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投资要点：

 Rubin 平台采用 100%全液冷方案，预计 26H2 陆续交付。当地时间 2026 年 1 月 5

日，英伟达在CES展会上发布 Rubin 平台，单机柜功耗将首次突破 200KW，使用

100%全液冷方案。Rubin 液冷方案相比 GB 系列核心增量变化在冷板、CDU、

Manifold，其中，1）冷板：回归 GB200“大冷板”设计理念以一块大冷板覆盖

1CPU+2GPU 全域、增加微通道+镀金盖板设计，单价提升；2）CDU：功率及控制

要求提升以满足更高散热需求，整体价值量提升；3）Manifold：管径更大、集成阀

门等零部件，价值量提升。

 核心变化 1：微通道冷板的材料、工艺升级。Rubin 开始采用微通道技术，未来或将

成为主流散热形态，微通道冷板的制造难点在于精度、密封性要求极高，壁垒在于

材料选择、密封连接、流道加工：

1) 材料：兼顾导热率、结构强度及加工精度。在微通道冷板的基础材料选择上，铜相

比铝等金属导热性高，因此实际应用中通常会选用无氧铜或铜合金材料。

2) 连接：兼顾质量（防止流道变形或堵塞）、强度及密封性。微通道冷板的连接难点

在于将盖板与基板焊接密封时，高温热输入会使材料产生热应力，导致微米级的流

道发生翘曲变形，甚至局部塌陷堵塞流道；同时焊缝必须能承受长期的高压和冷热

循环冲击，不能出现泄漏，通常有激光焊、钎焊、扩散焊的连接方式。

3) 流道：兼顾精度、灵活性及成本效率。微通道的流道加工精度要求达到微米级，在

加工极细且复杂的微通道时需兼顾精度、成本、效率及可靠性，通常有精密铣削、

铲齿工艺、激光加工、蚀刻技术、3D打印的加工方式。

 核心变化 2：CDU功率、控制要求提升。CDU整体功率随着机柜功率同步提升；另

外，Rubin 功耗相较GB系列提升明显，但仍支持 45 摄氏度进水的冷却方案，预计

冷却液流量、流速将提升，因此对 CDU 的控制要求进一步提升，预计将带动 CDU

整体功率、核心部件泵、换热器及控制系统升级，CDU整体价值量有望提升。

 核心变化 3：Manifold 集成化设计。Rubin 架构的Manifold 在设计上有变化，Manifold

管径更大，同时集成阀、传感器等，以提升稳定性和降低漏液风险，整体集成化、

智能化程度更高，价值量提升。

 投资分析意见：我们认为液冷行业节奏进展快、全年展望乐观，针对 Rubin 液冷环节核

心增量，建议关注：1）微通道：金田股份、博威合金、华光新材、大族激光、江顺科技、

南风股份、精研科技、宁波精达、英维克等；2）CDU：银轮股份、飞龙股份、宏盛股份、

同飞股份等；3）Manifold：敏实集团等。

 风险提示：1）海外客户进展低于预期；2）技术迭代风险；3）行业竞争加剧等。
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1.英伟达 Rubin 平台发布，采用 100%全液冷方案

Rubin 平台采用 100%全液冷方案，预计 26H2 陆续交付。当地时间 2026 年 1 月 5日，

英伟达在CES展会上正式发布Rubin平台，NVIDIA Vera Rubin NVL72系统基于第三代MGX

机架设计，计算托盘集成 1 个 BlueField4 DPU、8 个 ConnectX9 芯片、2 颗 Vera CPU 和

4 颗 Rubin GPU，采用模块化、无主机、无缆化、无风扇设计，单机柜功耗将首次突破 200KW，

相较于GB300 使用约 80%的液冷，Rubin 100%使用液冷。

图表 1：Rubin 架构计算托盘 图表 2：NV Rubin vs GB300 计算托盘

资料来源：英伟达官网，华源证券研究所 资料来源：云帆热管理公众号，华源证券研究所

Rubin 液冷方案中冷板、CDU等核心环节升级明显。Rubin 液冷方案相比 GB 系列核心

增量变化在冷板、CDU、Manifold，其中，1）冷板：回归 GB200“大冷板”设计理念以一

块大冷板覆盖 1CPU+2GPU 全域、增加微通道+镀金盖板设计，单价提升；2）CDU：功率

及控制要求提升以满足更高散热需求，整体价值量提升；3）Manifold：管径更大、集成阀门

等零部件，价值量提升。

图表 3：Rubin vs GB 系列液冷方案核心变化

资料来源：CIME 国际液冷散热技术展公众号，芯片与热管理公众号，洞见热管理公众号等，华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 5页/ 共 9页

2.核心变化 1：微通道冷板的材料、工艺升级

Rubin 开始采用微通道技术，未来或将成为主流散热形态。微通道水冷板MLCP 技术是

通过将传统上覆盖在芯片上的金属盖与液冷板整合，内嵌微通道设计，使液冷散热冷却液能

够直接流经芯片表面，可以极致降低热阻、提高热流密度从而大幅提升散热效率。

图表 4：微通道液冷板 图表 5：微通道液冷技术原理

资料来源：麦麦网液冷产业链公众号，华源证券研究所 资料来源：文鳐热设计公众号，华源证券研究所

微通道冷板的制造难点在于精度、密封性要求极高。微通道对精度要求严苛，只有达到

高精度标准，才能保障冷却液在通道内均匀流动，进而实现高效散热；另外，需要确保冷却

液密封、防泄漏，保证整个散热系统的稳定运行，壁垒在于材料选择、密封连接、流道加工。

2.1.材料：兼顾导热率、结构强度及加工精度

在微通道冷板的基础材料选择上，铜相比铝等金属导热性高，因此实际应用中通常会选

用无氧铜或铜合金材料：

1) 无氧铜：高纯度铜基异型材料，纯度≥99.99%、导热系数> 390W/m・K，导热性能优异，

同时可解决高温焊接起泡的问题，能够充分满足高功耗GPU高效散热的需求。

2) 铜合金材料：根据具体性能要求、成本考量等因素，通过铜基特殊合金的配方与加工工

艺制造出满足微通道加工和稳定运行的散热材料。

图表 6：常用材料性能对比

资料来源：AI芯片与散热公众号，华源证券研究所
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2.2.连接：兼顾质量（防止流道变形或堵塞）、强度及密封性

微通道冷板的连接难点在于将盖板与基板焊接密封时，高温热输入会使材料产生热应力，

导致微米级的流道发生翘曲变形，甚至局部塌陷堵塞流道；同时焊缝必须能承受长期的高压

和冷热循环冲击，不能出现泄漏，通常有激光焊、钎焊、扩散焊的连接方式：

1) 激光焊：采用高能激光束实现盖板与基板的高强度密封连接，具有热影响区小、焊接精

度高、焊接速度快等特点，焊接过程热输入可控、热变形极小，针对精密结构及复杂几

何形状加工，可实现精密、微小的焊缝（达到微米级别），几乎不损伤内部微通道结构。

2) 钎焊：能在相对低温作业，极大减少对无氧铜性能的损害，确保其导热、导电等性能稳

定；同时，钎料可有效填充缝隙防止冷却液泄漏，用高性能钎料还能进一步提升连接强

度与密封性。

3) 扩散焊：通过高温高压让铜部件表面原子扩散实现连接，能打造高质量连接界面，降低

泄漏风险，但设备成本高且焊接效率较低。

图表 7：激光焊接冷板 图表 8：钎焊冷板

资料来源：大族激光公众号，华源证券研究所 资料来源：艾邦算力资源平台公众号，华源证券研究所

2.3.流道：兼顾精度、灵活性及成本效率

微通道的流道加工难点在于如何在基板上高精度地“雕刻”出成千上万条微细流道，制

造精度要求达到微米级，在加工极细且复杂的微通道时需兼顾精度、成本、效率及可靠性，

通常有精密铣削、铲齿工艺、激光加工、蚀刻技术、3D打印的加工方式：

1) 精密铣削：使用直径极小的立铣刀，在数控系统（CNC）控制下直接在基板上加工出流

道，通道精度±3-10μm，表面粗糙度 Ra 1.6μm，加工效率 0.8 m/min。优点在于几

何灵活性，缺点是效率低，另外会在流道底部和侧壁留下刀痕需要后续去毛刺工序，否

则会引起流道堵塞或密封失效。

2) 铲齿工艺：将散热翅片直接从金属基体上“削”起并直立的工艺，通道精度±3-10μm。

优点在于能够实现的流道深宽比极高、单位体积内的换热面积大、成本适中，缺点是主

要生成直线型流道、不够灵活。
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3) 激光加工：通过聚焦激光束，直接在材料表面或内部烧蚀形成微通道，通道精度±5μm，

加工速度 3 m/min，热影响区＜20μm，表面粗糙度 Ra 0.4μm。优点在于材料兼容性

广、灵活性高且加工速度快，缺点是需要后处理（如清洁或抛光）、焦深有限难以单次

加工非常深的通道。

4) 蚀刻技术：通过化学溶液在金属基板上"雕刻"微通道，通道精度±5μm，表面粗糙度 Ra

0.8μm。优点在于加工平整度高、微观精度好，缺点是深宽比≤10:1、无法制造高深宽

比复杂流道、限制了设计自由度。

5) 3D 打印（增材制造）：通道精度±5μm，可实现复杂三维流道。优点在于无焊缝成型、

散热性能较CNC加工提升 50%，缺点是成本高且成型效率低。

图表 9：工艺经济性分析（以 100×100 mm 板件为例）

资料来源：AI芯片与散热公众号，华源证券研究所

3.核心变化 2：CDU 功率、控制要求提升

为满足 Rubin 更高机柜功率、控制要求，CDU整体价值量提升。CDU 整体功率会随着

机柜功率同步提升；另外，Rubin 功耗相较GB系列提升明显，但仍支持 45 摄氏度进水的冷

却方案，预计冷却液流量、流速将提升，因此对 CDU 的控制要求进一步提升，预计将带动

CDU整体功率、核心部件泵、换热器及控制系统升级，CDU整体价值量有望提升。

图表 10：CDU 组成结构 图表 11：Rubin 支持 45 摄氏度进水冷却方案

资料来源：艾邦算力资源平台公众号，BOYD 官网，华源证券研

究所

资料来源：英伟达官网，华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 8页/ 共 9页

4.核心变化 3：Manifold 集成化设计

Manifold 在设计上更集成、更智能，包括阀、传感器等。Manifold 是连接 CDU 与冷板

之间主管路的关键部件，是整个液冷循环通路的重要桥梁。Rubin 架构的 Manifold 在设计上

有变化，Manifold 管径更大，顶部和底部各配置一个互锁球阀直接安装至Manifold 上，同时

集成传感器等，以提升稳定性和降低漏液风险，整体集成化、智能化程度更高，价值量提升。

图表 12：Rubin 架构下的 Manifold 形态 图表 13：GB300 架构下的 Manifold 形态

资料来源：芯片与热管理公众号，华源证券研究所 资料来源：芯片与热管理公众号，华源证券研究所

5.风险提示

1) 海外客户进展低于预期：当前液冷行业订单主要来自海外客户，如海外客户在 AI 领域推

进速度低于预期，可能导致供应链订单延期；

2) 技术迭代风险：当前对于更高散热效率的液冷方案持续迭代，未来方案变更可能导致客

户采购方式、竞争要素的重塑，部分供应商存在被淘汰的风险；

3) 行业竞争加剧：当前 AI 液冷行业客户需求大、订单盈利展望较好，未来若存在新进入供

应商增多或将导致竞争加剧，影响订单获取及盈利兑现。
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