谛技术白皮书，Precedence Research，民生证券研究院

图表：人工智能（AI）全球市场规模及预测（单位：亿元人民币）

1.1
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• 智算中心的用户诉求来自于智算训练业务，需建立高度集中化的GPU集群。为确保大模型训练的效率和成本最优，智算训练需要建立高度
集中化的GPU集群。基于GPU的分布式工作原理，如果需要在减少训练时间的同时降低训练的成本，必须在更小的物理空间内部署更多的
GPU服务器，从而突破分布式计算因带宽和传输距离产生的运算瓶颈，提高集群算效，故智算训练业务需要建立高度集中化的GPU集群。

• 智算中心机柜呈现高密度化趋势。智算中心GPU芯片算力在不断提升，目前H100/ H200/H800等芯片TDP设计功耗已达700W，GB200已
达到2700W功耗。通常AI服务器由8卡GPU或NPU模组构成，每台AI服务器的功耗在5kW～10kW，机柜的功率密度将达到40kW以上。新
一代的GB200架构中，NVL36机柜功率密度为72kW，NVL72液冷机柜功率密度则为120kW。单机柜功耗从通算中心（传统数据中心）的
4～6KW的逐渐增加至智算中心（AIDC）的20～40kW，未来逐步发展至40～120kW甚至还要更高。

机架功率朝高密度方向演进

资料来源： 维谛技术白皮书，民生证券研究院

图表：不同芯片架构对应参数表

1.2

5 资料来源： 维谛技术白皮书，民生证券研究院

图表：不同规格服务器架构对应参数表
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Ø 挑战一：全直流系统需求提升

• 智算中心直流设备比重提升，兼容性&智能化调控驱动全直流系统需求提升。通算中心（传统数据中心）在供电系统选择上，常见两种方
案：AC400V不间断电源（UPS）和DC240V高压直流（HVDC）。但考虑到未来智算中心中直流设备（光伏、储能、电池、IT服务器、直
流充电桩、直流照明和空调设备等）的比重将越来越大，有必要建立一套兼容的全直流供电架构，这将有助于数据中心及周边新能源、储
能的广泛接入，并支持负载侧的智能化调控。全直流供电架构将10kV交流输入转换为750V、400V、240V直流，750V直流用于接入分布
式电源和储能以及直流空调室外机组用电，400V直流为空调室内机组等直流设备供电，240V直流为照明、IT服务器等直流负载供电。

智算中心建设面临多项挑战

资料来源： 维谛技术白皮书，民生证券研究院

图表：数据中心全直流架构

1.3
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Ø 挑战二：末端电压等级提升

• 常规传统54V供电已到极限。目前大多数AI服务器机架仍采用54V直流供电方式，这种设计原本是为千瓦级设备服务的。但当单个机架功率
达到甚至超过1兆瓦时，传统低压直流供电方式存在空间紧张、能效低下等多重弊端。

• 英伟达为代表的头部企业已提出800V HVDC供电架构。为解决上述问题，英伟达联合英飞凌、施耐德电气、台达、伊顿等多家行业头部企
业，共同推动800V HVDC架构落地，并计划于2027年与NVIDIA Kyber系统同步部署。该方案通过工业整流器将13.8kV交流电直接转换为
800V HVDC，省去多级中间电压转换环节，大幅减少能量损耗，也减少了对风扇和PSU的需求，从而提升整体可靠性。

智算中心建设面临多项挑战

资料来源： 英伟达官方博客，电力电子实验室公众号，民生证券研究院

图表：英伟达800V HVDC架构

1.3
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图表：英伟达800V HVDC方案优势

资料来源： 英伟达官方博客，电力电子实验室公众号，民生证券研究院
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• 挑战三：供配电占地面积增加挑战。根据通算中心（传统数据中心）的规划建设经验，单机柜功耗在2.5kW-5kW的情况下，供配电系统占
地面积通常为IT设备占地面积的1/4左右；当单机柜功耗提升到8kW左右时，供配电系统占地面积将达到IT设备占地面积的1/2左右； 当单
机柜密度提升到16kW，供配电系统占地面积将与IT设备占地面积几乎相同。

智算中心建设面临多项挑战

资料来源： 深知社，民生证券研究院

图表：不同芯片架构对应参数表

1.3
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具体数值

单机柜功率 2.5-5kW 8kW 16kW

配电/IT机房面积比 1/4 1/2 1
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SST方案优势突出02.
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• 数据中心对变压器有刚性需求，超大型数据中心需要配置高压变压器。一般而言，供电公司提供高电压（>100kV）或中压电力。到达数据
中心后，需要现场变电站和电力变压器将其降压到中压（MV）。MV 电力将通过 MV 开关设备安全分配到另一个变压器，该变压器位于数
据大厅附近，并将电压降低到低压（415V，在美国为三相电系统的415V标准电压）。现代超大规模数据中心对变压器性能要求进一步提
升，需要一个现场变电站来将高压从HV（138kV、230kV或345kV）变压到MV。典型的高压变压器额定容量在50MVA到100MVA之间：
例如，一个需要150MW峰值功率的数据中心园区可以使用两台80MVA变压器，或者为了覆盖潜在故障而采用三台N+1冗余的变压器。且
由于每条输电线路都有其独特特性，HV变压器通常是定制制造的，因此往往具有较长的交付时间（>12个月）。

数据中心变压器：模块化、高能效导向2.1

10资料来源： 半导体产业研究公众号，民生证券研究院

图表：微软站点高压变压器示意图
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• HVDC较传统UPS方案多项性能有所升级。传统 UPS 系统通常采用交流输入，经过整流器转换为直流电，再通过逆变器转换为交流电输出
给设备。电池组连接在整流器和逆变器之间，用于在市电中断时提供后备电力；HVDC 系统直接输出高压直流电，取消了 UPS 中的逆变器
环节，电池组直接连接在输出母线上，采用浮充充电方式。UPS方案需通过 DC／AC 逆变器将直流电逆变为交流电，因此在市电供应正常
情况下，若 UPS系统的逆变器出现故障或中断，即使蓄电池组储能充分，备用发电机工作正常，也将导致通信设备的瘫痪，存在严重的单
点故障问题。2011年数据中心行业开始探讨 HVDC 的解决方案，具有模块化、效率高、可靠性高、成本更低等特点优势，整体系统效率约 
94.7%。

HVDC、巴拿马电源等方案具备一定优势

资料来源： 数据中心基础设施运营管理公众号，民生证券研究院

图表：数据中心供电核心系统框图(UPS）

2.2
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• 巴拿马电源方案进一步升级，可实现模块化及高效率。巴拿马电源属于泛HVDC（高压直流输电）系统，可实现更加简洁的系统架构。传统 
IDC 供电架构中，变压器无法取消的情况下，采用系统综合式设计，用移相变压器取代工频变压器，降压&整流合二为一，同时采用多脉冲
设计，分为 6 绕组（36 脉冲）、12 绕组（72 脉冲）、16 绕组（96脉冲），不仅可大大减少变压器副边绕组的短路电流，降低下游开关
的短路电流容量，减少原来输入柜的开关容量，还可以通过脉冲数的增加，实现低 THDi 和高功率因数，从而减少整流电源模块内部 PFC 
和滤波回路。巴拿马电源将整流电源模块进行优化，模块效率从96%提升至98.5%，系统效率提升 2%以上，从AC10kV 到输出 
DC240/336V 整个供电链路做到了优化集成。相比传统数据中心的供电方案，其设备和工程施工量可节省 40%，占地面积减少 50%。

HVDC、巴拿马电源等方案具备一定优势

资料来源： 台达公众号，民生证券研究院

图表：巴拿马电源变压器方案示意图

2.2

12 资料来源： 数据中心基础设施运营管理公众号，民生证券研究院

图表：巴拿马电源示意图
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• SST方案适用于微电网的直流用电场景，可直接完成市电至800V直流供电的转变。固态变压器（SST）也称为“能源路由器”，在基于直
流电网区域架构中，适用于微电网的直流用电场景。固态变压器（SST）不仅在中压之间具有高频隔离的直流或交流接口，可实现局部自治
的单向或双向潮流，还具有电能管理、能源 管理以及故障管理的能力，支持不同直流发电单元、储能系统和用电单元之间、不同用电电压
之间的电力交互。直流环节的固态变压器（SST）不仅可以在原方接入直流设备，如储能电池、光伏电站等，还能同时在副方为直流、交流
设备提供稳定的电能供给。利用这一特性，可解决新能源引入后智算中心供电架构面临的诸多问题。

SST方案可直接完成10kVac至800Vdc转换

资料来源： 维谛技术白皮书，民生证券研究院

图表：直流环节固态变压器（SST）图

2.3
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• 固态变压器借助电力电子电路实现系统控制。固态变压器（SST）由交流启动柜（10kV交流输入）、功率模块柜、直流配电柜组成，内部
主要由电力电子电路与高频变压器等部件构成，高频变压器的频率通常为几kHz至几十kHz，甚至上百kHz，通过电力电子电路的控制可实
现高压交流至低压直流或低压交流的电压变换与能量双向流动，高频功率变流部分替代了传统的工频变压器、低压配电柜、变流器，可以
实现10kV交流输入和240V等直流电压等级的输出或交流（DC-AC功能可选）输出，是可以应用于数据中心的一种新型不间断电源系统。

SST方案本质为三级功率变换

资料来源：薛伟等《固态变压器研究综述》，民生证券研究院

图表：AC/DC/AC型SST拓扑结构

2.3
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图表：固态变压器工作原理图

资料来源：NE电气，民生证券研究院
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Ø SST方案可控性提升，兼具多重优势。SST通过三级电路拓扑实现电能转换与隔离，其结构远比传统变压器复杂。

• 输入级：AC/DC整流，将工频交流电转换为可控直流电。关键技术为PWM整流技术(如三相VIENNA整流拓扑)，主要器件为
SiCMOSFET，可实现>99%效率，实现单位功率因数(PF≈1)，抑制电网谐波污染(THD<5%)，稳压输出直流母线电压(如800VDC)

• 隔离级：高频DC/DC变换，电气隔离+电压匹配(核心替代传统变压器)。关键技术为高频隔离(20kHz-100kHz)，高频变压器采用纳米晶/铁
氧体磁芯，体积缩小至传统变压器的1/10(因高频可允许小磁芯)，效率>98%(无铁损，铜损大幅降低)

• 输出级：DC/AC逆变，按需生成定制化电能。具备输出灵活性：工频交流(50/60Hz)，变频交流(如400Hz航空电源)，直流(如数据中心
48VDC)，可实现智能控制：实时稳压/限流，无缝切换并网/离网模式。

SST方案本质为三级功率变换

资料来源： 达源电力官网，民生证券研究院

图表：SST方案与传统变压器方案原理对比

2.3
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特性 传统变压器 固态变压器 (SST)

核心原理 电磁感应（法拉第定律） 电力电子开关（半导体器件）

能量形式转换 交流→磁能→交流（同频） 交流→直流→高频交流 / 直流（主动控制）

核心材料 硅钢片铁芯 + 铜 / 铝绕组 半导体芯片（IGBT/SiC MOSFET） + 高频磁芯

工作频率 固定工频（50/60Hz） 高频化（kHz - MHz）

体积 / 重量 大（受限于低频铁芯尺寸） 减小 50% 以上（高频缩小磁元件）

能量控制能力 被动传输 主动调控（电压、电流、功率因数）
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• SST方案可控性提升，兼具多重优势。SST方案高速半导体开关替代铜线、铁芯等传统变压器部件，体积轻便，且可自主解决谐波治理等问
题。由于使用IGBT等半导体器件，SST方案可快速检测并隔离输入侧或输出侧故障（如短路等），并可支持双向功率流，实现传统变压器
由市电支持数据中心需求的同时，也可从输出流回输入（如支持电网回馈、储能等功能）。除数据中心下游外，SST方案由于综合优势突
出，也可使用于半导体制造（提供超纯净电能(THD<1%)）、电磁弹射（瞬时释放MW级脉冲功率）、粒子加速器（微秒级精密电源控
制）等众多场景中。

SST方案综合优势更为突出

资料来源： 达源电力官网，民生证券研究院

图表：SST方案与传统变压器优势对比

2.4
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能力 传统变压器 SST SST 实现方式

电压调节 有限分接 √ 无级调压（PWM 实时控制）

故障电流阻断 × √ 10ms 内闭锁 IGBT，切断短路电流

双向功率流 × √ 整流 / 逆变模式自由切换

谐波治理 × √ 主动滤波（FFT 分析 + 谐波补偿）

直流输出 × √ 直接提供直流端口

孤岛运行支持 × √ 黑启动能力 + 微电网调度
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• 固态变压器是提高供电效率和数据中心使用新能源接入的优质解决方案。固态变压器可保证传输效率大于97.5%，较传统交流UPS方案和直
流240V电源方案可节省约50%占地面积。此外，工厂预制化的生产方式可节省安装工期，达到“小于90天”建设周期目标。SST方案设置
功率模块冗余、中压故障隔离等多级保护，供电系统安全可靠，并集成有源滤波器（APF）、静止无功发生器（SVG）功能，可实现电能质
量的主动治理，完成谐波补偿，可输出感性无功和容性无功，无须额外配置谐波治理模块及无功补偿装置，额定工况下10 kV输入则电流谐
波小于1%。适用于风、光、储等不同元素的灵活接入，减少电能变换环节，能够主动控制各个端口的功率潮流，实现新能源发电的消纳，
实现“源网荷储”高效接入和智能管理。

SST方案综合优势更为突出

资料来源： 北极星电力网，民生证券研究院

图表：市场主流10KV供电方案建设周期

2.4

17 资料来源： 北极星电力网，民生证券研究院

图表：固态变压器与HVDC、巴拿马电源方案对比
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Ø SST方案已在数据中心标杆项目中得以应用。2023年西电电力电子2.4MW-10kVAC/240DC-SST已经完成“东数西算”数据中心贵安项目
一期项目的3台（单台2.4MW）供货，可以实现压缩SST成本达65%以上。SST方案未来有望在数据中心中被大量使用，是提高供电效率和
数据中心100%使用新能源接入的优质解决方案。

SST方案已有数据中心应用案例

资料来源： 北极星电力网，民生证券研究院

图表：西电2.4MW-10kVAC/240DC-SST

2.5
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图表：西电未来供电超融合架构

资料来源： 北极星电力网，民生证券研究院
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投资建议
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03

• SST方案优势突出，随产业化步伐趋近相关需求将随下游数据中心建设放量，产业链相关公司有望受益于赛道成长红利。

1、高频变压器：SST方案的核心部件为高频变压器，传统变压器企业技术沉淀深厚。建议关注：特种变压器龙头【新特电气】、特高
压变压器龙头&西电电力电子母公司【中国西电】、AIDC变压器领军企业【金盘科技】等。

2、电力电子器件：SST通过三级电路拓扑实现电能转换与隔离，具备电力电子相关技术储备的公司有望享受赛道红利。建议关注：
AIDC多产品布局&电力电子老牌企业【盛弘股份】、电力电子系列化解决方案供应商【四方股份】、整流&逆变技术布局深厚【科陆
电子】等。

3、上游原材料：高频变压器采用纳米晶/铁氧体磁芯。建议关注：先进磁性金属材料龙头【云路股份】、非晶材料领域龙头【安泰科
技】等。
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风险提示04

• 下游资本开支不及预期：尽管当前数据中心市场规模整体呈现增长趋势，但如果宏观经济环境不佳或政策调整，可能导致数据中心的建
设进度不及预期。

• 行业竞争加剧风险：数据中心供配电市场竞争日益激烈，企业可能面临价格竞争和技术竞争压力不断增大的挑战，导致市场份额下降或
利润空间压缩。

• 技术替代风险：随着技术的不断进步，新的数据中心架构或技术可能对现有电源系统的需求产生冲击。例如，未来可能出现更高效的能
源管理技术或新型电源解决方案，替代当前主流的UPS、HVDC等电源系统。如果企业未能及时跟上技术变革的步伐，其现有产品可能
面临市场需求萎缩的风险。

22
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