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本报记者 贾 丽

随着中国AI大模型日均词元
调用量爆发式增长，模型参数从千
亿级向万亿级跨越，算力基础设施
成为“用电大户”。行业数据显示，
电力成本已占数据中心运营成本
的六成以上。

那么，算力产业链如何破解
“缺电、电贵、碳高”的困局？又怎
样通过模式创新、技术革新、资源
统筹，系统性压降算力成本？

带着这些问题，《证券日报》记
者近日深入甘肃庆阳、兰州，以及
湖北武汉、宜昌等地，探访风光机
组、储能电站、变电站、水利枢纽及
数据中心等关键场景，从绿电交
易、自然散热、智能调度三大维度，
解析各地以及产业链企业正在算
的“三笔经济账”。

风光电“打包”输送

甘肃庆阳环县，百米高的白色
风机矗立在山塬之上；光伏板在正午
阳光下铺展成一片深蓝色海洋。这
里是全国一体化算力网络国家枢纽
节点之一——庆阳“东数西算”产业
园区，也是我国绿电聚合直供数据中
心试点项目所在地之一。

长期以来，西北地区风光资源
富集，但受电网输送能力不足、新
能源发电间歇性特征影响，“弃风
弃光”成为行业顽疾，大量清洁电
力 面 临 发 用 失 衡 、消 纳 困 难 的
问题。

与之形成鲜明对比的是，数据
中心具有24小时不间断运行的稳
定负荷属性，为新能源就地消纳开
辟了全新模式——绿电聚合，即新
能源就近发电、聚合交易、就地消
纳。它打破了传统电力交易中单
体新能源电站不稳定、难交易的僵
局，将分散的风、光资源“打包”成
稳定的绿色电流，定向输送给高耗
能的算力集群。

指着远方的风机，甘肃省电力
投资集团有限责任公司（以下简称

“甘肃电投”）庆阳“东数西算”产业
园区绿电聚合试点项目经理雷强
告诉《证券日报》记者，绿电聚合有
效破解了新能源消纳的瓶颈，实现
了“电出指令，算即响应”。

简单说，这一模式就是把分散
的风电场、光伏电站“打包”在一
起，通过技术手段变成稳定的电
流，再直接卖给数据中心。这跳过
了传统电网的长途输送环节，也打

破了新能源不稳定的瓶颈。
甘肃省电力投资集团副总经

理向涛给记者算了一笔账：“去年
年底园区电价为每千瓦时0.48元到
0.51元之间，今年1月开始就降至每
千瓦时0.4元。”

“目前到户综合电价已稳定控
制在0.4元/千瓦时以内。”向涛透
露，仅这一项，预计今年全年可为
园区企业降低用电成本3000余万
元。而在生态账本上，该项目每年
可节约标准煤61万吨，减少二氧化
碳排放161万吨。

这种模式不仅为企业让利，也
激活了当地的新能源电站。甘肃
电投庆阳“东数西算”产业园区绿
电聚合试点项目主管刘斌对《证券
日报》记者表示：“绿电聚合项目投
产后，每年可向庆阳园区直供电约
40亿千瓦时，园区绿电供给占比超
过80%。”

有了便宜的电，企业自然就来
了。绿电聚合的涟漪，沿产业链上下
游层层扩散，一条覆盖数据中心、新
能源、装备制造的产业链条在黄土地
上逐渐成型。截至目前，已有600多
家数字经济龙头企业在庆阳注册落
地，集群算力总量跻身全国第一梯
队，智算规模达15万PFLOPS（每秒千
万亿次浮点运算）。

用水库冷水降温

甘肃依托风光资源破解“电价
贵”难题，湖北则凭借丰富的水利
资源，攻克数据中心“制冷能耗高”
的痛点。制冷系统是数据中心核
心能耗单元，能耗占比可达总能耗
的30%至40%，是算力降本的关键
突破口。依托自然冷源实现被动
制冷，成为长江流域算力基地的核
心降本路径。

在湖北宜昌，三峡东岳庙数据
中心紧邻三峡、葛洲坝两大世界级
水利枢纽，与三峡大坝相距仅3.8公
里，高峰期日耗电28万度。

这里没有把电全用来开空调
制冷，而是直接把水库深层的冷水
抽上来，流经机房带走热量。“这是
物理降温，让水流变成电流，电流
再变成数据流。”中国长江三峡集
团有限公司相关负责人向《证券日
报》记者比喻道。

该负责人介绍，东岳庙数据
中心全面采用三峡水电直供，取
消了传统柴油发电后备电源，配
合AI实时调优系统精准控制温
度，让机房的电能利用效率达到

最优水平，每年可减少碳排放30
万吨，从而实现数据中心从“硬节
能”向“软降碳”的跨越。按照15
年全生命周期计算，仅电费一项
就可节约6.3亿元。

水冷降本模式正在湖北多地复
制推广。在湖北十堰，武当云谷大数
据中心也在用类似的办法。它引入
丹江口水库8℃到13℃的深层冷水替
代空调制冷，这种低成本降温方式，
成功吸引了中贝通信集团股份有限
公司等头部算力企业入驻。

用冷水替代压缩机，不仅省了
设备购置费，更在运营期大幅降低
了能耗支出。这是目前数据中心
最直接的降本手段之一。

哪便宜去哪“算”

电买了，温降了，还有没有省
钱空间？有，那就是提高算力的利
用率。

数智技术的应用，让算力资源
更好地“转起来”。此次走访中，相
关知情人士介绍，国内部分数据中
心建成后上架率不足50%，机器空
转、电费照付，造成巨大的能源
浪费。

湖北移动长江研究院院长龚
剑给出的方案是调度。他表示，算
力可以像水电一样，通过一张网实
现跨区域灵活调度。比如，当某地

算力爆满、能耗飙升时，依托中国
移动通信集团湖北有限公司自研
的一款智能算力调度平台“云枢”，
可以让算力任务瞬间卸载至算力
空闲且绿电充裕的地区，实现从单
点节能到全网调度。

众多上市公司与产业链企业
也正围绕相关领域深度布局。中
国电信集团有限公司在庆阳和山
东部署“雷霆”算电协同调度平台，
开展业界首个跨行业算电协同调
度商用试验，算力任务可根据绿电
出力和电网峰谷动态调整。该公
司与长庆油田等能源企业合资共
建，合规落实新能源指标。中国移
动通信集团甘肃有限公司联合甘
肃电投，使园区已投产机楼全部实
现新能源专线直供。

此外，北京秦淮数据有限公
司在河北怀来、山西灵丘等地部
署了算力调度节点，通过与当地
风电、光伏项目联动，在新能源发
电高峰时段自动增加算力任务负
载，低谷时段则调度至其他区域，
实现算力与绿电的实时匹配。浪
潮电子信息产业股份有限公司在
全国多地打造了算力调度平台，
将多个边缘节点与中心云算力池
打通，根据电价波动和算力需求
动 态 分 流 任 务 ，有 效 降 低 闲 置
率。曙光信息产业股份有限公司
深度参与了乌镇之光超算中心的

建设与运营，该中心通过统一调
度平台实现错峰计算，平均利用
率超70%。

“这就好比打车软件，哪里车
多、哪里便宜，系统就把单派到哪
里。这种跨区域调度，让算力可以
自由流转。对于算力企业来说，不
用在高峰期买高价电，也不用担心
机器闲置‘吃灰’，综合运营成本自
然下降。”南京大学高性能计算中
心高级工程师盛乐标对《证券日
报》记者表示。

从甘肃的“绿电聚合”把电价
降下来，到湖北的“水冷降温”把空
调费省下来，再到跨区域的“算力
调度”把利用率提上去，三条差异
化路径精准破解算力产业降本痛
点，构建起“能源提效、技术降耗、
调度增值”的完整降本体系。正如
龚剑所说，在“东数西算”的工程
中，企业不谈空话，只算细账。把
电价降一分，把冷源利用足一点，
把调度做活一点，积小胜为大胜，
算力成本的下降就有了实实在在
的路径。

西北长风猎猎不息，长江之水
滔滔不绝。在“双碳”目标与人工
智能时代的交汇点上，算力成本的
精细化管控催生了一场能源与算
力同频共振的深刻变革，为中国数
字经济绿色高质量发展铺就坚实
底座。

聚合绿电降价 用足冷源降温 做活调度降本

“三笔经济账”助力破解算力高能耗困局

■ 贾 丽

作为数字经济的关键基础设
施，算力的能级越高，对电力的依
赖就越深。在大模型算力需求爆
发式增长的当下，算力降本不仅是
一笔“经济账”，更关乎产业的可持
续发展。

当前，各方已在探索算力降本
路径，但要实现大规模落地，产业
链还需迈过三道坎。

第一道是算力基建与电力基
建时序脱节。算力布局和电力配
套建设周期各异、标准不统一，数
据中心半年建好、配套电网两三年
才通的现象并不少见。这直接推
高了等待成本和电力接入成本。
为了破解这一困局，产业链需强化
整体协同，推动算力项目与电力配
套深度联动，将算力枢纽、数据集
群与风光能源基地、电网设施进行
深度对接，避免项目建成后配套不

足、产能闲置。
第二道是绿电资源与算力需求

空间割裂。绿电富集区多在西部，
而推理算力需求正快速向东部集
聚。绿电不能就近直供，长途输电
产生的线损和过网费就会吃掉降本
空间，导致“绿电便宜但送到门口并
不便宜”。产业链亟须打通区域电
力流通壁垒，搭建跨区绿电直供、绿
电代购长效通道，在算力节点就近
布局源网荷储一体化项目，缩短能

源输送半径，让绿色电力精准匹配
算力负荷，真正释放绿电降本价值。

第三道是用电和发电节奏存
在错配。电网调度以秒级为单位，
算力波动却是毫秒级的。如果两
者步调不一，算力就吃不到电价最
低时段的绿电红利。破局关键在
于统一调度接口与响应标准，产业
链各方通过协同研发让电网能准
确感知算力的用电节律，同时将非
实时训练任务灵活排布到风光充

沛时段，使算力负荷从被动耗电变
为主动适配电价波动，从而实现低
谷期用电、高峰期让电。

让算力主动追着绿电跑，既是
破解“缺电、电贵、碳高”难题的务实
之举，也是中国在全球人工智能竞
赛中构筑差异化优势的关键一招。
产业链各方加速推动算力与绿电深
度融合，才能真正把降本从纸面落
到电表上，加速推动算力与绿电的
同频共振，从而在竞争中占得先机。

算力降本还需迈过三道坎

本报记者 田 鹏

近日，深圳证券交易所（以下简称“深交
所”）全资子公司深圳证券信息有限公司正式发
布创业板消费电子指数、创业板生物科技指数，
进一步丰富“创系列”指数矩阵，强化在新型消
费赛道与前沿生物医药领域的布局，为市场提
供表征创业板两大特色产业发展的业绩标尺与
资产配置标的。

今年4月，中国证监会发布的《关于深化创
业板改革 更好服务新质生产力发展的意见》
（以下简称《创业板意见》）提出，优化创业板宽
基指数体系，推出更多创业板相关ETF产品和
期权品种。据《证券日报》记者统计，自《创业
板意见》出台以来，深交所陆续发布创业板通
信、机器人、芯片、消费电子等9条主题指数，并
推出跟踪创业板算力、金融科技板块的ETF
产品。

深交所表示，“创系列”指数体系和产品序
列持续扩容提质，将为投资者分享创业板优势
产业中长期发展机遇提供便利高效的配置工
具，有利于引导资金向新质生产力领域优质企
业聚集。

指数精准锚定优质龙头

经过多年培育，创业板在消费电子、生物科
技两大赛道已经形成明显的产业集群效应，为
主题指数编制奠定底层资产基础。数据显示，
截至8月底，创业板消费电子领域上市公司共计
85家，合计总市值达2万亿元；生物科技领域上
市公司80家，总市值0.9万亿元。

本次发布的两条指数，均从创业板市场筛
选主营业务契合赛道方向、市值规模较高、交易
流动性优良的50家上市公司作为样本股，实现
对产业链核心环节的代表性覆盖。

具体来看，创业板消费电子指数深度扎根
智能硬件产业链，样本权重集中于手机产业
链，占比77%，同时覆盖汽车电子13%、可穿戴
设备9%，串联起随身智能终端、车载智能装备、
居家智能硬件等新型消费场景，潮州三环（集
团）股份有限公司、蓝思科技股份有限公司、胜
宏科技（惠州）股份有限公司等行业龙头纳入
样本池。

创业板生物科技指数则瞄准高壁垒生物医
药赛道，样本板块分布均衡，医疗器械权重38%，
生物制品33%，生命科学服务29%，覆盖高端医
疗设备、创新疫苗、生物制药、医药研发外包等
核心环节，深圳迈瑞生物医疗电子股份有限公
司、康龙化成（北京）新药技术股份有限公司、杭
州泰格医药科技股份有限公司等行业标杆企业
入选。

值得注意的是，从市场主体结构来看，两条
指数样本中民营企业市值权重均超过90%，充分
彰显创业板培育支持民营科技企业成效显著。
依托创业板市场化发行、持续监管、优胜劣汰机
制，一批民营科技企业持续深耕技术研发，逐步
成长为细分赛道龙头。而指数的推出，也把这
一批优质民营科创企业打包成可观测、可跟踪
的产业组合，直观呈现民营科创力量的成长
成果。

此外，科创属性强、研发投入高，是两条新
指数样本企业的共同特征。数据显示，2026年
上半年，创业板消费电子指数样本企业经营增
速亮眼，营业收入同比增长26%，累计研发投
入超130亿元，平均研发强度达8%，以持续的
技术迭代驱动产业升级。创业板生物科技指
数样本企业则保持高研发深耕态势，2026年上
半年营业收入同比增长6%，平均研发强度高
达13%。

引导资本活水流向科创领域

事实上，此次两条特色主题指数的上新，也
是深交所深化创业板改革、锚定新质生产力发
展的关键举措，兼具产业赋能、资本引导、市场
完善的多重意义。

从产业发展层面来看，两条细分赛道指数
的落地，精准勾勒出创业板消费电子、生物科技
产业的发展全貌，填补了细分领域精准指数标
尺的空白。相关指数通过筛选产业链核心优质
标的，完整覆盖智能硬件、车载电子、高端医疗
器械、创新生物制药等关键环节，能够实时、直
观反映产业发展景气度与升级趋势。

苏商银行特约研究员付一夫对《证券日报》
记者表示，相关指数聚焦高研发、高科创属性企
业，进一步强化资本市场对硬核科技研发的正
向激励，助力消费电子产业向高端智能化升级、
生物科技产业突破关键技术壁垒，推动两大优
势产业规模化、高质量发展。

从资本市场服务层面而言，指数扩容极大
丰富了“创系列”指数产品矩阵，完善了创业板
多层次、精细化的指数与资产配置体系。南开
大学金融学教授田利辉认为，细分主题指数赛
道清晰、标的优质、特征鲜明，为机构及个人投
资者提供了专业化、精细化的配置工具。后
续，依托指数的ETF等产品，还将进一步提升市
场流动性，拓宽资本市场服务科创企业的
路径。

从市场生态维度分析，持续完善的指数与
ETF产品矩阵，搭建起连接资本市场与新质生产
力产业的桥梁。

田利辉表示，一方面，相关指数为各类投资
者提供标准化工具，方便市场资金一键布局创
业板优质产业，分享硬科技产业长期成长红利；
另一方面，指数产品能够持续引导社会资本流
向科技创新领域优质企业，为科技企业持续研
发、产能扩张、技术迭代提供资本活水。

“创系列”指数持续扩容
创业板消费电子、生物科技两条

主题指数上线

图①中国电信庆阳智算中心算力集群 图②环县绿电输出监控平台
图③庆阳环县的绿色能源直供庆阳算力 图④甘肃电投白色风机 贾丽/摄

本报记者 杨笑寒

险企“补血”步履不停。《证券日
报》记者根据国家金融监督管理总
局数据统计，从发债和增资两大外
源性资本补充途径来看，截至目前，
年内共有16家险企获批发债或增资
用于资本补充，其中债券规模 360.7
亿元、增资规模21.34亿元，合计“补
血”382.04亿元，同比增长29%。

例如，9月 11日，国家金融监督
管理总局北京监管局发布批复，同
意长城人寿保险股份有限公司在
全国银行间债券市场公开发行资
本补充债券，发行规模不超过 35亿
元；同意北京人寿保险股份有限公
司在全国银行间债券市场公开发
行无固定期限资本债券（即“永续

债”），发行规模不超过 6亿元。同
日，华泰人寿保险股份有限公司获
批增加注册资本 9.7亿元，由 43.125
亿元变更为52.825亿元。

对外经济贸易大学创新与风险
管理研究中心副主任龙格对《证券
日报》记者表示，年内险企资本补
充规模增加的原因主要有以下几
点：一是随着“偿二代二期”监管规
则过渡期正式结束，保险行业全面
落地新会计准则，新规对未上市股
权、房地产等资产的风险因子进行
上调，同时对保单未来盈余计入核
心资本的比例设置严格上限，导致
行业核心资本规模承压。二是在
利率中枢持续下降的背景下，险企
净投资收益率随之下滑，险企整体
资本消耗速度快于内生资本生成，

为缓解资本压力，保险行业通过增
资和发债进行资本补充的动作有
所增加。

龙格表示，综合来看，在“偿二
代二期”全面执行与低利率环境叠
加的背景下，中小险企通过资本工
具补充核心资本的紧迫性有所提
升。年内发债与增资规模的增长，
反映出行业正积极应对资本消耗提
速的挑战。

在用于资本补充的各类债券
中，永续债更受险企青睐。从整体
来看，今年险企获批发行永续债规
模为247亿元，占险企已获批用于资
本补充的债券规模的 68.5%。从发
行主体来看，获批发行永续债的多
为头部险企或其子公司，单笔永续
债规模较大。例如，人保寿险和新

华保险分别于 7月和 8月各获批发
行一只百亿元规模的永续债。

近年来，永续债在险企发债规
模中所占的比例持续增长。Wind数
据显示，2024年、2025年，永续债占
险企发行的用于资本补充的债券规
模比例分别为31%、54%。

龙格表示，相较于传统资本补
充债券，永续债可计入保险公司核
心二级资本，且在持续经营状态下
即具备吸收损失能力，更加贴合

“偿二代二期”监管规则对核心资
本补充的硬性要求。同时，在低利
率市场环境下，多只保险公司永续
债发行利率持续走低。头部险企
通过“赎旧发新”操作有效降低了
融资成本，单笔百亿元级永续债项
目相继落地，也推动了年内永续债

在险企资本补充债券中的发行占
比攀升。

展望未来，北京排排网保险代
理有限公司总经理杨帆对《证券日
报》记者表示，随着保险业持续推进
高质量发展、偿付能力监管不断完
善，以及长期保障型业务和资产配
置需求持续增长，险企资本补充需
求仍存，但将更加注重资本效率和
资本质量，而非单纯追求规模。除
发行资本补充债外，险企还可通过
引入战略投资者、留存利润、优化业
务结构、提升承保和投资盈利能力、
盘活存量资产以及加强资本精细化
管理等方式增强内生资本积累能
力，实现资本实力与业务发展的动
态匹配，进一步提升抵御风险和服
务实体经济的能力。

年内多家险企获批“补血”永续债受青睐


