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全文摘要
随着AI算力需求激增，芯片功耗和热密度问题日益凸显，成为制约算力释放的关键。针对此挑战，行业转向石墨烯导热垫片作为新一代散热材料，因其高导热性和量产优势，正逐步取代传统散热解决方案。讨论强调了AI散热市场增长潜力，政策支持对行业发展的推动作用，以及石墨烯技术在提升散热效率和缓解行业痛点方面的显著效果。通过分析一家代表企业的财务表现和技术创新，凸显了石墨烯在散热领域的实际应用进展。整个产业正加速推进产业化进程，并预示着更加高效、环保的散热解决方案未来可期。

章节速览
00:00 AI算力驱动下的石墨烯散热新材料升级
随着AI算力需求的激增，芯片功耗和热密度同步提升，散热材料成为制约算力释放的关键。石墨烯导热垫片因高导热性、高可耗性和可量产性，正取代传统散热材料，成为AI高功耗芯片散热新主材。产业矛盾从可行性转向量产化，报告从三个角度深入分析了这一趋势及其产业化进展。

02:10 石墨烯导热材料在高功耗芯片散热中的应用与发展
对话探讨了石墨烯材料因其卓越的热导率成为高功耗芯片散热的理想选择，特别是在垂直取向技术下，能够显著提升纵向导热性能，满足未来高密度、高性能计算设备的散热需求。同时，政策支持与市场增长预期表明，石墨烯热界面材料正迎来快速发展期，具备投资价值的量产企业将受益于这一趋势。

06:11 石墨烯导热材料创新与鸿富城业绩增长
鸿富城利用石墨烯膜和碳纤维粉体制备高导热垫片，解决AI芯片封装问题，产品涵盖TM1至TM2.0，实现规模化供应。2023至2025年，营收从2.6亿元增至7.1亿元，净利润增长显著，毛利率提升至65.56%，数据中心领域收入占比大幅上升。预计2026年业绩持续增长，石墨烯导热材料产业化进展显著。

09:59 AI散热产业链分析与投资追踪
对话深入探讨了AI散热领域的关键技术与市场前景，重点介绍了两家掌握核心导热材料技术的企业及其产品布局，包括石墨膜、VC均热板、液冷散热模组等。同时，强调了投资跟踪中的关键指标，如GME的小批量供应转换为规模供应的节奏，国产厂商认证进度，以及产能瓶颈解除后新应用场景的放量节奏。报告展望未来将持续发布AI散热系列研究报告，欢迎持续关注。

发言总结
发言人1
他，即开元集团的首席副研师周佳，在国庆期间的电话会议上，重点讨论了AI散热系列的最新进展。随着AI算力需求激增，芯片功耗和余热密度同步提升，散热问题成为限制算力释放的关键因素。周佳介绍，开元集团推出的AI散热系列首篇，旨在全面分析AI产业的散热现状，预测未来市场趋势。特别指出，石墨烯导热垫片因其高导热性和量产优势，成为高功耗AI芯片散热的理想材料。报告还评估了石墨烯散热技术的市场潜力、政策支持及产业发展速度，强调该技术正快速从技术验证阶段转向产能扩大和产品多样化。通过洪富城的案例，展示了石墨烯散热领域的企业营收和利润增长，以及业务结构的变化。最后，他提到了几家值得关注的设计标的企业，并呼吁投资者关注整个产业链的发展动态。

问答回顾
发言人1 问：AI散热系列的推出背景和原因是什么？
发言人1 答：我们推出AI散热系列第一篇是因为随着AI算力需求的增长，芯片功耗余热密度同步上升，散热已从配套环节转变为制约算力释放的关键环节。近期对洪富城招股说明书的详细梳理中发现，AI散热问题亟待解决，尤其是高功率芯片的散热需求推动了石墨烯散热材料的产业化提速。

发言人1 问：为什么TM（热界面材料）会从散热辅材升级为性能瓶颈？
发言人1 答：主要原因有三方面：一是芯片功耗的大幅跃升导致热能密度显著增大，传统硅脂等材料无法满足散热需求；二是封装形态变化带来新的界面层级要求，如无盖裸片封装对散热提出更高要求；三是石墨烯等二维材料具有出色的导热性能，使其在高功耗芯片散热中发挥关键作用。

发言人1 问：石墨烯导热垫片为何能成为AI高功耗芯片散热的新主材？
发言人1 答：石墨烯导热垫片凭借其垂直取向工艺将石墨烯面内极高的热导率转化为芯片散热所需的纵向导热能力，具备远高于铜铝等金属及陶瓷材料的导热率，并且拥有压缩回弹性好、抗蹦出耐高温及长期稳定性强等综合优势，能够有效解决传统硅脂难以同时满足的难题。

发言人1 问：市场对TM的需求增长情况如何？
发言人1 答：根据QI的测试数据，全球TM市场预计2024年将达到20.12亿美元，2031年有望增至41.47亿美元，2025至2031年的年复合增长率达10.7%。中国市场规模同样呈现快速增长态势，预计2024年为10.27亿美元，2031年将达到21.64亿美元，复合增速为11.09%。

发言人1 问：鸿富城公司在石墨烯导热垫片领域的技术和产品进展如何？
发言人1 答：鸿富城公司采用取向技术制备出石墨烯导热垫片，其纵向导热系数最高可达130瓦，热阻低于0.06，且回弹性优良。公司产品已获得客户认可并开始小批量供应TM1材料，同时实现了TM1.5与TM2.0的大规模供应。此外，还开发出面向高功率AS芯片测试的金属基复合材料，综合毛利率显著高于同行业平均水平，并计划于2025年规模化量产供应头部芯片企业。

