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全文摘要
中石科技凭借其在散热业务的全面布局和材料到系统解决方案的转型，在消费电子领域，特别是作为苹果公司的热管理供应商，展现了稳固的盈利基础。公司正积极拓展新业务，如通信领域的VC散热模组认证、石墨烯导热垫片进入北美市场，以及在AI领域的光模块、散热连接器、液冷板和GPU导热垫片的研发。预计到2027年，中石科技在多个业务板块的收入将显著增长，总营收目标达到55.01亿，这将加强其市场地位并提升估值。浙商证券研究所认为，尽管当前中石科技的估值不高，但其在AI算力增长方面的前瞻性布局预示着股价的上行潜力，因此给出了“买入”评级，建议投资者予以关注。

章节速览
00:00 浙商证券电话会议声明与风险提示
电话会议开始前，主持人宣读了浙商证券研究所的声明，强调会议内容仅供签约机构投资者和受邀客户参考，不构成具体投资建议，且嘉宾观点不代表研究所观点。同时，提醒参会者遵守保密原则，禁止未经授权的录音或转发，否则将追究法律责任。

01:07 中石科技：从材料到系统，全面布局散热业务
中石科技作为重大推荐公司，其业务从人工合成高导热石墨膜全球龙头扩展至核心材料、功能组件及散热模组的全链条能力。未来增长点聚焦于通信端VC散热模组和GPU配套的石墨烯导热垫片，预计通过头部光模块厂商认证实现批量供货，有望进入北美大客户供应商名单。AI方向的散热连接器、液冷板及石墨烯导热垫片等业务将成为第二成长曲线，预计2027年苹果VC工艺切入手机、pad将带来增量，消费电子业务稳健增长，构成公司增长基本盘。

03:50 2027年公司散热业务与连接器市场收入预测
公司预计2027年光盘散热业务收入16.26亿，包括800G合金制片、1.6T一体式VC等产品；连接器业务预计收入11.25亿，主要来自海外大客户1.6T液冷冷板需求；GPU石墨烯导热垫片预计收入3亿，基于全球AI芯片出货量预测。整体预计2027年收入55.01亿，同比增长显著，公司对中长期发展持乐观态度，看好股价表现。

06:59 中石科技：消费电子为基，AI算力成长新曲线
对话围绕中石科技展开，阐述了其消费电子业务作为基础盘，预计今年利润达四亿多元，明年有望增长至五亿多元。光模块散热、连接器液冷及GPU石墨烯导热垫片业务被视为利润增长点，尤其是后者能提升公司估值。全球team材料市场预测2031年达41.48亿美金，CAGR为10.74%，国内市场2031年预计21.64亿美金，增幅可达18倍。公司有望以消费电子为基础，构建AI算力增长的新曲线，给予买入评级，看好其未来股价表现。

09:22 美伊冲突下公司稳健表现及投资建议
对话讨论了美国和伊朗冲突期间公司表现稳健，提示投资者关注公司向上的弹性，强调风险较小，邀请联系团队获取具体测算，提醒会议内容仅供特定听众，严禁未经授权的记录和转发，最后感谢参会者并表达合作意愿。

发言总结
发言人1
首先介绍了中石科技的发展情况，强调了其作为散热业务龙头的地位，拥有从材料到系统的全面散热解决方案，并在消费电子、通信端VC散热模组以及AI芯片领域展现出成长潜力。随后，他详细讨论了中石科技的三个主要增长业务板块：光模块散热、连接器液冷、和GPU石墨烯导热垫片，并对这些业务的收入和利润进行了具体预测。他表达了对中石科技未来股价表现的乐观态度，给予了买入评级，但同时也提醒投资者注意风险并遵守会议保密规定。

问答回顾
发言人1 问：中石科技的业务布局和发展情况如何？中石科技的成长曲线在哪里？有哪些具体业务预测？
发言人1 答：中石科技是我们浙商证券研究所的重大推荐对象，它专注于散热业务，从材料到系统实现了全站式的布局。过去，公司在消费电子领域占据主导地位，尤其是作为全球龙头的人工合成高导热石墨膜供应商。现在，中石科技正通过VC散热模组进入通信端市场，并已通过头部光模块厂商认证并实现批量供货。此外，公司还计划推出石墨烯导热垫片，特别是针对GPU的导热垫片，有望成为其中长期的重要收入增长点。中石科技的成长曲线主要体现在AI方向上的发展。目前，公司的主要业务包括消费电子领域的石墨膜和VC散热模组等，其中对苹果公司的热管理供应将带来显著增量。预计到2027年，通过光模块散热、散热连接器、液冷板及AI芯片用石墨烯导热垫片（尤其是GPU盖板材料timon one）等三大增长点，公司的收入将达到55.01亿，同比增长约94%。具体而言，光模块散热预计收入14.26亿，连接器液冷预计收入11.25亿，GPU石墨烯导热垫片则可带来3亿的收入。

发言人1 问：中石科技的海外市场展望如何？中石科技的整体估值和未来展望如何？
发言人1 答：对于海外市场，根据QI社区的测算，全球team材料市场预计在2031年将达到41.48亿美元，2025年至2031年的复合年增长率（CAGR）为10.74%。国内市场的团队材料有望在2031年达到21.64亿美元，2022年至2034年的增幅可达18倍。因此，整个团队材料的市场空间广阔，若公司能取得良好的市场定位，将有机会以消费电子为基础，打造AI算力增长的第二次“大脑曲线”。综合来看，中石科技的基本盘是消费电子业务，而光模块散热、连接器液冷以及GPU石墨烯导热垫片三大新业务的放量将为其带来显著利润增长。特别是GPU石墨烯导热垫片，有望为公司带来较大的估值跃升。因此，我们给予公司买入评级，预计明年的业绩大幅增长将带动市值大幅提升。同时，公司风险相对较小，具备向上弹性，建议投资者重点关注。

