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发言人1   00:01
大家好，欢迎参加浙商重大推荐，中石科技腾飞。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。浙商证券研究所提醒您，一、本次电话会议仅面向浙商证券研究所签约的机构投资者以及受邀客户第三方嘉宾发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见均不构成对具体证券在具体价位、具体时点、具体市场表现的判断或投资建议。

发言人1   00:32
2、嘉宾所说信息或所表述的意见均不构成浙商证选研究所研究观点。如果嘉宾发布的观点和浙商研究所发布的观点有分歧或不一致，这也仅作为一种不同的研究视角供投资者参考。3、依照监管要求和保密原则，未经合法授权，严禁录音记录、转发，感谢您的理解和配合，若本次交流内容不慎流出或涉嫌违法事上述情形的，我们将保留追究法律责任的权利。再次感谢您对浙商证券的理解和配合，谢谢。

发言人1   01:11
线上的各位投资者好，我给各位领导汇报一下中石科技这个公司，中石科技是我们做的重大推荐。好，我们非常看好公司在未来整个散热业务的一个布局，我们汇报一下中石科技它的具体情况怎么样？综合它是由材料走向系统的一个全站的散热布局，过去其实中视科技是人工合成的高导热石墨膜全球龙头，当下它已经形成核心材料功能组件到散热模组的全链条能力。过去公司可能下午主要业务是消费电子，这也是公司的利润的核心来源。往后看，公司是由有效电子业务切入到通信端的VC散热模组，已经通过头部光模块厂商的一个认证，并实现批量供货。

发言人1   02:06
下一个这是第一个新的增长点。第二个新的增长点是公司的石墨烯导热垫片，就配套GPU的石墨烯导热垫片，这个也有望进入北美大客户的一个供应商当中，所以为公司贡献一个中长期的一个重要收入增长，我们对中石科技做了一个整个公司的一个测算。首先消费电子测公司包括石墨team和VC君乐版等业务。公司为苹果的热管理供应商，2027年苹果VC工艺切入手机pad有望带来增量。24年和2 6226年和27年公司的传统业务就像电子业务的竞争，我们给的是四个多亿和5个亿，这个增长就比较稳健，构成了整个公司的一个增长基本盘，那是公司的底座，我们说打到第二成长曲线的，成长曲线在哪？

发言人1   03:08
我们汇报就是成长曲线其实在AI方向。首先公司是以切入光模块、散热连接器、液冷板和AI芯片的石墨烯导热垫片，就是GPU盖的GPU上面team one材料。我这里我多说一句，就是说timon材料和t two材料它有什么不同？Team材料其实是它是直接盖在芯片上，然后我们在上面才到我们页览板。所以它是介于芯片和一览板之间的板材料，而替换材料其实对整个工艺的要求会更高，我们接下来就拆分一下它的整个的三大增长业务。

发言人1   03:51
第一是光盘散热，2027年预计收入14.26亿。然后主要客户是一国内的一个核心的一个大客户。然后我们公我们预计提供1000万套的公司会提供1000万套的800G的合金制制片或者叫乐管，那按照25%的份额，就是对应1.25亿的收入。此外，1.6T的一体式VC公司独供，按照5000万的出货来算，对应4.75亿的利润。那高一剩下还有其另一家公司，公司供应800G的一点和1.6T的VC精华版。按照30%的渗透率，有2.46亿的利润。还有就是国内的龙头公司，公司VC也会逐步导入，预计2027年开始贡献千万级的一个利润。整体加总起来，就是说我们整个的光伏散热业务有16.26亿，是我们的测算。如果各位领导对测算感兴趣，也欢迎您联系我们去索要我们的报告和我们的具体测算。

发言人1   05:04
第二是公司的联系业务，您看其实过去从今年的小批量，然后到明年十几个亿的收入，其实公司光块的三个是有一个重要的增量的。第二是连接企业的，那公司联系的客户是几家海外的大客户，2027年预计的收入是11.25亿，按照三家1.6T液冷冷板需求500万套的测算来看，就重要的三家联系的客户一共需求500万套。那按照中式分红10%去测算，单套价值量2250元，那么对应50万套出货，那收入是11.25亿，那2028年可能说还会有一个进一步的提升，所以收入可能也会进一步提升。但是明年的话，2027年我们预计11.25亿的一个连续利润收入。

发言人1   05:57
第三是GPU的石墨烯导热垫片，按照2027年全球AI芯片出货2845万颗的一个量，那公司15%生产率对应427万片的一个销量。假设什么型导的垫片为70元的一个AIP，那么公司对应到3亿的一个收入，那么整体加总一下，我们预计公司2027年有55.01的一个收入。其实同比今年是一个高速增长的状态，有望实现9点四五亿的利润，这整体的这个收入增长还是比较快的。所以我们对公司中长期还是相对比较信心，因为公司整体估值还不算贵。其次又又在无论是光模块散热，然后连接器液冷，还是GPU的石墨烯导电片上都有比较好的一个布局。三大方向都有布局，所以我们看好公司在中长期的一个股价表现，也提示投资者多多关注。

发言人1   07:00
相对来讲中石我觉得逻辑还是比较简单和清晰的。就是一句话总结，消费电子是基本盘。您看今年是四个多亿利润，明年五个多亿利润，这是基本盘。其次就是我们看光模块散热和连接器液冷以及GPU石墨烯导热垫片这三块业务的放量。我们觉得光模块散热和连接企业的是贡献公司主要的利润的来源。而GPU的石墨烯导热垫片是可以供给公司提供一个比较大的一个估值的一个跃升的，所以就整体我们给予一个买入评级，觉得公司依靠明年的业绩大幅增长，有望获得一个更大的一个市值的成长。

发言人1   07:42
好，那么我们也给大家汇报一下，就是呃公司做的整个的海外机构的一个测算，根据QI的社区的测算，全球team材料预计2031年达到41.48亿美美金，2025年到2031年CAGR是10.74。那国内的话有望达到2031年有望达到21.64亿美金，那2022年到2034年的整个team市场的增幅可达18倍，所以整个team市场的空间是比较大的。然后公司如果有一个比较好的卡位的话，我们认可公司它基本上可以以消费电子为基，打造整个AI算力上涨的第二次脑曲线。最后我们再总结一下公司的逻辑，就是消费的危机，明年的收入增长看明年收入和利润增长看叶轮三的模组和连接器液冷的光换散热模组和连接器液冷贡献收入利润，然后GPU石墨烯导热垫片贡献公司的估值来源，我们觉得公司明年是一个业绩的一个释放期，所以我们首次覆盖给予买入评级，希望投资者多多关注。也欢迎各位投资者像我们所报和测算，跟我们多多交流。对，那么具体就以上好吧，其他的没有什么问题。如果各位投资者有问题，请我们浙商计算机团队，感谢各位投资者的时间。我们坚定看好中石科技在未来的股价表现，特别是其实公司我们看到它在整个两伊战争，就是我们伊朗这个冲突的时候。

发言人1   09:22
其实美国和伊朗冲突的时候，其实都表现比较稳健，所以公司风险是比较小的，向上的弹性我们觉得也能看到一些，所以提示投资者多多关注，我们基本上就汇报这些，感谢各位投资者时间，具体测算欢迎联系我们团队，感谢各位投资。好，以上会议到此结束。感谢大家参加本次会议，用AI进宝请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验。祝您工作顺利，再见。

发言人1   10:06
浙商证券研究所提醒您，一、本次电话会议仅面向浙商证券研究所签约的机构投资者以及受邀客户、第三方嘉宾发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成对具体证券在具体价位、具体时点、具体市场表现的判断或投资建议。2、嘉宾所说信息或所表述的意见均不构成浙商证券研究所研究观点，如果嘉宾发布的观点和浙商研究所发布的观点有分歧或不一致，这也仅作为一种不同的研究视角供投资者参考。3、依照监管要求和保密原则，未经合法授权，严禁录音记录、转发。感谢您的理解和配合。若本次交流内容不慎流出或涉嫌违反上述情形的，我们将保留追究法律责任的权利。再次感谢您对浙商证券的理解和配合，谢谢。
