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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

消费电子 -1.0% 30.4% 20.7%

沪深300 -1.2% 24.1% 17.4%

最近一年走势
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核心提要

u 人工合成石墨散热膜、热管、 均热板等为代表的新型导热材料方案将成为市场主流的散热解决方案。散热性能的高低决定了

电子产品运行的稳定性及可靠性，手机终端、平板电脑等轻薄型消费电子一般采用被动散热。随着以AI智能手机、汽车电子、

5G 基站为代表的新领域散热需求的增加，以及热管、均温板工艺技术的进步，热管、均温板的应用领域不断拓展，目前人工

合成石墨散热膜、热管、 均热板等为主流散热解决方案。

u AI加速落地消费电子端侧，推动散热行业量价齐升。目前AI大模型加速落地端侧，AI PC、AI手机、AI眼镜等产品层出不穷，

1）AI赋能下有望提高消费者的产品使用体验，进而带动一波换机潮；2）AI大模型在端侧运行会增加使用功耗，产生较多热

量，因此对于散热管理提高要求，有望推动散热材料的用量增多，如石墨膜/VC均热板面积增加，同时带动散热器件整体价

值量提升，如从使用单一石墨膜变成石墨膜+VC等组合方案。

u 相关公司梳理：1）领益智造：大客户核心功能件供应商，散热产品布局全面，VC均热板已经在部分客户量产出货；2）苏州

天脉：VC均热板核心供应商，已经与全球7家头部智能手机品牌形成合作；3）飞荣达：热管理材料和电磁屏蔽器件领先供应

商；4）中石科技：导热材料领先企业，深度合作北美大客户；5）思泉新材：散热产品布局全面，切入北美大客户供应链，

份额逐渐提升。

u 行业评级：AI端侧浪潮来袭，AI手机、AI PC等持续面世，有望提高消费者使用体验，拉动一波换机潮，同时终端产品算力持

续提升，预计将对散热提出更高要求，有望带动散热材料迎量价齐升，首次覆盖，给予消费电子行业“推荐”评级。

u 风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、原材料价格波动、AI技术发展不及预期、相关公司未来业绩的不确定性。

http://ipoipo.cn/
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1、散热行业：热管理材料是电子电气产品的核心功能性材料

http://ipoipo.cn/
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1 . 1 、 热 管 理 材 料 功 能 和 原 理 ： 帮 助 产 品 提 高 导 热 / 散 热 效 果

据思泉新材招股书，热管理材料是帮助产品提高散热效果的功能性材料，用于提高热传导效率，使得热量均匀分散，是消费电子、汽车电

子、通信设备等领域不可或缺的材料。

散热性能的高低决定了电子产品运行的稳定性及可靠性。据思泉新材招股书（2023/10），电子元器件故障发生率随工作温度的提高呈指数

增长，温度每升高10℃，系统可靠性降低50%。因此，电子电气产品的导热、散热能力强弱是影响产品性能的关键因素之一。 

根据思泉新材招股书（2023/10），根据美国空军航空电子整体研究项目显示，在电子设备失效原因统计中，因温度过高导致电子设备失效

的比例高达55%，电子设备的正常运行离不开热管理材料。

资料来源：思泉新材招股书，稀导技术公众号，兰洋科技官网，国海证券研究所

55%
20%

19%

6%

温度 震动 湿度 灰尘

散热方式 主要原理

热传导
能量较低的粒子和能量较高的粒子直接接触碰撞来传递能量

的方式，是固体中热传递的主要方式

热对流
气体或液体中较热部分和较冷部分通过循环将温度均匀化，

如风扇、水冷等方式

热辐射
热能从热源以电磁的形式直接发散出去，辐射可以在真空中

进行

图表：三种散热基本方式及原理图表：电子设备失效原因分析

注：思泉新材招股书（2023/10）：美国空军航空电子整体研究项目显示

http://ipoipo.cn/
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1 . 2 、 产 品 分 类 ： 主 动 式 热 管 理 材 料 和 被 动 式 热 管 理 材 料

据粉体网公众号，根据工作原理的不同，热管理材料可分为主动式（有源式）和被动式（无源式）两种。

主动散热器件普遍采用热对流原理，对发热器件进行强制散热。在消费电子中，常用的主动散热器件是风扇。

被动散热普遍采用热传导或热辐射原理，主要依靠发热体或散热片进行降温。手机终端、平板电脑等轻薄型消费电子受内部空间结构限制

的影响，一般采用该方式。

资料来源：思泉新材招股书，苏州天脉招股书，粉体网/卓茂仪器/DeepKnowledge/嘉峪检测网公众号，电子发烧友网，智慧芽官网，
《均热板的研究现状及应用前景》 郝剑等，国海证券研究所

种类 产品 介绍 优点 缺点 主要应用领域

主动
式热
管理
材料

 

风扇
风扇采用的是热对流原理，对发热器件进
行强制散热，特点是效率高，但需要其他

能源辅助，且有噪音产生。

结构简单，技术成熟，安全可靠，且成本相
对较低。

可靠性较低，风扇可能会将空气中存
在的尘土吹进电子设备当中，需要经
常维护，噪音大，占空间相对较大。

汽车电子、小家电类、智能电脑、通讯
基站、新能源发电设备等。

液冷

液冷利用液体作为冷却介质，与发热器件
进行热交换，将器件产生的热量带走，以
保证器件工作在安全温度范围内的一种冷

却方法。

散热效率较高，降温速度快，无振动，噪音
小。

外围“支持系统”较庞大，易结露，
成本太高，一旦散热设备出现漏液现

象，可能会导致漏电。

数据中心、超级计算机、人工智能、医
疗设备、工业制造、电动汽车、航空航

天、加密货币挖矿等领域

被动
式热
管理
材料

 

人工合成
石墨散热

膜

是一种利用专用聚酰亚胺薄膜为原材料，
通过高温合成技术制成的新型导热散热材

料。

导热系数高、比热容大、占用空间小、可塑
性强。

 生产工艺要求较高，且需要根据设
备情况进行模切。

大规模应用于智能手机，随后应用领域
逐步拓展至平板电脑、笔记本电脑、显
示面板、汽车电子、通信基站等领域

导热凝胶 是一种高分子导热凝胶材料。
优异导热性和电绝缘性，同时具备低游离度、
耐高低温、耐水、耐气候老化等性能特点；

不需要模切，填充好，产品适应性高。
 多用于 CPU、内存模块

主要应用于智能手机、计算机、网络终
端设备、LED等领域

热管
是一种内部含有液体介质，并具有毛细结

构的金属散热材料。

具有极高的导热性、优良的均温性、热流密
度可变性、热流方向可逆性、环境的适应性
等特点，可以满足散热装置紧凑、可靠控制
灵活、高散热效率、不需要维修等要求。

价格一般比较高，技术有待提高，仍
然需要配合其他冷却方式带走热量，

产品耐老化及耐振动性能仍有待提升。

航空航天、军工、计算机、通信设备、
终端电子产品等领域

均热板
是一种内壁具有毛细结构与液体介质的真

空腔体金属散热材料。
热扩散系数高，内部热阻极低、热通量高、

重量轻
结构相对复杂，工艺难度大。

5G基站、手机电脑、高功率LED、新能
源汽车、大功率激光器、能源、航空航

天等

散热片
散热片是一种给电器中的易发热电子元件
散热的装置，多由铝合金、黄铜或青铜做

成板状、片状、多片状等

一般以铜制和铝制为主，产品成熟可靠，导
热性能较好

体积较大。
电子设备、LED灯、车辆、机械设备等

领域

图表：热管理材料分类

http://ipoipo.cn/
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1 . 3 、 主 流 产 品 ： 人 工 合 成 石 墨 散 热 膜 、 热 管 、 均 热 板

据思泉新材招股书，得益于AI、5G、物联网等技术的快速发展，电子产品呈现超薄化、高性能化、 智能化、功能集成化的发

展趋势，产品内部集成的发热组件数量增多，单一散热材料将逐渐被多种散热组件构成的散热模组替代。

以人工合成石墨散热膜、热管、 均热板等为代表的新型导热材料方案将成为市场主流的散热解决方案。

资料来源：思泉新材招股书，苏州天脉招股书，国海证券研究所

名称 产品图示 原理 工作原理

人工合成石

墨散热膜 
具有独特的晶体结构，能够以最大的有效表面积，通过将电子设备发热

器件表面上热力均匀的分布在二维平面，从而有效的将热量转移。

热管

利用工作流体的蒸发与冷凝来传递热量。将铜管内部抽真空后充入工作

流体，流体以蒸发-冷凝的相变过程在内部反复循环，不断将热端的热

量传至冷却端，从而形成将热量从管子的一端传至另一端的传热过程。

均热板

发热源运行时产生的热量传导至均热板的蒸发端，内部的冷凝液会迅速

吸收这些热量并转化为蒸汽，从而带走大量的热能。由于水蒸气的潜热

性，均热板的热蒸汽会由高压区扩散到低压区（冷凝端），当蒸汽接触

温度较低的内壁时会迅速凝结为液体并释放热能。最后，这些液体会利

用毛细作用流回蒸发端，最终形成一个水气并存的双相循环系统。 

图表：新型导热材料介绍

http://ipoipo.cn/
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1 . 3 、 主 流 产 品 ： 人 工 合 成 石 墨 散 热 膜 、 热 管 、 均 热 板

人工合成石墨散热膜、热管、 均热板在智能手机中得以应用。智能手机的散热原理为：据苏州天脉招股书，CPU或传感器

等热源产生的热量，首先经过导热界面材料传导到热管或均温板，热管或均温板将热量快速传导至石墨膜后再均匀散开，

石墨膜在手机平面方向把热量传导到金属支架及手机机壳，最终实现热量向外部环境的转移。

资料来源：苏州天脉招股书

图表：人工合成石墨散热膜、热管、 均热板在智能手机中的应用

http://ipoipo.cn/
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1 . 4 、 主 流 产 品 产 业 链 ： 产 业 链 分 布 完 备

资料来源：思泉新材招股书，国海证券研究所

PI膜 惰性气体 保护膜 离型膜 单/双面胶

烧结 压延 贴合 模切

智能手机 笔记本电脑 显示面板 汽车电子 通信基站

SKPI
时代新材
瑞华泰
达迈科技

美艾仑
...

苏州奥贝
国兴祥
...

国兴祥
...

上游

中游

下游 小米
vivo
三星
...

联想
华硕
华为
...

比亚迪
...

Panasonic
Kaneka
Graftech
中石科技     
飞荣达

阿莱德
碳元科技
深圳垒石
思泉新材
苏州天脉

...
...华星光电

深天马
...

图表：人工合成石墨导热材料产业链（以思泉新材为例）

据思泉新材招股书，人工合成石墨导热材料的兴起源于消费电子产品的快速发展，2011 年开始大规模应用于智能手机，随

后应用领域逐步拓展至平板电脑、笔记本电脑、显示面板、汽车电子、通信基站等领域，形成了较为完备的产业链分布。

http://ipoipo.cn/
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1 . 4 、 主 流 产 品 产 业 链 ： 产 业 链 分 布 完 备

资料来源：苏州天脉招股书，国海证券研究所

图表：热管和均热板产业链（以苏州天脉招股书为例）

热管、均温板因具备优异的导热性能，在消费电子领域的渗透率不断提升。

随着以AI智能手机、汽车电子、5G 基站为代表的新领域散热需求的增加，以及热管、均温板工艺技术的进步，热管、

均温板的应用领域不断拓展，市场规模不断扩大。

原材料

• 蚀刻件
• 氮氢混合气
• 铜复合材
• 不锈钢原材

主要厂商

• 江苏辅星电子有限公司
• 吉亚金属
• 金宏气体股份有限公司
• 赛诺高德
• 江西耐乐铜业有限公司
• 昆山汇越金属材料

• 液氮
• 铜网
• 铜管
• 钢网、
• 导热粉材

上游

关键生产工艺

• 毛细结构预处理
• 壳体表面硬化
• 除气与密封
• 烧结和焊接

主要厂商

• 尼得科超众
• 双鸿科技
• 奇鋐科技
• 深圳垒石
• 瑞声科技
• 苏州天脉

中游 下游

智能手机
三星、VIVO、
OPPO、华为、荣
耀等

电脑 联想、华硕等

汽车电子 宁德时代等

服务器 广达等

通信基站

智能家居

中兴等

极米、松下等

• 飞荣达
• 中石科技
• 碳元科技
• 思泉新材
• 阿莱德

http://ipoipo.cn/
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2、散热行业：AI算力提升成为拉动散热需求“新引擎”

http://ipoipo.cn/
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2 .1、热管理市场空间广阔：热管、均热板市场规模稳步增长

未来全球热管理市场空间广阔。根据 BCC Research《The Market for Thermal Management Technologies》（2023/11），2023-2028年，全球热管

理市场规模复合增长率预计为8.5%，市场规模将从2023年的173亿美元增加至2028年的261亿美元，市场空间广阔。

全球热管、均热板市场规模有望稳步增长。据苏州天脉招股书，根据研究机构Technavio、Research and Markets 的预测数据，2021年，全球热

管、均温板市场规模分别约为29.72亿美元和7.04亿美元，预计2025年将分别达到37.76亿美元和11.97亿美元，年复合增长率分别为6.17%和

14.20%。

资料来源：苏州天脉招股书，BCC Research《Thermal Management Technologies》（2023/11），Technavio、Research and Markets，国海证券研究所

图表：2023年和2028E年全球热管理市场规模 图表：2021年和2025E年全球热管、均热管市场规模
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2 .1、热管理市场空间广阔：导热界面材料市场规模有望加速增长

全球导热界面材料市场规模持续增长，中国导热界面材料市场规模增速高于全球市场增速。据苏州天脉招股书，根据

QYResearch的预测数据，2019年全球导热界面材料市场规模达到了52亿元，预测2026年将达到76亿元，年复合增长率为

5.57%。据苏州天脉招股书，根据观研报告网发布的《2021年中国热界面材料市场调研报告》，2021年中国导热界面材料市

场规模为13.5亿元；预计2026年中国导热界面材料市场规模将达到23.1亿元，年复合增长率为11.34%，高于全球市场增速。

资料来源：苏州天脉招股书，QYResearch，《2021年中国热界面材料市场调研报告》观研报告网，国海证券研究所

图表：2021年和2026E年中国导热界面材料市场规模图表：2019年和2026E年全球导热界面材料市场规模
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2 .2、消费电子：A I算力提升成为拉动散热需求“新引擎”

2024年是消费电子AI元年，各大厂商纷纷推出AI终端产品。为满足AI大模型的训练与推理需求，AI终端器件算力呈指数级增长，以智能手机、

笔记本电脑、智能家居等消费电子产品内部器件发热量及散热需求显著提升。

端侧AI与消费电子结合的诸多领域中，AI手机和AI个人电脑市场发展最快，散热需求大幅增长。AI赋能使得产品功能更加强大的同时对手机

计算资源和存储空间的需求增加，导致功耗和散热问题日益严重。如果不能及时有效地散热，不仅会制约AI算力，甚至会影响设备的稳定运行

，缩短使用寿命。

从“分析式AI”到“生成式AI”，AI技术从“云端”走向“终端”，对手机硬件和软件升级提出了更高的要求。

资料来源：思泉新材招股书，苏州天脉招股书，粉体圈/畅能达/钛媒体/DoNews/Pchome电脑之家/有材公众号，中国财富网百家
号，《生成式AI手机产业白皮书》，国海证券研究所

AI能力升级
从分析式AI到生成式AI，AI能力大幅提升。生成式AI通过深度学习
和大数据分析，使得机器能创造出全新的内容，具有独立解决问题的
能力，从而提升了自动化水平和工作效率。相较于分析式AI其应用范
围更加广泛，更加智能。而AI能力的提升要求芯片算力提升。

AI技术从“云端”走向“终端”
相比云端AI，端侧AI将大模型存储在本地，无需连接到云端服
务器就可直接在移动设备上处理数据，这对手机硬件的计算能
力、存储能力、续航能力都有很高的要求。

AI功能融入操作系统
过去手机通过独立的APP提供AI功能，需安装和打开不同的APP才
能使用AI服务。将AI功能融入软件系统，融合模型、算力、数据
和服务的生态，可为客户提供更直觉的交互和专属的使用体验。

AI能力升级对手机硬件要求更高
AI功能升级和AI融入操作系统的程度加深需要更强的芯片算力和更快
的手机反应速度，需要更高性能的处理平台；本地存储大模型的参数
需要更高规格的内存。根据Counterpoint数据，2027年生成式AI手机
端侧整体AI算力将会达到50000EOPS以上。

AI长时间连续工作导致持续产生大量热量
AI芯片通常需要长时间持续工作，例如用于实时数据分析或训练复
杂的人工智能模型。这种连续性工作负载意味着芯片持续产生大量
热量。

手机超薄化和AI芯片集成度高使得散热空间有限
智能手机逐渐超薄化，集成化程度高，零部件排布紧凑。芯片集成
度提升，现代AI芯片包含了数十亿个晶体管，尺寸越来越小。热量
难以扩散。

图表：AI升级导致手机散热需求增加的原因

http://ipoipo.cn/
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2 .2 .1、智能机：智能机出货量有望逐步增长

未来伴随智能手机出货量的持续增长以及AI算力等技术迭代，手机散热需求或将更加旺盛。根据IDC的预测，2027年全球智

能手机出货量将达到13.71亿部，较2022年增长约13.3%（注，计算或有误差）。

资料来源：思泉新材招股书，IDC，国海证券研究所

图表：2017-2027年全球智能手机出货量情况

http://ipoipo.cn/
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2 .2 .1、智能机：A I手机市场渗透率有望快速提升

随着AI技术的发展，智能手机和个人电脑迎来大规模AI升级。各大厂商推出AI智能终端，预计未来AI手机和AI个人电

脑市场份额将稳步提升，散热需求进一步增加。

资料来源：畅能达/壹零社公众号，国海证券研究所

手机厂商 AI升级

苹果
苹果正式宣布与OpenAI达成合作，接入最新的ChatGPT-4o

大模型，集成了生成式人工智能的强大功能。

OPPO
OPPO宣布与微软进行合作，推动AI手机发展。OPPO已成

功将百余项AI实用功能推送至Find系列、Reno系列以及一

加等多款机型上。

VIVO vivoX100系列首次搭载了vivo蓝心大模型

荣耀 荣耀Magic6系列搭载了自研的“魔法大模型”

小米
Xiaomi 14 Ultra搭载了“首个AI大模型计算摄影平台”——

Xiaomi AISP

三星 三星AI手机GalaxyS24系列问世

图表：智能手机AI升级

根据IDC发布的《2024年AI手机白皮

书》显示，预计2024年全球新一代

AI手机的出货量将达到1.7亿部，占

据智能手机整体出货量的15%左右

。而2024年中国市场新一代AI手机

的出货量将达到3700万台，到2027
年预计会达到1.5亿台，且市场份额

有望超过50%。

http://ipoipo.cn/
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2 .2 .1、智能机：A I算力提升推动手机散热材料创新升级

AI算力提升导致手机能耗增加，带来了更大的散热需求。“导热界面材料+石墨（烯）膜+热管/均温板”散热材料组合已逐步
发展成为中高端智能手机的主流散热解决方案。

资料来源：粉体圈/粉体网/卓茂仪器/热管理博览会公众号，国海证券研究所

图表：智能手机散热材料发展历程

AI算力提升导致手机能耗
增加，带来了更大的散热
需求。“导热界面材料+石
墨（烯）膜+热管/均温板”
散热材料组合已逐步发展
成为中高端智能手机的主
流散热解决方案。

2015年以前

2016年-2018年

2019年至今

AI、5G等技
术应用后

未来散热材
料发展趋势

石墨散热

石墨横向热传导能力极
高，且具有轻、薄的特
点，因此适合用于均匀
局部热量，2015年以前
在智能手机的散热中被
广泛应用。

热管散热

热管的基本原理是利用液
体在热管内部的蒸发和冷
凝过程来吸热和散热。其
优点在于使用寿命长且布
置灵活，因此成为主流散
热应用材料。

均热板散热

均热板散热的原理与热管
类似，均热板可将热量向
四面八方传递，实现了从
“线”到“面”的升级，提升
了散热效率。大区域散热
更符合手机整体散热、空
间利用最大化的发展趋势。

组合方案散热

3D VC、液冷散热

①3D-VC 通过热管与VC均
热板构造了三维散热空间，
散热效率高，适合高能耗
的设备使用。
②未来石墨散热为辅，热
管、均热板等的液冷散热
为主。

http://ipoipo.cn/
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2 .2 .1、智能机：均热板被纳入主流设计方案中

基于均温板优异的导热性能及设计兼容性，均温板逐渐受到主流品牌厂商的青睐。OPPO、vivo、华为、荣耀、三星等智能手
机品牌逐渐开始将均温板纳入其散热方案中。
相对于导热界面材料及石墨膜，均温板的导热系数更高，在芯片发热量大幅上升的 5G 手机中运用价值更高；而相对于热管，
均温板的产品设计自由度较高，可以更好的兼容在各类手机版型设计中。

资料来源：苏州天脉公司公告，国海证券研究所

图表：智能手机散热材料发展历程

产品名称 导热系数（W/m.K） 组件功能特点 设计特性

均热板 3,000-20,000
利用超高的导热系数，集中将核心热源的热量

迅速传导成一个大型的面热源，从而快速降温

属于二维热传导方式，形状、厚度较为灵活，

设计自由度高

导热界面材料 1.2-14.0
填充热源与导（散）热器件之间的间隙，降低

界面热阻，提高系统导热效率
形状、大小、厚薄、形态均较为灵活

石墨膜
水平方向：900-1,800

垂直方向：5-20
利用水平方向较高的导热系数，快速消除局部

热点、平滑温度梯度

形 状 、 大 小 较 为 灵活，厚度薄，空间占用

较小，不影响整机厚度

热管 3,000-8,000
利用超高的导热系数，集中将核心热源的热量

迅速传导成一个大型的面热源，从而快速降温

属于二维热传导方式，形状、厚度较为灵活，

设计自由度高

http://ipoipo.cn/
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2 .2 .1、智能机：组合散热方案成为主流并日趋多样

为增强散热效果，多种散热组件构成的散热模组将取代单一散热材料成为市场主流。随着电子产品散热技术的不断发展，市场中的散热解决方案日

趋多样。在智能手机领域，人工合成石墨散热膜未来将作为基础性导热材料，与均热板、热管等组件形成具备更高效散热性能的多材料散热方案。

资料来源：思泉新材招股书，苏州天脉招股书，国海证券研究所

图表：高端和中低端智能手机的散热方案

项目 散热方案

高端智能手机 人工合成石墨散热膜+均热板+导热凝胶

中低端智能手机 人工合成石墨散热膜+热管，多层人工合成石墨散热膜

品牌 机型 上市时间 散热方案

vivo

APEX2019 2019年 均温板+石墨烯+导热界面材料

NEX3s 5G 2020年 均温板为主的多方位散热系统

x70pro+ 2021年 均温板+石墨膜+导热界面材料

X80 2022年 均温板+石墨膜+导热界面材料

X90s 2023年 均温板散热系统

OPPO

Reno3Pro 2019年 热管+石墨膜+导热界面材料

FindX2 2020年 均温板+石墨膜+导热界面材料

FindX3 2021年 均温板+石墨膜+导热界面材料

K10 2022年 均温板+石墨膜+导热界面材料

Find x6 pro 2023年 均温板+石墨膜+导热界面材料

小米

10 系列 2020年 均温板+石墨膜+石墨烯+导热界面材料

12 系列 2021年 均温板+石墨膜+石墨烯+导热界面材料

13 系列 2022年 均温板+石墨烯+导热界面材料

MIX Fold 3 2023年 均温板+石墨膜+导热界面材料

品牌 机型 上市时间 散热方案

三星

GalaxyS10 5G 2019年 均温板+石墨+导热界面材料

GalaxyS20 5G 2020年 均温板+石墨膜+导热界面材料

A52 2021年 热管+石墨膜+导热界面材料

GalaxyS22 Ultra 2022年 均温板+石墨膜+导热界面材料

GalaxyS23 Ultra 2023年 均温板+石墨烯+导热界面材料

华为

Mate30pro 5G 2019年 热管+石墨+石墨烯+导热界面材料

P40Pro 2020年 均温板+石墨烯+导热界面材料

P50Pro 2021年 均温板+石墨烯+导热界面材料

Nova10Pro 2022年 均温板+石墨烯+导热界面材料

Mate60pro 2023年 均温板+石墨烯+导热界面材料

图表：各手机品牌商代表性机型的散热方案

图表：各手机品牌商代表性机型的散热方案（续表）

http://ipoipo.cn/
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2 .2 .2、P C：A I推动下P C有望迎来换机潮

资料来源：Gartner官网，IDC官网，国海证券研究所

电脑厂商分类 AI升级

ows
微软发布“Copilot+PC”版本PC，带动了联想、华硕、戴

尔、三星、惠普和宏碁等多家PC厂商，纷纷宣布推出符

合Copilot+PC标准的新款AI个人电脑。

MAC
苹果发布了首个生成式AI大模型Apple Intelligence，并宣

布与OpenAI合作，将ChatGPT集成到macOS Sequoia中。

安卓
谷歌将为其高端安卓笔记本电脑Chromebook Plus产品线

添加新的人工智能功能。

图表：AI PC持续面世

根据Gartner预测，2024年AI PC的

出货量将达到4300万台，较2023年

增长99.8%，2025年人工智能个人

电脑（AI PC）的全球出货量将达

到1.14亿台，较2024年增长165.5%

。IDC预计到2028年中国下一代AI 

PC年出货量将是2024年的60倍。

http://ipoipo.cn/
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2 .3、安防设备 /汽车电子 /通信基站等市场散热需求稳步增加

资料来源：思泉新材招股书，苏州天脉招股书，通信产业网公众号，国海证券研究所

细分市场 市场规模增加 散热需求增加

安防设备
近年来，随着国家对社会公共安全建设的重视，在安防领域

的投入不断增加， 推动了安防行业的快速发展。

高清图像处理和大数据运算对安防设备散热提出了更高要求。发热是安

防设备电子元器件老化的主要原因。随着大数据、人工智能等新技术在

安防领域的应用，安防设备性能不断提升， 安防设备内部 SOC 芯片、

图像处理器、红外灯等发热器件的散热需求持续提升。

汽车电子

①根据中国汽车工程学会、工信部编制的《节能与新能源汽

车技术路线图 2.0》，到 2035 年，我国新能源汽车占汽车总

销量的比例预计将达到 50%以上，新能源汽车领域潜在增

长空间广阔。 
②随着新能源汽车市场快速发展，以及人工智能、5G 技术、

自动驾驶技术的不断成熟，汽车电子市场规模有望进一步增

长。

新能源汽车进一步推动汽车电子市场散热需求增加。新能源汽车时代，

电池、电机、电控系统取代传统的内燃机系统成为汽车的核心，新能源

汽车基于整车安全性、驾驶舒适性等因素的考量，对于热管理具有更加

严格的要求，导热散热产品也因此被大量应用于动力电池包、电源转换

及控制系统、电池管理系统之上。 

通信基站

①根据通信产业网公众号，《通信产业报》全媒体预计，

2024年，中国5G基站新建数量或将维持2023年百万站规模。

②根据工信部，若要达到当前4G网络覆盖水平，理论上所

需5G基站数量将远多于1000万个，5G基站缺口依然很大。

5G技术快速拉动通信基站散热需求增长。据思泉新材招股书，5G基站

功耗是4G基站的2.5-4 倍， 同时5G基站通常被安装在楼顶的铁架、野外

的高处，缩小体积、降低重量对设备的安装便捷性至关重要，因此对散

热需求更加迫切。

图表：安防设备、汽车电子、通信基站领域散热需求增加

http://ipoipo.cn/
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2 .4、市场未来发展趋势：机遇与挑战并存

l 以消费电子为主要市场，汽车电子、通信基站等领域多点全面开花。在细分领域上，随着AI算力提升，与终端产品

融合更深，以智能手机和个人电脑为代表的消费电子性能大幅提高，散热需求将快速增加。随着AI、5G、自动驾驶

技术发展，新能源汽车将进一步推动汽车电子市场散热需求增加，5G技术将继续拉动通信基站散热需求增长。

l AI、5G等技术刺激电子产品散热需求倍增、散热产品性能创新升级。AI算力提高对智能手机硬件的计算能力、存

储能力、续航能力提出了更高要求，AI芯片长时间连续工作和结构高度集成化使得热量难以扩散，因此急需创新升

级散热产品，提高散热性能。①超厚型或多层结构将逐渐取代薄的或单层结构的人工合成石墨散热膜。②未来热管

、均热板渗透率持续提升，3D VC和液冷技术将成为散热产品发展趋势。

l 本土化采购成为大势所趋，国内市场需求增加。随着全球贸易保护主义的抬头，相关核心材料的禁运以及关税壁垒

等贸易手段增加了国产电子品牌的供应链风险。因此，未来国产电子行业品牌厂商出于供应链安全因素的考量，本

土化采购将成为趋势，散热产品作为其上游供应产品有望持续受益。

l 散热解决方案趋向于多元化和定制化。随着消费电子市场的快速发展，导热材料的需求及应用环境日趋复杂，单一

品种、单一规格的导热材料越来越难以满足客户需求，定制化、整体化的散热解决方案逐渐成为市场主流。整体化

散热解决方案的发展将推动整个行业的产业升级和技术进步，提升产品差异化水平，有利于行业领先企业依托自身

研发实力和 经验积累，提供优质产品和服务，扩大市场份额，实现快速增长。 

资料来源：思泉新材招股书，苏州天脉招股书，卓茂仪器/热管理博览会/PChome之家/有材公众号，国海证券研究所

http://ipoipo.cn/
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3、散热行业：AI落地端侧推动散热材料用量和价值量提升

http://ipoipo.cn/
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3 .1、均热板：生产工艺改进&技术迭代助力散热性能提升

资料来源：苏州天脉招股书，国海证券研究所

图表：均热板技术迭代

技术或工艺 面临的挑战 作用效果

超薄均温板技术
随着消费电子产品的轻薄质感体验成为消费者的主

流偏好，电子产品内部散热 VC面临空间的考验。

通过超薄铜材蚀刻及微型蚀刻毛细结构攻关以及超薄型网状开孔结构的优

化，最终可实现超薄大面积散热 VC的量产。

均温板铜粉毛细

及支撑结构共存

的点涂烧结技术

“毛细组织”是均温板的核心，对于厚度小于 1mm 
的超薄均温板，传统毛细组织主要是将铜丝通过编

织来实现，这种生产方法存在生产效率低、良品率

不高、生产周期长等问题。

根据铜粉可以任意成型的特点，采用点胶、网印、丝印或喷涂的方法将其

应用到超薄均温板的毛细结构区域，可以成型多种路径、宽度、密度的毛

细组织，且多孔的毛细组织大大提升了渗透率。铜粉的点涂烧结使得毛细

组织渗透率大幅提升，显著提高了均温板的散热性能。

均热板自动化生

产技术

均温板属于高度精密的电子元件，尺寸较小，加工

难度较大，由于生产环节涉及工序较多，传统生产

工艺需投入大量人工，推升了单位生产成本。

结合均温板的生产工艺特点，通过对精密模切技术、机器视觉图像处理技

术、超声波液体流量采集监控技术、精密传感等技术的综合运用，以及工

业电脑软件、可编程控制器软件、机器视觉软件的自主开发，实现了均温

板生产环节从网模切、贴网、网焊接、容器结构件组装、注水、水量监测、

一次除气、二次除气、密封、去尾、整平、初筛性能测试、性能测试、外

观检验等一系列工序的全面自动化。推进了均温板的规模化量产和应用普

及。

在AI、5G等高功耗的应用场景下，随着电子终端产品不断向轻薄化、多功能化趋势发展，各类电子产品内部器件发热量及散热需求显著提升

，均热板作为当下主流的散热方案之一，需通过工艺改进和技术提升实现更高的散热效率和更薄的厚度。超薄均热板技术使得超薄大面积散

热VC可量产，适应电子产品轻薄化的趋势；均温板铜粉毛细及支撑结构共存的点涂烧结技术显著提高了均热板散热性能，均热板自动化生产

技术使得均热板生产环节全面自动化，推进了均热板的规模化量产和应用普及。

http://ipoipo.cn/
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3 .1、均热板：生产工艺改进&技术迭代助力散热性能提升

资料来源：洞见热管理/飞荣达/热设计公众号，IT之家百家号，国海证券研究所

图表：两相传热发展趋势

3D VC利用三维两相均温技术突破材料导热限制，将热管、VC二维平面传热升级为三维立体传热，散热能力大幅提升，有效解决高功率、高

热流密度、及其他复杂场景散热需求，有望广泛用于AI服务器、5G基站等大功率高热领域。

3D VC具有“高效散热、均匀温度分布、减少热点”等解热优势，可满足大功率器件解热、高热流密度区域均温的瓶颈需求。

两相传热依靠工质相变潜热传递热量，具有传热效率高、均温性好的优点，近几年被广泛应用于电子设备散热。由两相均温技术发展趋势可

知，从一维热管的线式均温，到二维VC的平面均温，最终会发展到三维的一体式均温。

图表：3D VC的应用

场景 应用

智能手机 据热设计公众号，荣耀Magic7采用3D不锈钢VC液冷方案，散热性能较上一代提升了28%。

5G基站 飞荣达与中兴通讯共同研发打样了3D VC样机，实现了5G基站的首次应用实例。

AI服务器/芯片
据市调机构 TrendForce 预测，2022 年至 2026 年 AI 服务器出货量将以 10.8% 的复合年增长率攀升。AI 芯片

散热需求成为 3D VC潜在市场。

http://ipoipo.cn/
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3 .1、均热板：A I手机有望带动均热板面积增加

资料来源：微机分WekiHome公众号

图表：三星Galaxy S24 Ultra与S23 Ultra均热板对比

部分AI手机VC均热板面积增加。随着AI大模型落地智能机端侧，预计带动散热需求，部分AI手机的均热板面积已经有所增

加，根据微机分WekiHome，三星Galaxy S24 Ultra的均热板面积同比S23 Ultra增加了92%，小米15 Pro的均热板面积为

4000mm2出头，比14 Pro的环形冷泵VC大。

图表：小米15 Pro与14 Pro均热板对比

http://ipoipo.cn/
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3 .1、均热板：国产厂商加速崛起，逐步打破日台厂商垄断局面

资料来源：苏州天脉招股书，麦麦热设计/DT新材料公众号，国海证券研究所

图表：国内厂商均热板市场情况

据苏州天脉招股书，在均温板领域，以古河电工、尼得科超众、双鸿科技、奇鋐科技为代表的日本、中国台湾厂商进入该领域较早，在传统

的笔记本电脑、服务器等市场占据了较高的市场份额，在智能手机、5G 基站等领域也具备较强的先发优势。

随着中国大陆厂商工艺技术的进步和生产经验的积累以及下游电子产品本土化采购趋势，苏州天脉、飞荣达、领益智造等国内厂商的均热板

产品在消费电子等领域迅速渗透，逐步打破了日台厂商垄断的局面。

国内厂商 均热板市场情况

苏州天脉

苏州天脉主营业务为导热散热材料及元器件的研发、生产及销售。在 2023 年全球前 10 大智能手机品牌中有 7 家品牌是苏

州天脉的客户，同时，依托强大的配套研发和交付能力，苏州天脉也成为前述客户同类产品的主力供应商，打破了该领域

被境外厂商垄断的格局。据苏州天脉招股书估算，2023 年，苏州天脉均温板占全球市场的份额约为 8.92%，在相关领域尤

其是消费电子领域建立了较强的市场地位。

飞荣达

飞荣达主要从事电磁屏蔽材料、导热材料及器件等的研发、设计、生产与销售，能够为客户提供电磁屏蔽及导热应用解决

方案。飞荣达与多家国内外知名企业建立了业务合作关系，客户包括华为、中兴、诺基亚、思科、联想等。在均热板领域，

拥有多种毛细结构设计能力，可实现均温板 0.25mm超薄设计，具备不锈钢VC、3D VC、回路VC等前沿技术能力。

领益智造
领益智造是全球精密功能件龙头企业和中国智能制造领军企业。公司为客户提供铜、不锈钢、纯钛等不同材质的 VC 均热

板散热方案，公司的各类超薄 VC 均热板及散热解决方案被多款中高端手机机型搭载并实现量产出货。

http://ipoipo.cn/
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3 .2、石墨导热材料：人工合成石墨膜原材料P I膜国产化率有望提升

资料来源：博雅聚力公众号，国海证券研究所

石墨散热膜主要分为天然石墨散热膜、人工合成石墨散热膜与纳米碳膜三种。其中，人工合成石墨散热膜由热控型聚酰亚胺（PI 膜）利用PI
薄膜碳-和石墨化法制成，厚度较薄，散热性能好，被广泛应用于手机、电脑等智能终端产品。

国内部分厂商已实现热控PI膜大规模量产，PI膜国产率有望快速提升。根据博雅聚力公众号，目前热控型聚酰亚胺薄膜领域主要供应企业包

括：PI尖端素材、达迈科技以及中国大陆厂商。其中，中国大陆厂商在该领域起步较晚。由于热控型聚酰亚胺薄膜属于高性能PI材料，具有较

高的技术壁垒，目前仅有瑞华泰和时代华鑫实现大规模量产。根据势银（TrendBank）统计，2023年左右瑞华泰中国市场占有率约为20%，中

国市场人工石墨散热膜用聚酰亚胺薄膜本地化率超38%。而中国人工石墨散热膜产业发展迅速，目前已占据全球约70%的市场需求量，故目前

国产热控PI膜难以满足下游人工石墨散热膜产业的市场需求，未来国产替代增长空间大，有望进一步提高PI膜国产率。

名称 原材料 最低厚度 散热性能

人工合

成石墨

散热膜

由热控聚酰亚胺（PI 膜）

经过碳化和石墨化制成
最薄可做到0.01mm

导热系数在1500~1800左

右，广泛应用于手机、

电脑等智能终端产品

天然石

墨膜

完全由天然石墨制成，

在真空条件下不会发生

脱气现象，在400℃以上

的温度也可继续使用

由于天然石墨本身的物

理性能缺陷，导致膜厚

最低只能做到0.1mm左右

导热系数仅有350~700左

右，散热效果最差

纳米碳

散热膜

由纳米碳（石墨同素异

构体）制成，成本高
最薄可做到0.03mm

导热系数可高达

1000~6000，散热性能好

图表：石墨散热膜分类

http://ipoipo.cn/
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3 .2、石墨导热材料：人工合成石墨散热膜逐渐超厚、多层化

资料来源：思泉新材招股书，热设计/NTK散热公众号，国海证券研究所

电子产品散热需求增加助推超厚型或多层结构逐步替代薄的或单层结构的人工合成石墨散热膜。据思泉新材招股书，随着电子产品功能逐渐

增加，内部结构更加复杂，产品内部功率密度加大，对人工合成石墨散热膜的性能提出了更高要求。超厚型或多层复合人工合成石墨散热膜

依托于石墨膜的高导热系数，通过增加厚度或设计多层结构叠合，提高整体或者局部厚度，大幅度加大热量传递方向的热通量，具有高效散

热性、易于加工等特性，能够满足复杂环境下对于电子产品的散热需求，未来将逐渐替代现有薄的或单层结构产品。 

2020-2022年思泉新材多层人工合成石墨散热片年度销售面积占比逐年增加，2层及以上的人工石墨散热片销售面积占比从2020年的44.1%到

2022年的68.85%，未来多层石墨散热片市场规模将进一步增加。

层数 2020年度 2021年度 2022年度

1层 55.90% 32.23% 31.15%

2层 27.70% 37.88% 37.02%

3层 2.68% 12.98% 20.00%

4层及以上 13.72% 16.90% 11.83%

图表：2020-2022年思泉新材人工合成石墨散热片不同层数年度
           销售面积占比

品牌 机型 多层石墨片

一加 一加 13 
首发双层 2K 超临界导热石墨，散热效率提升 

124%

三星 Galaxy Note 20 Note20主板通过主板下面的几层石墨片散热

vivo iQOO 3 5G
以“超导碳纤维”和“液冷均热板”为主体，正面

配合“高导铝合金中框”与“双层石墨散热片”，

背面配合“镁合金支架“与“超大双层石墨片”

小米 小米10 内嵌石墨烯及6层石墨结构

图表：智能手机中多层石墨散热片的应用

http://ipoipo.cn/


请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 30

3 .2、石墨导热材料：A I落地端侧有望推动石墨膜面积增加

资料来源：微机分WekiHome公众号

端侧AI进程加速，石墨膜用量有望增多。以iPhone为例，根据微机分WekiHome公众号，iPhone 15 Pro系列的散热膜只覆盖了

无线充电线圈，而iPhone 16 Pro系列的散热膜从线圈出发向四周延展，大致覆盖了后盖 60% 的面积来提升散热效率。未来随

着AI大模型加速落地端侧，智能机AI算力持续提升，预计对散热提出更多要求，石墨膜的用量有望进一步增加，进而带动价

值量提升。

图表：iPhone 16 Pro系列散热膜用量增多
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3 .2、石墨导热材料：石墨烯散热膜耐弯折，有望用于折叠屏手机

资料来源：富烯科技招股书，IDC，国海证券研究所

据富烯科技招股书，石墨烯是由单层碳原子经电子轨道杂化后形成的蜂巢状二维晶体，石墨烯的热传导主要由声子贡献，石墨烯在平面方向由强化学键 C-C 键构成，

并且由于碳原子较轻，具有极高的声速，从而在平面方向具有极高的热导率，单层石墨烯理论导热率高达5300W/(m·K)。 

石墨烯导热膜与人工石墨散热膜在散热方案中的原理和用途类似，石墨烯导热膜具有导热系数高、质量轻、柔韧性好、厚度可定制等特点，其综合性能相比人工石墨

散热膜具有明显的优势，是人工石墨散热膜的升级迭代产品，在中高端智能手机领域的渗透率有望持续提升。

折叠创新成为智能手机发展新趋势，石墨烯导热膜凭借其耐弯折特性成为折叠屏手机理想的散热解决方案。据富烯科技招股书，富烯科技生产的石墨烯导热膜产品具

备良好的柔韧性，在(R2,180°)条件下的弯折次数超过20万次，超柔石墨烯导热膜具备可穿轴/跨轴的性能优势。根据IDC的统计数据，2021年全球折叠屏手机出货量

达810万台，预计2026 年将进一步增长至4150万台，2021年至2026年年均复合增速达为39%。

名称 密度（g/cm3） 导热系数W/(m·K) 耐弯折次数

石墨烯导热膜 2.16 1.661 R2,180°＞20万次

人工石墨散热膜 1.92 1.342 R5,180°≈2万次

图表：40μm厚度下石墨烯导热膜和人工石墨散热膜性能对比

图表：石墨烯膜在智能手机散热中的应用示例 图表：2021-2026年全球折叠屏手机出货量（IDC预测）
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4、相关公司梳理
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4、国内散热材料主要厂商：规模优势彰显&技术实力成熟稳健

随着下游应用领域的快速发展以及全球电子制造业向中国的转移，中国导热散热产业作为下游行业重要的配套行业，在此过程中不断发展壮大，

导热散热产品国产化进程不断加快。目前，以飞荣达、中石科技等为代表的国内厂商已具备较大的业务规模以及较强的技术实力，并具备较强的

国际市场竞争力。

散热材料厂商主要产品包括导热界面材料、石墨膜、热管、均热板等主流散热产品，主要应用于消费电子、汽车电子、通信设备等领域，其中消

费电子为最主要的应用领域。大部分厂商2020年至2022年实现了散热业务收入正增长，其中阿莱德和苏州天脉2020 年至 2022 年散热业务收入复合

增长率超过了40%。

资料来源：苏州天脉招股书，苏州天脉公司公告，国海证券研究所

图表：国内散热材料主要厂商情况

公司名称 主要产品 热管、均热板业务布局 产品应用领域及主要客户 散热业务成长性

飞荣达

包括电磁屏蔽材料、导热材料及器件

等，导热材料包括导热界面材料、石

墨膜、钣金件、散热模组等

2018 年，收购昆山品岱控股权，布局

散热模组、散热器及相关配套业务

主要应用于消费电子，通讯基站，网络通

信，汽车电子等领域；下游客户包括华为、

中兴、诺基亚、思科、联想等

2020 年、2021 年及 2022 年，导热散热产

品实现销售收入分别为 10.05 亿元、11.13
亿元、14.05 亿元，2020 年至 2022 年散热

业务收入复合增长率 18.26%

中石科技

包括导热界面材料、EMI屏蔽材料、

人工合成石墨、热管、均温板、散热

模组，其中石墨膜收入占比最大

2019 年收购江苏凯唯迪 51%股份，布

局石墨膜、热管、VC 一体化的智能终

端散热解决方案

主要应用于消费电子，智能家居，汽车电

子，通讯基站，数据中心等领域；下游客

户包括谷歌、亚马逊、微软、三星等

2020 年、2021 年及 2022 年，导热散热产

品实现销售收入分别为 10.54 亿元、11.27
亿元和 14.82 亿元，2020 年至 2022 年散

热业务收入复合增长率 18.55%

碳元科技
包括高导热石墨膜、超薄热管和超薄

均温板，其中石墨膜收入占比最大

2018 年设立子公司，布局超薄热管与 
VC 业务

主要应用于消费电子领域，下游客户包括

三星、华为、vivo、OPPO 等

2020 年、2021 年及 2022 年，导热散热产

品实现销售收入分别为 4.75 亿元、2.57 亿
元和 0.56 亿元，2020 至 2022 年散热业务

收入复合增长率-65.52%
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4、国内散热材料主要厂商：规模优势彰显&技术实力成熟稳健

资料来源：苏州天脉公司公告，阿莱德公司公告，国海证券研究所

图表：国内散热材料主要厂商情况（续表）

公司名称 主要产品 热管、均热板业务布局 产品应用领域及主要客户 散热业务成长性

深圳垒石
包括石墨散热膜、热管、均温板，

石墨膜收入占比最大

2016 年开始向客户交付热管产品，2019年

交付均温板产品。2020 年热管销量 
2,532.72 万件，均温板生产规模相对较小

主要应用于消费电子，汽车电子等领域，

下游客户包括 vivo、华为、Google、小米、

OPPO等

2019 年、2020 年及 2021 年，导热散热产

品实现销售收入分别为 4.98 亿元、4.69 亿
元、3.92 亿元，2019 年至 2021 年散热业

务收入复合增长率-11.32%

思泉新材

包括人工合成石墨散热膜、人工合

成石墨散热片等热管理材料，2021
年，石墨业务收入占比约90%

2021年热管及均温板业务销售收入合计为 
1,237.77 万元

主要应用于消费电子等领域，下游客户包

括小米、vivo、三星、谷歌等

2020 年、2021 年及 2022 年，导热散热产

品实现销售收入分别为 2.86 亿元、4.36 亿
元和 3.92 亿元，2020 年至 2022 年散热业

务收入复合增长率 17.14%

阿莱德
包括射频与透波防护器件、EMI 及 
IP 防护器件和电子导热散热器件。

设立控股子公司上海阿莱德热控技术有限

公司，从事热管、均热板、水冷板、散热

器、散热组件、流体连接器、制冷设备的

生产、研发、销售。

主要应用于通信设备、消费电子等领域，

下游客户包括爱立信、诺基亚和 Polarium 
等。

2020 年、2021 年及 2022 年，电子导热散

热器件实现销售收入分别为 0.43 亿元、

0.69 亿元、0.90 亿元，2020 年至 2022 年
散热业务收入复合增长率 44.52%。

苏州天脉

热管、均温板、导热界面材料、石

墨膜等；热管、均温板、导热界面

材料业务收入占比较高。据苏州天

脉公司公告，2022年，热管、均温

板在全球智能手机领域渗透率达到

10.09%；导热界面材料国内市场份

额达到11.72%，处于同行业领先水

平。

分别自 2014 年、2017 年前瞻性布局热管、

均温板产品，相继实现规模化量产。报告

期内，均温板、热管在智能手机领域的合

计出货量分别为 4,733.41万 件 、 11,041.43 
万 件 、12,172.28 万件和 5,815.82 万件，

占全球智能手机出货量的比例分别为 
3.66%、8.15%、10.09%和 10.87%，产品

渗透率持续提升

主要应用于消费电子，安防监控，汽车电

子，通信设备等领域 ， 下 游 客 户 包 括 
三 星 、OPPO、vivo、华为、荣耀、联想、

宁德时代、海康威视、大华股份、极米、

松下等

2020 年、2021 年及 2022 年，导热散热产

品实现销售收入分别为 4.05 亿元、6.97 亿
元及 8.28 亿元，2020 年至 2022 年散热业

务收入复合增长率 43.02%。
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4、国内散热材料主要厂商：产品特质各具特色

资料来源：苏州天脉公司公告，国海证券研究所

图表：不同厂商热管、均热板最小厚度对比

产品名称 指标 苏州天脉 双鸿科技 奇鋐科技 深圳垒石

热管 最小厚度 0.3mm 0.3mm 0.4mm 0.3mm

均热板 最小厚度 0.22mm 0.3mm 0.35mm 0.23mm

产品名称 苏州天脉 莱尔德 富士高分子 贝格斯 飞荣达 傲川科技 阿莱德

导热片 1.2-14.0 1.2-7.8 0.9-17 0.8-7.0 1.0-10.0 1.0-10.0 最高12.0

导热凝胶 2.1-6.0 2.3-9.1 2.1-7.0 1.0-4.0 3.5-6.0 1.2-6.0 最高9.0

导热膏 1.5-3.5 1.2-3.8 0.75-4.2 1.0-4.0 2.0-3.3 1.0-5.0 未披露

测试方法 ASTM D5470
ASTM D5470或

hot disk

热线法或以

ASTM D5470为

基础改良的方法

ASTM D5470 ASTM D5470 ASTM D5470 未披露

图表：不同厂商导热界面材料导热系数对比（单位：W/m.K）

随着以智能手机为代表的消费电子产品功耗的增加以及产品设计持续向薄型化、紧凑化趋势发展，实现超薄型热管、均温板的设计和稳定量

产是研发生产的重点。在超薄型热管和均热板研发生产上，苏州天脉和深圳垒石较为优异。

导热界面材料广泛应用于消费电子、汽车电子等各大领域，其技术要求较高，研发周期较长，在中高端导热界面材料领域技术壁垒较高。导

热系数越高，导热效果越好。在导热界面材料导热性能上，贝格斯和飞荣达产品性能亮眼。

http://ipoipo.cn/


请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 36

4 .1、领益智造

资料来源：wind，领益智造公司公告，国海证券研究所

领益智造成立于2006年，2017年与江粉磁材进行资产并购重组，2018年正式重组上市，公司不断拓展模切、冲压、CNC、注

塑等传统优势工艺、制程在新业务领域的应用，目前主要从事精密功能件、结构件、模组及充电器等业务，产品主要应用于

AI终端设备及通讯、汽车、光伏储能等行业。

2024年前三季度公司营收保持增长，Q3单季度利润迎来拐点。2024年前三季度，公司实现营收314.85亿元，同比+27.75%，

归母净利润为14.05亿元，同比-24.85%，但Q3单季度归母净利润为7.13亿元，同比+14.68%，环比+208.13%，利润迎拐点。

2023年营收主要来源是精密功能及结构件，汽车和光伏储能有望快速上量。2023年，公司精密功能及结构件业务营收占比约

为67.90%，汽车业务营收占比约为4.97%，光伏储能业务营收占比约为4.56%，汽车和光伏储能业务快速增长，未来有望逐

渐贡献收入。

图表：领益智造营业收入和同比增速 图表：领益智造归母净利润和同比增速 图表：领益智造分业务营收构成
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4 .1、领益智造

资料来源：wind，领益智造公司公告，国海证券研究所

2023年毛利率超15%，公司注重研发投入。公司盈利能力较强，2018-2024年前三季度，毛利率均在15%以上，归母净利率

相对稳定，2024年前三季度，公司毛利率为15.87%，归母净利率为4.46%。公司注重研发投入，2024年前三季度研发费用率

为4.45%，公司发行可转债拟募集不超过21.37亿元（2024/11/14公告），用于制造中心建设、碳纤维及散热精密件研发生产

、智能穿戴设备生产线建设等项目。

公司散热产品布局全面，VC均热板已经量产出货。公司散热产品包括热管、均热板等散热零部件、空冷散热模组、水冷模

组、石墨片、导热垫片、导热胶等，布局全面，且各类超薄VC均热板及散热解决方案被多款中高端手机机型搭载并实现量

产出货。

图表：公司毛利率与归母净利率 图表：公司研发投入情况 图表：公司不锈钢VC产品
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4 .2、苏州天脉

资料来源：wind，苏州天脉招股书，国海证券研究所

苏州天脉致力于为电子行业客户提供导热散热产品和热管理整体解决方案。公司成立于2007年，产品包括热管、均温板、导

热界面材料、石墨膜等，下游包括智能手机、笔记本电脑等消费电子以及安防监控设备、汽车电子、通信设备等领域，主要

客户包括三星、OPPO、vivo、华为、荣耀、联想、华硕等。

2019-2023年，公司营收和利润保持较高年复合增速。2019-2023年，公司营收和归母净利润年均复合增速分别为33.87%、

43.21%，增速较快。2024年前三季度，公司实现营收6.91亿元，同比+1.73%，归母净利润为1.40亿元，同比+29.63%，利润

保持快速增长。

均温板营收快速增长，成为公司收入主要来源。2023年，均温板营收占比为62.49%，同比+16.64pct，2024H1占比进一步提

高至66.42%，均温板已经成为公司营收主要来源。

图表：苏州天脉营业收入和同比增速 图表：苏州天脉归母净利润和同比增速 图表：苏州天脉分业务营收构成
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4 .2、苏州天脉

资料来源：wind，苏州天脉招股书，国海证券研究所

公司盈利能力较强，2022年开始持续提高。2024年前三季度，公司毛利率为40.53%，归母净利率为20.32%，2022年开始，

公司盈利能力持续提高，主要系公司开发并量产石墨膜、热管、均温板等新型高性能导热散热产品，应用领域不断扩大。

2024年前三季度，公司研发费用率为7.41%，较2023年的5.96%继续提升，公司重视研发，保证工艺和产品先进性。

公司工艺先进，客户优质。公司持续完善产品生产工艺，目前可量产热管、均温板厚度最低可以分别做到0.3mm、0.22mm，

对应传热量均达到5W以上，内部核心毛细结构全部实现自主生产。据苏州天脉招股书（2024/10），公司的均温板产品，在

2023年全球前10大智能手机品牌中，公司与7家品牌均建立了稳固的合作关系。

图表：苏州天脉毛利率和归母净利率 图表：苏州天脉研发投入情况 图表：苏州天脉均温板产品
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4 .3、飞荣达

资料来源：wind，飞荣达公司公告，国海证券研究所

飞荣达是电磁屏蔽、导热应用等解决方案领域的领先企业。公司成立于1993年，主要产品包括电磁屏蔽材料及器件、热管理

材料及器件、基站天线及相关器件、防护功能器件、轻量化材料及器件、功能组件等，下游包括网络通信、数据中心（服务

器）、消费电子、新能源汽车、人工智能、光伏储能、医疗及家用电器等领域。

2022年归母净利润同比恢复增长，2023年保持增长态势。2020年，公司归母净利润同比下滑，主要是受新冠疫情爆发、中美

贸易战加剧等影响，2021年则是受原材料价格上涨以及部分新建生产基地产能尚未完全释放等拖累。2022年，公司归母净利

润实现同比增长约220%，利润拐点显现。2024年前三季度，公司实现归母净利润为1.04亿元，同比增长约111%，保持增长。

热管理材料和电磁屏蔽器件是公司收入主要来源。2023年，热管理材料和电磁屏蔽器件营收占比分别为39.9%和27.1%，占比

合计提升5.9pct，是公司重要收入贡献来源，此外公司也已经布局数据中心、新能源汽车等领域。

图表：飞荣达营业收入和同比增速 图表：飞荣达归母净利润和同比增速 图表：飞荣达分业务营收构成
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4 .3、飞荣达

资料来源：wind，飞荣达公司公告，国海证券研究所

2022年开始，公司盈利能力逐渐修复。2022年公司毛利率为17.32%，归母净利率为2.33%，同比均有所提升，盈利能力逐渐

修复，2023年公司毛利率和归母净利率保持提升态势，未来随着消费电子需求增长、公司份额提升等，公司盈利能力有望继

续回升。2024年前三季度，公司研发费用率为5.42%，公司注重研发与创新，保证技术和客户优势。

公司产品核心解决方案为“热+电磁+轻量化”。公司围绕客户的热、电磁和轻量化等需求布局了丰富的产品线，如导热界面

材料、石墨片、石墨烯膜、VC/热管、导电布、无线充电等，公司客户资源也较为优质，终端类客户包括华为、微软、联想

等，数据中心客户包括华为、浪潮、新华三等，新能源汽车类客户包括比亚迪、广汽、北汽等。

图表：飞荣达毛利率和归母净利率 图表：飞荣达研发投入情况 图表：飞荣达产品核心解决方案
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4 .4、中石科技

资料来源：wind，中石科技公司公告，国海证券研究所

中石科技是导热材料领域引领者。公司成立于1997年，2017年上市，主要产品包括高导热石墨产品、导热界面材料、热管、均热板、热

模组、EMI 屏蔽材料、胶黏剂材料及密封材料等，下游包括于消费电子、数字基建、智能交通、清洁能源等。

2023年业绩承压，2024年前三季度恢复快速增长。2023年，公司营收12.58亿元，同比-20.99%，归母净利润0.74亿元，同比-61.87%，业绩

承压主要系终端需求下滑，以及北美大客户新机型单机散热材料需求较上一代机型用量下降等。2024 年前三季度，公司营收10.96亿元，

同比+14.80%，归母净利润1.32亿元，同比+143.03%，实现较快业绩增长。

公司绝大部分收入由导热材料贡献。2023年，导热材料营收为11.68亿元，营收占比为92.9%，EMI屏蔽材料占比还较低，2023年营收占比

不到5%，依托以导热界面材料和电磁屏蔽材料为核心的热管理和电磁屏蔽解决方案。

图表：中石科技营业收入和同比增速 图表：中石科技归母净利润和同比增速 图表：中石科技分业务营收构成
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4 .4、中石科技

资料来源：wind，中石科技公司公告，国海证券研究所

2024年前三季度，公司盈利能力开始回升。2023年公司毛利率为25.11%，归母净利率为5.86%，同比有所下滑，主要是大客

户产品销售单价下滑，以及公司拓展国际市场和海外基地，费用有所增加。2024年前三季度，公司毛利率30.76%，归母净利

率12.05%，已经开始回升。2024年前三季度，公司研发费用率5.91%，公司持续保持较高研发强度，保证技术水平始终站在

行业前沿。

公司围绕足消费电子、数字基建、智能交通、清洁能源等四大行业积极布局，据中石科技2024年半年报，目前公司基本实现

3C行业头部客户全覆盖，2024年上半年，公司高导热石墨组件产品应用于北美大客户的新一代平板电脑中，持续突破品类和

提升份额，有望带动业绩增长。

图表：中石科技毛利率和归母净利率 图表：中石科技研发投入情况

http://ipoipo.cn/


请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 44

4 .5、思泉新材

资料来源：wind，思泉新材公司公告，国海证券研究所

思泉新材是消费电子产品系统化散热解决方案的提供商。公司成立于2011年，2023年上市，主要产品包括石墨散热片、

均热板、热管、导热垫片、导热凝胶、导热脂等，终端品牌有北美大客户、小米、vivo、三星、谷歌等。

北美大客户业务进展顺利，份额持续提升。2024年前三季度，公司实现营收4.25亿元，同比+31.60%，实现归母净利润

0.42亿元，同比+11.07%，其中北美大客户订单需求快速上涨，公司在北美大客户的市场份额持续提升，公司持续优化客

户结构，拓展业务范围。

热管理材料营收占比常年超90%，积极打造第二增长曲线。2023年，热管理材料营收为4.07亿元，营收占比为93.7%，仍

是公司主要收入来源，但公司积极打造第二业务增长曲线，加强对纳米防护材料业务的市场开发，2023年公司纳米防护材

料营收为 575.26 万元，同比+29.76%。

图表：思泉新材营业收入和同比增速 图表：思泉新材归母净利润和同比增速 图表：思泉新材分业务营收构成
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4 .5、思泉新材

资料来源：wind，思泉新材发公司公告，思泉新材招股书，国海证券研究所

2024年前三季度归母净利率略微下滑，公司加大研发投入。2024年前三季度，公司毛利率为25.39%，归母净利率为9.83%，

相较2023年，归母净利率有所下滑，主要是新纳入合并报表范围的子公司在初创阶段期间费用增多。2024年前三季度，公司

研发费用率为6.04%，公司持续发展，增加研发项目投入。

公司散热产品布局全面，牵手北美大客户。公司散热产品包括石墨片、石墨膜、VC、热管、导热垫片等，产品线丰富。

2022年，公司获得了北美大客户的合格供应商认证，份额逐渐提升，未来随着公司逐渐拓展更多客户，以及继续提升份额，

公司业绩有望充分受益。

图表：思泉新材毛利率和归母净利率 图表：思泉新材研发投入情况 图表：思泉新材部分热管理材料产品
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4 .6、行业评级

资料来源：wind（所有公司盈利预测采用wind一致预期），国海证券研究所

相关公司梳理：1）领益智造：大客户核心功能件供应商，散热产品布局全面，VC均热板已经在部分客户量产出货；2）苏州天脉：VC均热板

核心供应商，已经与全球7家头部智能手机品牌形成合作；3）飞荣达：热管理材料和电磁屏蔽器件领先供应商；4）中石科技：导热材料领先

企业，深度合作北美大客户；5）思泉新材：散热产品布局全面，切入北美大客户供应链，份额逐渐提升。

AI端侧浪潮来袭，AI手机、AI PC等持续面世，有望提高消费者使用体验，拉动一波换机潮，同时终端产品算力持续提升，预计将对散热提出

更高要求，有望带动散热材料迎量价齐升，首次覆盖，给予消费电子行业“推荐”评级。

图表：相关公司业绩情况（截至2024年12月17日）
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5、风险提示
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风险提示

1）宏观经济波动风险：若全球经济未来出现剧烈波动，可能会影响相关公司的业绩。

2）下游需求不及预期：若下游需求不及预期，可能会影响相关公司的营收和利润不及预期。

3）原材料价格波动：若原材料价格大幅波动，可能会影响相关公司营业成本，进而影响自身业绩。

4）AI技术发展不及预期：AI技术仍在早期发展阶段，若发展不及预期，会对相关公司产生不利影响。

5）相关公司未来业绩的不确定性：部分相关公司未来业绩存在一定不确定性。
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研究小组介绍

姚丹丹, 傅麒丞, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的
反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

电子小组介绍
姚丹丹，电子首席分析师，复旦大学金融硕士，8年证券从业经验，6年电子行业研究经验，曾是“新财富”、“水晶球”、“金麒麟”团队重要核心成员，关注产业趋势，研究
发掘价值。作为核心成员，曾获得2022年新浪“金麒麟”最佳分析师（半导体第四名/消费电子第六名），2021年“新财富最佳分析师”第四名，2021年“卖方分析师水晶球奖”
第三名，2021年新浪“金麒麟”最佳分析师第三名等。
郑奇，电子行业分析师，北京理工大学工学硕士，7年实业经验，3年证券研究经验。
高力洋，电子行业分析师，福特汉姆大学硕士，加州大学圣巴巴拉分校学士，3年证券研究经验。
李明明，电子行业研究助理，纽约大学硕士，加州大学圣地亚哥分校学士，2年证券研究经验。
李惠，电子行业研究助理，复旦大学硕士，2年电子行业研究经验。
傅麒丞，电子行业分析师，谢菲尔德大学金融硕士、国际商务管理硕士，2022、2023年所在团队新财富最佳分析师入围，2年证券研究经验。
李晓康，电子行业研究助理，中国科学技术大学硕士，1年证券研究经验。

http://ipoipo.cn/


请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 50

免责声明和风险提示

免责声明
本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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国海证券大厦

邮编：200023

电话：021-61981300

国海研究北京

北京市海淀区西直门外大街168
号腾达大厦25F

邮编：100044

电话：010-88576597

国海证券·研究所·电子研究团队
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