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发言人1   00:00
好的，各位投资者，大家早上好。我是开元集团的首席副研师周佳。欢迎大家收听我们国庆期间的谢谢电话会议。今天是我们谢谢电话会议的整个第五期的一个相关的一些内容然后今天也是我们推出的AI散热系列的一第一期内容。其实大家可以看到随着AI算力需求的一个高速增长的，芯片的功耗余热的密度是在同步跃升的。散热正从配套环节变成制约算力释放的一个关键一环，9月29号我们也是发外发了AI散热系列的第一篇专题AI散热系列我们准备把包含整个月楼自然类的，整个AI3全产业链做一个相对比较详细的一个梳理。后面我们也会有一些系列的报告和一些系列的系列的电话会。而我们之所以推出AS30系列第一篇，我们也是对近期也是对洪富城的一个招股说明书，做了一个详细的梳理。

发言人1   01:02
大家看到红拂神上了之后，也是有一个比较不错的表现。然后今天给大家汇报的一个主题就是AI算力驱动，TMM迭代，石墨烯散热产业化的提速，一句话总结一下今天的推荐逻辑，就是AI算力推动当芯片功耗从400瓦向2300元，清热界面材料已从散热普散热辅材升级为制约算力释放的一个性能瓶颈。垂直取向的石墨烯导热垫片凭借着高导热、高可耗可量产的组合优势，正在取代传统硅脂硅脂脂、导热凝胶以及液态进入方案，成为AI高功率芯片散热的新主材。

发言人1   01:44
整个产业的矛盾也已从能不能做切换为生的量产全能型供应链。接下来我将从三个方面给大家做一个详细的汇报。第一个为什么TM为什么会从散热素材升级为性能瓶颈？第二个就是石墨烯导热垫片凭什么成为AI高高功耗芯片散热的新主材。第三个是如何看整个产业的产业化进展与节奏。

发言人1   02:11
首先TIM为什么从36辅材升级为性能瓶颈？其一是功耗跃迁带来热能密度的量级产生。以英伟达GPU为例的单芯片功耗已从A100的400瓦升至rubin的年龄三百瓦。传统硅脂导入凝胶等有机硅基材料的导热系数已难以满足散热需求。其二，封装形态变化催生新的界面层级，无盖裸片封装催生出TM1.5最新层级高速光模块从803 1.6T迭代亦对界面散热提出了更高的要求。其三，材料属性决定了什么形式TM的行为方向。石墨烯是典型的二维材料，单层厚度仅0.3三五纳米，采用非接触共焦拉曼测试的单程悬空式模型，水平方向热导率高达5300瓦。即便对于含缺陷和功能团的和官能团的石墨烯粉体，导热率也分布在800到3500瓦区间，远高于铜铝等金属以及氮化铝、碳化硅等陶瓷材料。

发言人1   03:18
其次市场空间兼营政策导向同步确认。根据从上空间来看，根据QI的测试数据，全球TM市场2024年为20.12亿美元，预计2031年将达到41.47亿美元，2025至2031年的年复合增长率为10.7%。中国市场规模2024年为10.27亿美元，预计2 0231年将达到21.6 4亿元，复合增速11.09%。然后从政策上来看，工信部2025年1月份，在未来产业创新任务这一版挂帅的原子及制造任务榜单里面，明确列出了制备高导热低热阻的石墨烯热界面材料，并提出到2026年实现规模生产，垂直导热系数大于300瓦，热阻小于0.05K系列产品，在不少于1万个高功率器件上示范应用的一个预期目标。

发言人1   04:18
从下游来看，2023年中国证券中心市场投资规模达879亿元，同比增长90%以上。预计2028年有望达到2886亿，一个研究机构预测2022年至2034年，数据中心TM市场规模自然增长18倍。也就是说高端TM正在经历用量与单价同步产生的量价提升阶段，具备投资取向量产能力的厂商将是这轮扩产需求的增长每个主要承销商，其次是墨矽岛的垫片凭什么成为高AI高高功耗芯片散热的新主材？答案就是在垂直取向这四个上这四个字上面它是以石墨烯为导热材料的一个热电的材料，核心在于通过垂直取向工艺把石墨烯面内极高的热导率理论值超过2000瓦，转化为芯片散热真正需要的纵向导热能力。所谓取向技术是通过物理或化学方法，包括机械取向、化学取向、磁场取向、电场取向、热场取向、光聚合取向等等。在微观或借光尺度上对材料内部结构定向排列，使某一方向的性能最大化落实到产品上。

发言人1   05:36
垂直取向石墨烯导热垫片纵向导热系数可达100到130瓦，界面六组低于0.06，并具备压缩回弹性好，抗蹦出耐高温及长期稳定性强的一个特点。这是传统硅脂与导游营销难以同时满足的组合。这一优势也拿到了头部算力平台的一个实证。根据产业链的跟踪，2016年益达新一代威尔入ruby算力平台已全面切换，顺风吸导电片取代应加液态金属方案，作为TM2又见面的一个主菜。

发言人1   06:12
那么具体到鸿富城的公司，以数值为基体，石墨烯膜为骨架，采用取向技术制备石墨烯导热垫片，纵向导热系数最高达130 130，热阻低于0.06，且回弹性好。并针对AI芯片封装压力不均的问题，开发出特殊多孔结构，以自适应填充界面空隙同一平台向下延伸。而公司使微米级碳纤维粉体在有机硅基体中纵向有序排列，碳纤维导入电源片导热系数达50瓦，打破了日本公司约35瓦的在中国高端碳纤维导入电片市场的垄断。

发言人1   06:54
产品代理上面？TM1是芯片与封装外壳之间的热界面材料直接触直接触発发热芯片对导热机械性能及稳定性要求较TMTM1.5TM2更为严苛。公司TM1的一个材料已获得客户认可，并开始一个小批量供应，是国内极少数实现TM1小批量供应的一个企业。TM1.5与TM2.0则已实现规模供应。

发言人1   07:24
2014年公司还基于石墨烯导电片开发出面向高功率AS芯片测试的金属太阳基复合材料，将低熔点金属与高导热材料多层复合，导热率可达80 80以上，整体界面热阻可降至0.05度，兼具低热，属于可重复使用特性，突破了传统材料热阻低而难以重复使用，可重复使用却热阻高的一个行业痛点。2025年该产品规模化量产落地供应头部芯片企业用于服务器GPU的测试场景。第三，如何看整个产业的产业化节奏，产业化进展与节奏。我们的判断是石墨烯散热已经跨过技术验证的门槛，正处在从能做到量产交付与场景扩张的提速器核心矛盾从技术转向一个产能与产品。以洪富城为例，也能够看到清晰的看到这条精度曲线。

发言人1   08:22
从业绩上来看，洪富城2023年至2025年营收分别为2.6亿元、3.3亿元和7.1亿元，规模利润分别0点三五亿元、0.7亿元和2.6 9亿元。2025年营收规模、净利润分别同比增长114.34%和27%、276.51，综合毛利率由46.41%、52.32%提升至65.56%，显著高于2025年同行业可比公司37.81%的平均水平。然后业务结构上，2025年公司数据中心领域收入实现4.1 6亿元，占主营业务收入56.08%。

发言人1   08:57
而2023年、2024年占比分别为5.86%、17.09%。同期消费店的收入占比由47.03%下降至18.4%。那么拆分来看碳基导热垫片的一个收入由2024年的0.8 5亿元增长至2025年的2.5 2亿元，金属碳基复合材料有4000，金属砂基复合材料有41.06万，跃升至1.9 2亿元，是整个业绩增长的主要来源。

发言人1   09:34
2026年1到6月份，公司实现营收4点三五亿元，同比增长百分之66.29%。Q菲菲姆金润1.7 5亿元，同比增长103.12%。预计2026年1到9月份应收6.4至6.8亿元，同比增长百分之31.13至3039.3%。三母净利润2.45至2.68元，同比增长28.67%至40.74%。

发言人1   10:02
另外在产业链上还有另外有两家值得跟踪的相关的一些设计标的。一个是速度前麦，这都掌握了整体复粉体复配，热管与均温板加工等核心的技术，导热界面材料导热系数最高达15，中石科技是自主研发的垂直取向石墨型导电片、液态金属等新型高性能导热界面材料，产品覆盖导热电源材料什么石墨膜、VC均正板以及液冷散热模组。产品端是墨烯导电片，正向AR服务器CPU与交换机1.6T光模块IDPIDBT模块延伸部分场景预计2026年进入量产阶段。

发言人1   10:43
落实到投资跟踪上，跟踪面料可以重点跟踪几个，一个就是GME有小批量过。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。供应切换为规模供应的一个概率节奏，入品平台量产的导入与国产厂商认证的一个落地进度，产能瓶颈解除之后，新产场景的一个放量节奏。

发言人1   11:07
以上就是我们我们对整个AI散热系列第一篇的一个汇报。我们后面会持续推出AI散热系列的研究报告和相关的技能产品的路演，也欢迎大家继续关注。好，谢谢大家。
