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相关报告 
 

1 新能源电池行业点评：“海星”钠电发布，看

好未来应用趋势 2025-03-31 

2 2 月电池月度数据点评： 2 月电池产量

100.3GWh，同比增长 128.2%2025-03-12 

3 1 月电池月度数据点评： 1 月电池产量

107.8GWh，同比增长 63.2%2025-02-20 
   

重点股票  
2023A 2024A/E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

宁德时代 10.02 26.55 11.52 23.09 15.08 17.64 买入  

亿纬锂能 1.98 23.61 2.12 22.05 2.65 17.64 买入   

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 人工智能发展推动算力需求增长：人工智能正快速发展和不断成熟，

以 ChatGPT 和 Deep Seek 为代表的生成式人工智能因其显著的进步和

广泛的应用范围而引起各行各业极大的关注。AI 大模型需要大算力，

其训练时长与模型的参数量、训练数据量成正比。预计 2025 年中国智

能算力规模将达到 1037.3 EFLOPS，预计到 2028 年将达到 27819 

EFLOPS，2023-2028 年期间，中国智能算力规模的五年年复合增长率

预计达到 46.2%。  

 AIDC 向功耗高密度化演化，能源接入面临挑战：智算训练需要建立

高度集中化的 GPU 集群，而其 GPU 芯片的算力在持续提升，随着芯

片功耗的提升，其自身的散热功耗也在不断提升，因此智算中心的单

柜功耗也不断攀升。传统数据中心的单机柜功耗通常为 2~8KW，智算

中心的单机柜功耗达到 20~50KW，未来会达到 100KW 甚至更高。此

外，智算中心呈现显著的动态负载特性，表现为周期性、高幅度波动、

多任务并发及瞬时高负载冲击，此类动态特性对供电系统提出了更高

的适应性需求。因此，在满足算力容量需求下，如何匹配电力接入，

并实现绿色发展，成为智算中心面临的重大挑战。为解决这样的问题，

与智算中心基础设施需求配套的电力能源系统成为需重点考虑的问

题。  

 AIDC 供配电系统由多个部分组成：数据中心供配电系统是从高压输

入点至终端负载的整个电路系统，主要组成包括备用电源、市电电源、

高压配电设备、变压器、低压配电柜、UPS、备用电池组、机房配电

设备。随着数据中心的发展，各组成部分也衍生出了不同的技术路线，

备用电源有发电机组、专用馈电线路之分；发电机组有燃气发电机组、

柴油发电机组之分；UPS 总体上划分为直流不间断电源（HVDC）及

交流 UPS，同时交流 UPS 再次划分为高频交流 UPS 及工频交流 UPS，

高频交流 UPS 又有传统、模块化之分；备用电池组有铅酸蓄电池、锂

离子电池之分；机房配电设备有精密配电柜、配电母线之分。 

 锂电成为 UPS 蓄电新趋势：蓄电池在 UPS 供电系统中扮演着一个十

分重要的角色，是供电发生故障整个系统的运行的保障，蓄电池主要

采用铅蓄电池或者锂电池。铅蓄电池具有成本低廉、安全性高、技术

成熟的优点，同时也有使用寿命短、运行环境要求高、需定期保养、
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易瞬间崩溃、易污染环境的缺点。近几年越来越多的数据中心使用适

用于不间断电源应用的锂离子电池解决方案，锂离子电池由于其性能

的提高、使用的灵活性以及比铅酸电池更低的总拥有成本，已经成为

一种新的趋势。 

 全极耳小圆柱锂电契合 BBU 的要求：电池备份单元（BBU）是一种

为关键设备提供短时备用电源的装置，主要用于在主电源中断时维持

设备运行，防止数据丢失或服务中断，通常与不间断电源（UPS）或

直接集成在设备中协同工作，确保无缝切换至备用电源。BBU 作为备

用电源，对安全性能和倍率性能要求较高，而小圆柱电池具有能大电

流放电、安全性能高（内部受力均匀）等优点，因此能够完美契合 BBU

的需求。倍率性能是小圆柱电池未来发展方向，全极耳设计电阻相较

单极耳减少了 5-20 倍，从而提高了传输效率，较大地提高了电池的倍

率性能。 

 预计 2030 年数据中心锂电池出货达到 300GWh：传统电网架构已无

法满足高密度算力设施的稳定性需求，而“数据中心+风光+储能”凭

借清洁低碳、安全性、可靠性、经济性优势，逐渐成为破解“电力-

算力”失衡的重要技术路径。随着数据中心转向绿电供能，锂离子电

池应用也从备电类型向供能类型转变。预计 2027 年全球数据中心储能

锂电池出货量将突破 69GWh，到 2030 年这一数字将增长至 300GWh，

2024-2030 年复合增长率超过 80%。  

 投资建议：（1）UPS 锂电和铅蓄电池供应商：AIDC通常使用铅酸电

池和锂离子电池作为 UPS 系统的蓄电池部分使用，当正常电源发生波

动、闪变和短时中断，或者因正常电源故障需要切换至备用电源为数

据中心供电时，均由不间断电源系统为数据中心供电，以保证电子信

息设备的连续稳定运行。建议关注头部锂离子电池供应商【宁德时代】、

【亿纬锂能】，同时也建议关注铅酸电池供应商【南都电源】、【圣阳股

份】；（2）BBU小圆柱锂电供应商：BBU 作为备用电源，对安全性能

和倍率性能要求较高，而小圆柱电池具有能大电流放电、安全性能高

（内部受力均匀）等优点，因此能够契合 BBU 的需求。建议关注小

圆柱锂电厂商【蔚蓝锂芯】。  

 风险提示：算力需求不及预期、产品价格降幅超预期、技术路线发生

重大变化、原材料价格波动。 

  

  



 

此报告仅供内部客户参考                            -3-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告  

 

内容目录 

1 人工智能发展推动算力需求增长............................................................................... 5 

2 AIDC 高景气度，电源是重要部分 ............................................................................. 6 

2.1 AI 推动智算中心发展，机柜向功耗高密度化演进....................................................................... 6 

2.2 智算中心面临能源接入挑战，电源系统成为关键....................................................................... 9 

3 数据中心供配电系统：备用电源+UPS+BBU ........................................................... 10 

3.1 备用电源：柴油发电机是主流 ........................................................................................................ 12 

3.2 不间断电源系统：蓄电池是关键.................................................................................................... 13 

3.3 电池备份单元：布局灵活、响应速度快 ...................................................................................... 14 

4 电池：预计 20230 年数据中心锂电出货达 300GWh ................................................ 15 

4.1 UPS 电池：锂进铅退........................................................................................................................... 15 

4.2 BBU：小圆柱锂电池为主，全极耳设计是方向.......................................................................... 17 

4.3 预计 2030 年数据中心锂电池出货达到 300GWh ....................................................................... 19 

5 投资建议 ................................................................................................................ 19 

6 风险提示 ................................................................................................................ 21 

 

图表目录 

图 1：人类进入智能时代.............................................................................................. 5 

图 2：新兴业态带动算力需求增长................................................................................ 5 

图 3：中国智能算力规模及预测 ................................................................................... 6 

图 4：数据中心走向智算数据中心 AI DC ..................................................................... 7 

图 5：不同时代数据中心机柜的典型功率 ..................................................................... 8 

图 6：典型 AI 算力集群负载动态功耗曲线图 ................................................................ 9 

图 7：全球数据中心及人工智能数据中心能耗预测，2022-2027................................... 10 

图 8：数据中心供配电系统组成 ................................................................................. 12 

图 9：数据中心发电机组的性能要求 .......................................................................... 13 

图 10：UPS 系统架构图 ............................................................................................. 13 

图 11：英飞凌 BBU 路线图 ........................................................................................ 14 

图 12：数据中心计划外停机的原因 ............................................................................ 15 

图 13：铅酸电池正负极充放电过程示意图 ................................................................. 16 

图 14：典型阀控式铅酸电池的容量衰减情况 .............................................................. 16 

图 15：磷酸铁锂电池内部构造示意图 ........................................................................ 16 

图 16：锂离子电池日历寿命情况 ............................................................................... 16 

图 17：BBU 架构 ....................................................................................................... 17 

图 18：18650 小圆柱电池结构 .................................................................................... 18 

图 19：2024-2030 年全球数据中心储能锂电池出货量及预测（GWh） ........................ 19 

 

表 1：传统数据中心和智算数据中心的差异.................................................................. 7 

表 2：不同芯片架构对应参数表 ................................................................................... 8 

表 3：不同等级数据中心对电源的要求....................................................................... 10 

表 4：UPS 和 BBU 对比 ............................................................................................. 15 

表 5：蓄电池种类比较 ............................................................................................... 17 



 

此报告仅供内部客户参考                            -4-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告  

表 6：2024 年全极耳小圆柱新品 ................................................................................ 18 

  

  



 

此报告仅供内部客户参考                            -5-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告  

1 人工智能发展推动算力需求增长 

人工智能快速发展：人工智能正快速发展和不断成熟，以 ChatGPT 和 Deep Seek 为

代表的生成式人工智能因其显著的进步和广泛的应用范围而引起各行各业极大的关注，

其能够生成与人类语言非常相似的文本，生成高清图片，视频，影片，甚至编程，颠覆

了大众对人工智能的传统认知，也正在改变人类的生活和各行业的发展。 

图 1：人类进入智能时代 

 

资料来源：华为《AI DC 白皮书》 

大模型等 AI 技术对算力需求爆发式增长：AI 大模型需要大算力，其训练时长与模

型的参数量、训练数据量成正比。根据《中国智算中心（AIDC）产业发展白皮书（2024

年）》，端到端大模型的理论训练时间为 8*T*P/(n*X)，其中 T 为训练数据的 token 数量，

P 为模型参数量，n 为 AI 硬件卡数，X 为每块卡的有效算力。ChatGPT 参数量为 175B

规模下，预训练数据量 3.5 万亿，使用 8192 张卡，训练的时长为 49 天。深度学习时代之

前，算力需求 24 个月翻倍。深度学习时代算力需求 3-4 个月翻倍，大模型时代的算力需

求每 2 个月翻倍。 

图 2：新兴业态带动算力需求增长  

 

资料来源：《中国智算中心（AIDC）产业发展白皮书（2024 年）》 
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大模型成本优化推动算力需求长期增长，预计中国智算规模增长率 46.2%：DeepSeek

模型通过混合专家系统（MoE）优化等创新方式，使得其在具有更强性能的同时，显著

降低了训练和推理成本。根据杰文斯悖论，大模型成本优化在短期内可以显著降低训练

和推理的成本，长期来看，技术的降本会加速 AI 技术的发展和应用场景的扩展，因此会

继续推动算力需求持续增长。根据浪潮信息和 IDC 联合发布的《中国人工智能计算力发

展评估报告》，预计 2025 年中国智能算力规模将达到 1037.3 EFLOPS，预计到 2028 年将

达到 27819 EFLOPS，2023-2028 年期间，中国智能算力规模的五年年复合增长率预计达

到 46.2%。 

图 3：中国智能算力规模及预测 

 

资料来源：财信证券，《中国人工智能计算力发展评估报告》 

 

2 AIDC 高景气度，电源是重要部分 

2.1 AI 推动智算中心发展，机柜向功耗高密度化演进 

数据中心走向智算数据中心（AIDC）：过去十几年，随着互联网的兴起，数据中心

作为 IT 基础设施的核心载体快速发展。随着生成式人工智能的出现，传统数据中心已经

逐渐无法满足迅速增长的计算需求，因此专注于提供 AI 模型训练和推理所需的高性能计

算能力的智算数据中心应运而生。 
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图 4：数据中心走向智算数据中心 AI DC 

 

资料来源：华为《AI DC 白皮书》 

 

表 1：传统数据中心和智算数据中心的差异 

项目  传统数据中心  智算数据中心  

承载业务  

主要承载企业级应用和数据

存储，如 Web 服务、数据库

管理和文件存储等常规信息

处理任务。 

主要承载 AI 模型的训练与推

理，高效提供算力资源，并支

持大数据集的处理。 

算力类型  
以 CPU 为中心，适用于一般

性的计算需求。 

以 xPU 为中心，提供并行计

算，处理 AI 模型训练所需的

大量矩阵运算。 

技术架构  

采用冯·诺依曼的主从架构，

其中 CPU扮演指挥官的角色，

负责分配任务给其他部件。这

种架构在面对大规模并行计

算任务时存在“计算墙”、“内

存墙”和“I/O 墙”等问题，

限制了性能的进一步提升。 

采用更加先进的全互联对等

架构，允许处理器之间，以及

处理器到内存、网卡等直接通

信，减少了中心化控制带来的

延迟，突破主从架构的算力瓶

颈，实现了高效的分布式并行

计算。  

功率密度与散热模式  

单机柜功率密度通常在  3~8 

千瓦之间，可装载的服务器设

备数量有限，算力密度相对较

低，一般采用传统的风冷散

热。  

单 机 柜 功 率 密 度 通 常 在 

20~100 千瓦之间，主要采用

液冷或风液混合的散热技术。 

液冷能够更有效地带走热量，

保证高性能计算设备的稳定

运行。  

资料来源：财信证券，华为《AI DC 白皮书》 
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芯片功耗提升，机柜向功耗高密度化演进：智算训练需要建立高度集中化的 GPU 集

群，而其 GPU芯片的算力在持续提升。根据《智算中心基础设施演进白皮书》，当前 H100、

H200 等芯片功耗已达到 700W，2024 年 3 月 GTC 大会新发布的 B200 功耗达 1000W，

GB200 的功耗更是达到了 2700W。随着芯片功耗的提升，其自身的散热功耗也在不断提

升，因此智算中心的单柜功耗也不断攀升。传统数据中心的单机柜功耗通常为 2~8KW，

智算中心的单机柜功耗达到 20~50KW，未来会达到 100KW 甚至更高。 

表 2：不同芯片架构对应参数表 

架构  
A100 H100 H200 GH200 B100 B200 Full B200 GB200 

Ampere Hopper   Blackwell 

显存大小 80GB 80GB 141GB 96/144GB 180/192GB 180/192GB 192GB 384GB 

显存宽带 2TB/s 3.35TB/s 4.8TB/s 4/4.9TB/s 8TB/s 8TB/s 8TB/s 16TB/s 

FP16 稠密算力

(FLOPS) 
312T 1P 1P 1P 1.75P 2.25P 2.5P 5P 

NT8 稠密算力

(OPS) 
624T 2P 2P 2P 3.5P 4.5P 5P 10P 

FP8 稠密算力

(FLOPS) 
× 2P 2P 2P 3.5P 4.5P 5P 10P 

FP6 稠密算力

(FLOPS) 
× × × × 3.5P 4.5P 5P 10P 

FP4 稠密算力

(FLOPS) 
× × × × 7P 9P 10P 20P 

NVLink 宽带 600GB/s 900GB/s 900GB/s 900GB/s 1.8TB/s 1.8TB/s 1.8TB/s 3.6TB/s 

功耗 400W 700W 700W 1000W 700W 1000W 1200W 2700W 

备注 1 个 Die 1 个 Die 1 个 Die 

1 个 Grace CPU 

1 个 H200 CPU 2 个 Die 2 个 Die 2 个 Die 

1个Grace CPU 

2 个 Blackwell 

CPU 

资料来源：财信证券，《智算中心基础设施演进白皮书》 

 

图 5：不同时代数据中心机柜的典型功率 

 

资料来源：华为《AI DC 白皮书》 

智算中心负载波动变大，对供电系统要求更高：传统数据中心（通算中心）运行后
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整体负荷较为稳定，峰值或低谷工况极少发生。而智算中心在训练任务启动时负载会急

剧攀升至极限功耗值，任务结束时则骤降至最低功耗水平。这种剧烈的波动性使智算中

心呈现显著的动态负载特性，表现为周期性、高幅度波动、多任务并发及瞬时高负载冲

击，此类动态特性对供电系统与温控设计提出了更高的适应性需求。 

图 6：典型 AI算力集群负载动态功耗曲线图 

 

资料来源：《智算中心基础设施演进白皮书》 

 

2.2 智算中心面临能源接入挑战，电源系统成为关键 

传统数据中心对区域电网整体压力不大：传统数据中心（通算中心）单栋机房的电

力系统通常由四路 10kV 市政电源支撑，例如某大型企业单栋机房配置 2 万台服务器（合

计 12.9MW IT 负载）时，配套电力容量约 20MVA，此类建设通过分期开发模式基本不影

响区域电网负荷。 

智算中心的电力接入成为挑战：相较之下，智算中心以万卡算力集群（如 1024 台英

伟达 H100 GPU 服务器）为例，单栋建筑电力需求达 15-20MVA；若扩展至 10 万卡集群，

功耗高达 100MW 以上，远超市政 10kV 电网承载力——需采用 110kV/220kV 高压电网直

供。随着芯片算力密度提升，园区总功耗可达 200-500MW 级别，电能供给规模已超越芯

片算力本身，成为智算中心的扩展瓶颈。 

人工智能数据中心能耗五年间将实现六倍增长：根据《中国人工智能计算力发展评

估报告》，2024年人工智能数据中心 IT能耗（包含服务器、存储系统和网络）达到55.1TWh，

2025 年将增至 77.7TWh，是 2023 年能耗量的两倍，2027 年将增长至 146.2TWh，2022-2027

年五年年复合增长率为 44.8%，五年间实现六倍增长。 

因此，在满足算力容量需求下，如何匹配电力接入，并实现绿色发展，成为智算中

心面临的重大挑战。为解决这样的问题，与智算中心基础设施需求配套的电力能源系统

成为需重点关注的问题。 
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图 7：全球数据中心及人工智能数据中心能耗预测，2022-2027 

 

资料来源：《中国人工智能计算力发展评估报告》 

 

 

3 数据中心供配电系统：备用电源+UPS+BBU 

根据《数据中心设计规范》，数据中心分为三个等级，分别用 A、B、C 表示。A 表

示最高级，此等级机房的设施系统需要有容错能力，能应对一次事故的发生和单个系统

的离线检修，保证机房正常运转；B 表示次高级，此等级机房的设施系统应有冗余配置，

不会因为单一设备故障导致机房设备系统停止运行；C 表示等级最低，此等级机房的设

施系统只需满足机房设备系统的正常运行即可。 

表 3：不同等级数据中心对电源的要求 

项目  
技术要求  

备注  
A 级  B级  C级  

供电电源 应由双重电源供电 宜由双重电源供电 两回线路供电 - 

供电网络中独立于

正常电源的专用馈

电线路  

可作为备用电源 - - - 

变压器 2N N+1 N 
A 级也可采用其他避免

单点故障的系统配置 
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后备柴油发电机系

统  

（N+X）冗余

（X=1～N）  

N+1 

当供电电源只有一路

时需设置后备柴油发

电机系统 

不间断电源系统的供电

时间满足信息存储要求

时，可不设置柴油发电

机。  

- 

后备柴油发电机的

基本容量 

应包括不间断电源系统的基本容量、空调和

制冷设备的基本容量。 
- - 

柴油发电机燃料存

储量  
满足 12h 用油  - - 

1、当外部供油时间有保

障时，燃料存储量仅需

大于外部供油时间。 

2、应防止柴油微生物滋

生。  

不间断电源系统配

置  

2N 或 M（N+1）

（M=2、3、4„„）  
N+1 N N≤4 

一路（N+1）UPS

和一路市电供电 
- - 

满足《数据中心设计规

范》3.2.2 条要求时  

可以 2N，也可以

（N+1）  
- - 

满足《数据中心设计规

范》3.2.3 条要求时  

不间断电源系统自

动转换旁路 
需要  - - 

不间断电源系统手

动维修旁路 
需要  - - 

不间断电源系统电

池最少备用时间 

15min 

柴油发电机作为后

备电源时 

7min 

柴油发电机作为后备

电源时  

根据实际需要确定 - 

空调系统配电 

双路电源（其中至

少一路为应急电

源），末端切换。采

用放射式配电系

统。  

双路电源，末端切换。

采用放射式配电系统。 
采用放射式配电系统 - 

变配电所物理隔离 

容错配置的变配电

设备应分别布置在

不同的物理隔间

内。  

   

资料来源：《数据中心设计规范》，财信证券 
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数据中心供配电系统是从高压输入点至终端负载的整个电路系统，主要组成包括备

用电源、市电电源、高压配电设备、变压器、低压配电柜、UPS、备用电池组、机房配

电设备。随着数据中心的发展，各组成部分也衍生出了不同的技术路线，备用电源有发

电机组、专用馈电线路之分；发电机组有燃气发电机组、柴油发电机组之分；UPS 总体

上划分为直流不间断电源（HVDC）及交流 UPS，同时交流 UPS 再次划分为高频交流 UPS

及工频交流 UPS，高频交流 UPS 又有传统、模块化之分；备用电池组有铅酸蓄电池、锂

离子电池之分；机房配电设备有精密配电柜、配电母线之分。 

图 8：数据中心供配电系统组成 

 

资料来源：俞中华《数据中心供配电系统的设计》 

 

3.1 备用电源：柴油发电机是主流 

根据《数据中心设计规范》，A 级数据中心应由双重电源供电，并应设置备用电源。

备用电源宜采用独立于正常电源的柴油发电机组，也可采用供电网络中独立于正常电源

的专用馈电线路。当正常电源发生故障时，备用电源应能承担数据中心正常运行所需要

的用电负荷。 

柴油发电机是主流备用电源：备用电源常设计为发电机组，而不设计为专用馈电线

路，主要原因为：①专用馈电线路需依赖外部电网，一旦外部电网发生故障，就会影响

数据中心的应急供电；②专用馈电线路建设不便，需要与电网公司进行许多沟通与协调，

专用馈电的维护成本和时间都较高。常用市电电源失效后，数据中心电源切换为专用馈

电线路的时间比较长，无法快速接通备用电源；③发电机组作为独立的电源系统，不需

要依赖外部电网，且可以快速启动并提供稳定可靠的备用电源。而柴油发电机相较燃气

发电机有维护简单、启动时间更短、紧急带载能力更强的优点，因此大部分数据中心采

用柴油发电机组作为备用电源。 
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由于数据中心对发电机组的输出频率、电压和波形有严格要求，故要求发电机组的

性能等级不应低于 G3 级。G3 级要求柴油发电机组突加 50%负载时，频率降小于 7%，

电压降小于 15%。实际运行时，数据中心的柴油发电机组往往突加 100%负载，因此选择

柴油发电机组的标准应高于 G3 级。 

图 9：数据中心发电机组的性能要求 

 

资料来源：钟景华《数据中心供配电系统架构及备用电源的选择》 

 

3.2 不间断电源系统：蓄电池是关键 

不间断电源系统由整流器、逆变器、蓄电池组、静态开关电路、维护旁路及侦测控

制电路组成。在正常电源发生波动、闪变和短时中断，或者因正常电源故障需要切换至

备用电源为数据中心供电时，均由不间断电源系统为数据中心供电，以保证电子信息设

备的连续稳定运行。在此过程中，电能供应由不间断电源系统中的蓄电池提供。因此，

蓄电池系统的配置是数据中心连续稳定运行的核心系统之一。 

图 10：UPS 系统架构图 

 

资料来源：龙明传《通信交流后备不间断电源（UPS）的基本组成》 
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3.3 电池备份单元：布局灵活、响应速度快 

BBU 与 UPS 协同工作：电池备份单元（BBU）是一种为关键设备提供短时备用电源

的装置，主要用于在主电源中断时维持设备运行，防止数据丢失或服务中断。它常见于

数据中心、通信基站、工业控制系统等场景，通常与不间断电源（UPS）或直接集成在

设备中协同工作，确保无缝切换至备用电源。 

图 11：英飞凌 BBU路线图 

 

资料来源：英飞凌官微 

 

BBU 在转换效率、布局灵活性、响应速度等方面有明显优势：相较于 UPS 需集中部

署，BBU 可直接嵌入服务器机柜内，按需分布式配置，无需专用机房。电力转换效率方

面，UPS 需经历交流-直流-交流多次转换，而 BBU 直接采用直流输入输出，减少转换环

节，效率可显著提升，PUE 值（电能使用效率）和运营成本 BBU 明显优于 UPS。故障容

错和系统可靠性方面，UPS 单点故障可能导致数十至数千台设备断电，而 BBU 分布式设

计下，故障仅影响单个或少量机柜，保障数据中心整体可用性。 

BBU 在供电时长、电池温升控制要求等方面有不足之处：然而，由于 BBU 是安装

于机柜内，因此对 BBU 电池温升控制有较高的要求。供电时间方面，BBU 通常设计为

短时供电，仅支持设备安全关机或切换至备用发电机，而 UPS（尤其搭配外部电池组）

可提供数小时至数天的持续供电能力。在 AI 服务器等高功率负载下，BBU 可能因电池

容量限制无法满足长时间供电需求，需依赖外部柴发系统协同，增加系统复杂度。初始

投资成本方面，BBU 主流采用锂离子电池，其单位成本显著高于铅酸电池。 
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表 4：UPS 和 BBU对比  

区分  UPS BBU 

具体名称  
Uninterruptible Power Supply 

不间断电源 

Battery Backup Unit 

电池备份单元  

结构  独立于服务器柜机，需单独空间安装 安装于柜机内  

电力转换  DC→AC→DC DC→DC 

响应速度  10~18ms 1~10ms 

服务器使用年限 3 年左右  

电池类型  铅酸→锂电池转换 18650 小型圆柱电池为主 

电池寿命  2~3 年(铅酸) 5~10 年  

安全性 
相对较高，但铅酸电池故障率高 

(据统计 UPS55%的故障与铅酸电池有关) 
相对较低，对电池稳定性要求更高 

供电时间  10 分钟  2~7 分钟  

资料来源：Voltaplus，财信证券 

 

4 电池：预计 20230 年数据中心锂电出货达 300GWh 

4.1 UPS 电池：锂进铅退 

蓄电池在 UPS 中扮演十分重要的角色：蓄电池在 UPS 供电系统中扮演着一个十分重

要的角色，是供电发生故障整个系统的运行的保障，数据中心必须具有可靠的电池系统，

以确保不间断电源的持续运行和 IT 设备的持续可用性。根据维谛技术的报告显示，55%

的计划外数据中心停机和三分之一的不间断电源系统故障由阀控式铅酸电池故障引起。 

图 12：数据中心计划外停机的原因 

 

资料来源：《维谛技术白皮书：中小功率 UPS 使用锂离子电池作为备用电源的优势》 

当前铅酸电池仍是主流，具有明显的短板：目前通算中心（传统数据中心）中铅酸
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电池仍然是主流，数据中心最常用的电池类型是阀控式铅酸蓄电池。铅酸电池的阴阳极

分别为二氧化铅、金属铅，电解质是硫酸溶液，其具有成本低廉、安全性高、技术成熟

的优点，同时也有使用寿命短、运行环境要求高、需定期保养、易瞬间崩溃、易污染环

境的缺点。随着智算中心电力的面积占比不断增加，与不间断电源配套的电池室面积也

在相应同步增加，电池选型变得更加必要和重要。 

图 13：铅酸电池正负极充放电过程示意图  图 14：典型阀控式铅酸电池的容量衰减情况 

 

 

 

资料来源：赵英凯《储能技术在数据中心的应用及发展方向》  资料来源：《维谛技术白皮书：中小功率 UPS 使用锂离子电池

作为备用电源的优势》 

锂离子电池成为新的趋势：近几年来，越来越多的数据中心使用适用于不间断电源

应用的锂离子电池解决方案。锂离子电池由正极、负极、隔离膜、电解液等组成，由于

其性能的提高、使用的灵活性以及比铅酸电池更低的总拥有成本，已经成为一种可行的

替代储能方案，并逐步成为新的趋势。 

磷酸铁锂电池契合数据中心需求：目前主流的锂电有磷酸铁锂、三元锂、钴酸锂、

锰酸锂。其中,磷酸铁锂电池与铅酸蓄电池相比，重量轻(为铅酸蓄电池的 25%~30%)、占

地小(不到铅酸蓄电池的 1/3，减少 50%~75%的占地面积)、循环寿命长(3000 次以上,是铅

酸蓄电池的 6 倍)、温度适应性高(充电/放电环境 0~55℃/-20~70℃)、自放电率小(低于 3%/

月)、安全性高、绿色环保(不含任何重金属与稀有金属)，综合指标与数据中心要求的契

合度较高，适合在数据中心使用。 

图 15：磷酸铁锂电池内部构造示意图  图 16：锂离子电池日历寿命情况 

 

 

 

资料来源：赵英凯《储能技术在数据中心的应用及发展方向》  资料来源：《维谛技术白皮书：锂离子电池在不间断电源应用

场景中的关键因素》 
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表 5：蓄电池种类比较  

性能  铅酸蓄电池  镍氢蓄电池  锂电池  钠硫蓄电池  

热稳定性 高  一般  低  高  

能量密度 30-45wh/kg 60-80wh/kg 110-190wh/kg 600~760wh/kg 

电池寿命 一般  一般  长  长  

应用领域 
储能、ups 备  

用电源 
照明、电动汽车 

手机、笔记本电

脑  

特定场景储能， 

需加热使用 

成本  低  中  中  高  

大电流放电能力 高  一般  高  高  

资料来源：丰佳《数据中心 UPS 蓄电池检测系统》，财信证券 

 

4.2 BBU：小圆柱锂电池为主，全极耳设计是方向 

电芯是 BBU 中最重要的部分：基于紧凑设计、灵活性配置、节约空间等原则，BBU

的内部结构较为简单，一个 BBU 模块由电池 PACK（包含电芯）、BMS、DC/DC 等部分

组成，其中电芯是最重要的组成部分，成本占比也最大。微软曾为 GB200 选配了由 5 个

模块组成的 BBU，由于 GB300 的功率更高，其 BBU 或将采用 5+1 的冗余架构（一组 BBU

由六个模块组成）。 

图 17：BBU架构  

 

资料来源：高工储能 

 

BBU 对电池安全和倍率性能要求高，小圆柱电池较契合：BBU 作为备用电源，对安

全性能和倍率性能要求较高，而小圆柱电池具有能大电流放电、安全性能高（内部受力

均匀）等优点，因此能够完美契合 BBU 的需求。 
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图 18：18650 小圆柱电池结构 

 

资料来源：SMM 新能源 

倍率性能是小圆柱电池未来发展方向：小圆柱的 18650 电池容量已经达到 3.5Ah，

21700 电池容量也已经达到 5.8Ah，容量提升方向上的可挖掘潜力不大，且 BBU 对倍率

性能的需求更大。在此背景下，小圆柱电池向高倍率方向演化，小圆柱电池全极耳成为

各厂商的研究方向。 

全极耳设计能显著提升倍率性能：传统的单极耳设计只能沿着集流体的长度方向传

输电荷，传导距离长导致内阻较大，而全极耳设计的电流传输最大距离是电极的高度而

非长度，电极高度通常是电极长度的 5%—20%，因此电阻相较单极耳减少了 5-20 倍，从

而提高了传输效率，较大地提高了电池的倍率性能。 

表 6： 2024 年全极耳小圆柱新品 

企业  型号  
标称容量

（mAh) 
内阻  倍率性能  快充性能  宽温性能  

新能安 JP40 4000 ≤4mΩ  
6 分钟大功牢放电、5 秒 140A 

超大脉冲能力 

20 分钟大于

80% 

放电-20℃至 75 

C 

亿纬锂能 
18650 30PL 3000 / 

60A 持续放电，30A 持续放电 

时长提升 100% 
8min 超快充 支持-40℃放电  

21700 40PL 4000 ≤5mΩ  具备 70A 快放和 8A 快充能力 / -20℃至 80℃  

比克电池 

21700-40D 4000 3mΩ  
100A 持续放电，140A 脉冲放

电  
12 分钟充满 

-40℃至 80℃  
21700-45D 4500 3.4mΩ  70A 持续放电，140A 脉冲放电 15 分钟充满 

21700-50D 5000 3.6mΩ  60A 持续放电，100A 脉冲放电 15 分钟 80% 

睿恩新能

源  
21700 / / 

超过 100A 的持续放电，支持  

≥3C的充电倍率 
10 分钟 80% / 

合盛新能 
21700-40P 4000 

≤5mΩ  
最大持续放电电流 60A 

/ 
充电 0 至 45℃、放

电-40℃至 60℃  21700-42P 4200 最大持续放电电流 70A 

资料来源：起点锂电，财信证券  
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4.3 预计 2030 年数据中心锂电池出货达到 300GWh 

“数据中心+风光+储能”成为打破电力供给矛盾的技术路径：建设方式上，AIDC

通常采用高功率密度液冷服务器，向超大规模集群化（百 MW 级）、绿色化（PUE<1.1）

迈进。数据中心倾向于在空间上集中导致局部发电及输配电网络压力加大，电力供需矛

盾日益严重，已有不少城市颁布新建设施临时禁令，如占全美数据中心容量 1/4 的弗吉尼

亚州正收紧分区法规以限制选址。在此背景下，传统电网架构已无法满足高密度算力设

施的稳定性需求，而“数据中心+风光+储能”凭借清洁低碳、安全性、可靠性、经济性

优势，逐渐成为破解“电力-算力”失衡的重要技术路径。 

锂电池从备电向功能类型转变：通常数据中心主要使用锂离子电池作为 UPS 系统的

蓄电池部分使用，当正常电源发生波动、闪变和短时中断，或者因正常电源故障需要切

换至备用电源为数据中心供电时，均由不间断电源系统为数据中心供电，以保证电子信

息设备的连续稳定运行。随着数据中心转向绿电供能，锂离子电池应用也从备电类型向

供能类型转变。 

数据中心锂电出货未来复合增长率超 80%：根据高工产研的数据，预计 2027 年全

球数据中心储能锂电池出货量将突破 69GWh，到 2030 年这一数字将增长至 300GWh，

2024-2030 年复合增长率超过 80%。 

图 19：2024-2030 年全球数据中心储能锂电池出货量及预测（GWh）  

 

资料来源：高工产研，财信证券 

 

 

 

5 投资建议 

（1）UPS 锂电和铅蓄电池供应商：AIDC 通常使用铅酸电池和锂离子电池作为 UPS

系统的蓄电池部分使用，当正常电源发生波动、闪变和短时中断，或者因正常电源故障

需要切换至备用电源为数据中心供电时，均由不间断电源系统为数据中心供电，以保证

电子信息设备的连续稳定运行。建议关注头部锂离子电池供应商【宁德时代】、【亿纬锂
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能】，同时也建议关注铅酸电池供应商【南都电源】、【圣阳股份】。 

宁德时代（300750.SZ）：宁德时代是全球领先的动力电池系统提供商，专注于新能

源汽车动力电池系统、储能系统的研发、生产和销售，致力于为全球新能源应用提供一

流解决方案。公司在电池材料、电池系统、电池回收等产业链关键领域拥有核心技术优

势及可持续研发能力，形成了全面、完善的生产服务体系。 

亿纬锂能（300014.SZ）：历经 23 年快速发展，亿纬锂能已成为具有全球竞争力的锂

电池平台公司，同时拥有消费电池、动力电池、储能电池核心技术和全面解决方案，产

品广泛应用于物联网、能源互联网领域。 

南都电源（300068.SZ）：南都电源专注于高端工业电池及新能源领域，提供以先进

阀控密封电池、锂离子电池、燃料电池为核心的系统化产品、解决方案及运营服务，主

营业务包含通信及数据、智慧储能、新能源动力全系列产品和系统的研发、制造、销售、

服务及环保型资源再生，已形成“原材料－产品应用－系统解决方案－运营服务－资源

再生－原材料”的全封闭产业链，并成为储能及资源再生等多个领域的领导者。 

圣阳股份（0025800.SZ）：公司深耕行业三十余年，已经形成锂离子电池及电源系统、

铅蓄电池及系统、新能源系统集成产品和解决方案的研究、开发、设计和服务技术能力。

主要产品为铅蓄电池及系统、锂离子电池及电源系统、新能源储能系统集成产品及服务

等。其中，锂离子电池产品主要包括方型铝壳磷酸铁锂电池、圆柱三元锂离子电池，铅

蓄电池产品主要包括 AGM 电池、GEL 电池、新型高功率电池、高温电池、铅炭电池，

新能源储能产品主要包括户用储能系统、工商业储能系统及大型储能系统等，可在标准

化产品基础上，根据客户需求提供定制化解决方案和系统集成服务，产品主要应用于通

信备用、数据中心、轨道交通、户用储能、工商业储能、大型储能系统、工程机械车辆、

非道路用车、电动工具、园林工具、智能家居等领域。 

（2）BBU 小圆柱锂电供应商：BBU 作为备用电源，对安全性能和倍率性能要求较

高，而小圆柱电池具有能大电流放电、安全性能高（内部受力均匀）等优点，因此能够

完美契合 BBU 的需求。建议关注小圆柱锂电厂商【蔚蓝锂芯】。 

蔚蓝锂芯（002245.SZ）：公司主要从事 LED 芯片业务、锂电池及金属物流配送三大

业务。公司下属的江苏天鹏电源有限公司是专业从事锂离子电池研发、生产、销售的高

新技术企业，作为国内较早选定三元体系用于电动工具用锂离子电池的企业，在三元材

料动力型圆柱电池领域具有将近 10 年的研发和制造经验的积累，拥有先进的圆柱型锂电

池生产线，具有较大规模的圆柱型动力锂离子电池生产能力，在工具型动力锂电池领域

处于领先地位。公司已经布局 BBU 电池领域，随着英伟达等全球芯片龙头企业计划在新

一代服务器中将 BBU 列为标配带来的示范效应，预计 BBU 作为圆柱锂电池的一个重要

应用领域，其渗透率及需求量将快速提升。 
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6 风险提示 

（1）算力需求不及预期：若人工智能应用不及预期或者技术变革导致算力需求不及

预期，可能导致 AIDC 和蓄电池的需求不及预期。 

（2）产品价格降幅超预期：若未来竞争加剧，AIDC 的蓄电池价格出现较大幅度下

滑，行业市场空间和利润将会不及预期。 

（3）技术路线发生重大变化：AIDC 行业处于快速发展期，技术迭代速度较快，若

新的技术出现替代当前技术的地位，现有技术的市场空间将会被大幅压缩。 

（4）原材料价格波动：部分核心材料的供应可能会受地缘政治、自然灾害等的影响

出现大幅波动，可能对产品成本造成挑战，并导致利润下降。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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