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发言人1   00:00
各位投资者，大家晚上好，我是东吴证券电子首席陈乃建，非常感谢大家今天晚上跟我们一起探讨一下这个AI的热管理的传统体。前期我们也发了一篇深度报告，也是我们这个AI热管理的第一篇专题，就是光模块的这个战略的专题。今天我们主要是围绕这篇报告给大家汇报一下高速光模块的散热的整个产业的一个投资的机会。

发言人1   00:31
首先我们先说一下我们的核心判断。第一个就是随着这个800T跟1.6T以及包括后续的3.2T的光模块的持续升级迭代，可以很明确的说这个整体的一个功耗的密度，它是在持续的提升的。那那功耗密度提升之后，去必然推动散热材料跟一些相关器件的全面的升级。整个彩电可以说有望迎来需求的一个非常明确的一个增长，包括产品的价值量，以及使用量都在持续提升，以及国产期待也会在持续去推进，可以说是量价，包括国产提升的持续的三个维度的一个提升的一个增长空间。

发言人1   01:23
具体来看的话，一方面是，光模块的升级，那推动整个内部的散热材料向更高的导热性能，包括更可更高可靠的方向去演进。带动整个材料跟器件的单机价值量的一个提升。另一方面就是国内的光模块的企业，整体的全球竞争力也是在持续提升的，叠加上国内数据中心的需求的增长，为高端的商业材料，整体的国产期待是创造了非常好的一个机会。另外，像包括今年8月份的时候，续创也是大概赤字小时八个亿去战略入资的忠实，也既不体现出光模块的龙头，他对于上游环节的一个重视。

发言人1   02:11
接下来我给大家从三个方面去展开一下。第一个就是为什么要去重视高速光模块的散热。第二就是光模块的整个三级的散热体系，以及各个材料环节的一个升级的机会。第三就是硅光NTO这些新的架构对于战略的一个需求的一个变化。

发言人1   02:34
首先就是为什么要去重视一下这个高速光模块的一个散热，第一个核心的判断就是它的一个功耗肯定是在持续提升的，但是外部的这个封装尺寸，它的变化相对比较有限，导致整个单位空间内的一个热负荷是在越来越高的。从功耗来看的话，400G的整体的代表性的光模块的功耗大概10万以上。800G根据不同的一个应用场景的话，大概在15到30瓦。110.6T是进一步提升到20到40瓦左右的一个甚至更高。330.27的这个产品的话，肯定在这个24伏瓦这个区间进一步去往上提升。但与此同时，这个光模块的物理尺寸，它并没有同比的去扩大，比如说870的1.6T，它的仍然是采用OSFT这些封装的标准，很快的这个模块的横截面积基本是保持不变的那这意味着什么呢？也就是说这个光模块它需要在有限的体积空间之内，去集成更多的高性能的器件，同时去处理越来越高的一个功耗，导致单位空间之内整个热负荷是在持续的去提升。

发言人1   04:07
第二个核心判断是光模块它的散热是不仅关乎到这个器件的寿命，而且它还关乎到整个高速光模块它的一个光信号传输的一个稳定性。光模块的内部，它主要有两类的热量的来源，一类是DSP这些高速信号的处理芯片，另一类是激光器，调制器这些光电器件。其中DSP它是非常重要的热源。那么典型的可插拔的光模块的内部，DSP的功耗大概占比是接近50%。那么DSP它主要是承担高速信号的均衡的补偿，始终恢复跟这个信号的整形这些功能。随着单通道的速度的实际提升，对DSP的处理能力提出了一个更高的要求，进而带来了更大的散热的压力。

发言人1   05:02
另一方面是激光器，这些光学器件它对于温度的一个变化是非常敏感的，跟包根据第三方的一些技术资料来看的话，典型的DFB的激光器，它的温度每提升一摄氏度，它的发射的波长大约是漂移0.1纳米。那么在高速光模块的通信的过程当中，激光器的这个波长跟输出的特性，它是直接关系到信号的传输质量的那因此对于光科来说，他既需要把DSP这些高功率的器件产生的热量去高效的去导出，也需要对这个激光器的这些温度敏感性的器件来进行精准的控温。这就决定了光模块内部，它需要多种不同的功能的散热材料去协同工作。第三个核心的判断，就是这个高端的散热材料，它具备比较强的国产替代的空间。

发言人1   05:59
龙头的这些战略投资，有望成为整个产业链发展的一个重要的情况。今年应该八月份的时候，市场当时公告手持八个亿的这个价，整体的这个金额去受让中时间大概是10.5%的一个股份占比，大概在九月底的时候完成了这个股份的过户。这个战略投资其实是非常值得重视的。那么去创作为全球高速光模块的龙头，去进一步往散热材料这块去进行战略布局，说明整体龙头公司对于下一代的光模块的升级之后，带来的热管理是越来越加了一重视。从公告来看的话，这个应该是包括像会围绕着像高性能的team，一体式的VC，跟越南这些战略产品的去开展这个业务的协同。与此同时，就过去从高端的导热材料市场，包括海外企业在配方、可靠性以及客户认证方面都比较强，就具有比较强的一些优势。随着国内多模块整个产业的竞争力在持续提升的话，本土的这些散热材料厂商可以说是有望凭借着配套国内客户的本土化的优势，去实现非常强的一个产业化的一个突破，去加快进入到这个高端的客户的一个供应体系。所以我们整体来看的话，光模块的散热，它不仅是有行业的需求扩大的机会，也存在高端材料国产期待带来的份额提升的机会。

发言人1   07:41
接下来我们认为去理解光模块散热的最重要的方式，就是沿着热量从芯片向外部环境传递的这个路径，把商业体系去拆分为三个层级去给大家去从而更加形象的去理解一下光伏和散热。整个材料包括一些器件的一些增量的机会。第一级是光芯片的这个封装器，第二是这个光模块的内部，第三就是交换机的这个接口。首先看第一节，第一节主要涉及的是这个呃光芯片的封装器，主要设备材料包括像陶瓷基板pack以及这个清理材料。第二第二级是光部分内部，它主要涉及的这个TMTNTM2的导热凝胶，导入的电线，VC的就越版跟金属的壳体。第三题是交换机的接口器，主要涉及的是这个K跟外部的散热器，这里包括风冷跟液冷两种方案。这三个层级是共同构成了从芯片到外部环境的一个完整的一个热管理的一个体系。

发言人1   08:51
首先第一节我们认为光块这个光芯片封装，它的散热的也是核心的需求，是在有空间内去实现高效的导热跟精准的温控。以传统的EML芯片为例的话，激光激光器芯片它是固通常固定在这个陶瓷基板上的。陶瓷基板它既承担物理的支撑跟电连接的功能，也承担热量的传导的功能。同时根据激光器它工作温度的要求封装内部还可以配置tap的半导体的制冷片，去实现主动的一个控温。

发言人1   09:32
这里我们重点看两个材料方向。第一个是看我们认为它最重要的价值单元，其实是不是简单的导热，而是对这个激光器进行主动的精准的一个控温。核心的原理是泰克它利用这个帕尔贴的效应，通过去控制电流，把热量从这个顶端去运送到这个热端，从而维持激光器的一个工作温度的一个稳定。它典型的结构是上下两层陶瓷基板，中间排列P型和N型的计划B的热热导电材料。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   10:18
未来随着高速光模块的升级它可能需要在这个更小的封装空间内。去实现更强的制冷性能，同时去满足更高的一个温控的一个精度和可靠性的要求。所以说它可能它的升级主要体现在智能的性能，小型化以及使用寿命这几个方面。去有望带动整个产品的技术的壁垒跟价值量的提升。

发言人1   10:45
第二个是陶瓷基板，它主要的升级逻辑是在于从传统的氧化铝，像氮化铝这些高导热材料的一个的眼睛。因为氧化铝的它的导热系数大概是20到30瓦，每米二维，那么淡化里面它可以达到140到240，导热性能的提升是比较明显的。那么随着光伏光纤电子整体的功耗以及热流密度的提升，那部分的一些高端产品的话，可以有望去采用导热能力更强的一些陶瓷机的基板。同时陶瓷基板它对于于原材料的纯度，烧结的工艺以及加工精度的要求也会去提升，有望去推动这个单片的价值上的一个提升。此外tag它通常采用上下两片陶瓷基板的三明治的结构，因此tag的需求变化了，也会影响整个陶瓷基板的一个用量。

发言人1   11:44
第二级是光模块内部的散热。我们认为这是当前散热材料可以说是最直接或者应用范围最广的环节。这里面主要重点关注这个高性能的team跟这个VC的精锐版。

发言人1   11:58
光模块内部的主要热点包括这个DSP driver TIA这些各类的光器件。这些事件它产生的热量主要是通过这个导热材料，它传到这个晶体的壳体，再进一步向外部去散热。这里面首先需要解决的是界面热阻的问题，因为芯片它跟这个金属散热结构的接触，它的表面并不是完全平整的。它存在的一些微观的间隙，这里面可能会填充空气，空气就空气的导热能力是非常差的，所以需要去使用这个近的导热界面材料去填充这些空隙，提高热量的传递的效率。首先是需要去填充这些空隙的导热凝胶，我们认为高速光模块的升级，他会去持续推动这个镜向更高的导热系数方向去发展。

发言人1   12:54
当前光模块内部普遍采用的是壳点胶的导热凝胶，它主要是由有机硅的这些高分子基材跟导热填料去构成。从材料的性能来看的话，400G800G可以采用6到10万每米开尔文的这些等级的凝胶。800T跟1.6T这些部分的高功率方案，已经开始采用12到14.5瓦每米开尔文的等级的产品。

发言人1   13:24
这背后的核心的变化是导热材料的导热填料的一个持续的升级。中低的导热这些等级通常采用的是氧化铝这些成熟的材料，而高导热材料则是引入氮化铝的这些填料。随着导热系数的进一步提升的材料，其实对于填料的比例、分散的均匀性，点胶的工艺以及可靠性的要求也会去明显提升。所以高导热凝胶它并不是简单去添加增加填料就能够实现的。那么实际的这个壁垒还体现了包括配方的能力加工的性能，以及长期的一些可靠性。

发言人1   14:05
其次我们认为石墨烯这些新型的导热垫片，它有望在DSP这些局部高功率区域形成补充。随着光伏焊的功耗密度的持续提升，传统的导热凝胶在部分的高热密度的场景下，可能面临着新的一些挑战。在这种背景之下，石墨烯这些导热垫片，包括像大爆棚这些新的一些材料开始去受到关注。其中石墨烯的材料它是具有较高的找到性能。在适当的符合结构的界面设计上，可以去改善局部的热点的扩散的能力。我们认为短期的材料可能会在DSP这些局部高热流的这些区域，对传统的导热凝胶形成补充。短期可能会不会形成密集的全面替代。

发言人1   14:58
其次是VC这个专业版，我们认为随着光模块的局部的热点更加突出，VC可能会成为整个高功率光模块的重要的升级方向。如果说team解决的是芯片跟散热结构之间的接触的这个问题的话，那么微信主要解决的是热量的如何从局部去扩散到更大面积的这个问题，当然两者肯定是一个互补的一个关系。随着870到1.6T的，包括后面3.2T的功耗的提升，特别是接DSP这些核心器件的热量会更加集中，那部分的一些高功率方案的话，开始去引入VC的方案，提高内部的战略效率。与此同时，光模块内部的空间相对来说比较有限的。那么对VC的厚度、平整度，包括密封的性能跟制造的良率，都有更高的一些要求。所以我们认为随着向更高速率的光模块的发展，VC有望在更高功率产品当中进一步提升渗透率。此外像模块的金属壳体也会去承担导热的作用，未来有望从传统的锌合金、铝合金厢，高导热的铜铜合金这种方案去材料去升级。总体来看，光伏内部的散热的升级是进导热性能的提升，VC渗透率的增长和隔离材料的材料的升级的三个方面共同推动的结果。

发言人1   16:30
散热的第三级是这个交换机的接口的散热。我们认为最大的增量机会主要还是在这个高功率光模块去推动这个配置从传后的风险结构，像这个液冷散热这种模组去升级。这个光模块通常是需要插到这个交换机站的这个case，也就是金属轮框，再通过外部散热器将热量去排出。传统的风冷方案，主要是利用顶部的这个散热器片跟风扇的去实现气流交换，实现散热。但是随着光模块功耗的提升，特别是在这个高密度的交换机的端口场景中，传统的风冷方案是逐步面临着更大的散热的压力的，所以说部分的高功率方案已经开始考虑去使用这个液冷，通过冷板跟这个循环冷却，去实现更加高效的散热。

发言人1   17:24
我们认为KG的液冷配置的投资逻辑，是产品从传统的精密结构件向高附加值的液冷散热模组的一个升级。传统的配置主要是采用精密的冲压这种制造工艺。那么液体配置需要进一步去支撑冷板流道以及导热的接触结构，去增加CNC的加工，先汉包括这个液冷板的组装，气密性的检测这些工序。所以说它意味着制造工艺的复杂难度的提升，精度和可靠性的要求都是明显提升的。所以未来更高功率的光模块，液冷的需求增加之后，液冷的配置不仅是受益于这个渗透率的提升，同时产品的单端口的价值量也是会明显去提升。除了像光化数据升级之外，我们认为包括辉光这些新技术架构也会改变内部热源的分布跟散热的路径，从而推动散热材料的升级。

发言人1   18:27
首先来看硅光的话，硅光的方案的重要影响的是改变传统的光源跟调制器的结证方式，是光纤的内部的封装的内部是这个光纤的封装内部的热源的分布发生非常大的变化。包括在传统的EML方案，是通常用多颗的集成的激光器和调制器的EML器件去分别承担各种光信号的一个发射。那么硅光采用CW的连续激光器的去提供光源，通过这个硅光的PIC去集成多路的调试跟复用的功能，所以部分硅光方案可以减少独立激光器的数量。但是内部的热源态势可能会更加的集中。而随着像光模块整体从800，就像1.6T这些DSP的对整体器件的散热需求仍然在提升，因此硅光发展它这个光模块的散热的材料的申请，它并不是一个矛盾的一个方向。

发言人1   19:27
其次说明说我们认为这个技术路线的变化，是与光影形象asic芯片区更加的靠近，这种散热的从独立光模块向板级或者说系统级的一个演进。但是目前MPO它还没有形成完全统一的技术路线，包括这个硅光内置的光源，包括这个外置光源，以及vx o正面的不同方案排列。这些还需要有后续进一步去确定。当然其中内置光源主要还是要重点去解决激光器靠近asic的热串联的一个问题。外置光源的话可能有利于将这个激光器去远离更高温的一些区域，当然肯定会带来一些额外的一些光路的损耗。微测方案它可能会需要去更加关注这个正面温度的一个均匀性，它都会需要对热管理材料带来不同程度的一个增量的需求。整体是我们觉得包括像这个给大家汇报的一些数据的升级，包括像光模块方案的一个升级，带来了一个热的一个需求的一个变化的跟不同。

发言人1   20:46
那么总结一下，我们认为这个高速光模块的散热的核心机会还是要去从热负载的增加，材料性能的提升以及国产替代这三个方面去重视一下。从材料的角度来看，我觉得主要还是三个方向。第一个是光芯片封装级的散热，这里面包括像主要是受益于芯片集成度的提升，以及精准的一些中控的材料性能的升级。这里面是重点关注这个tag跟这个陶瓷基板相关的公司，包括像负责人、互信、国资材料跟三环。第二个是光模块内部的散热，主要是受益DSP这些核心器件的功耗的提升，带来更高性能的批准材料跟EC这些生产效率的一个提升，带来的一个增长，重点包括像中石，天迈、飞龙达，包括洪富城、德邦科技这些。那第三个是这个交换机接口的散热，那主要受益这个高功率光模块从推动风冷向液冷这块的一个升级，带动液冷配置的整个产品价一个提升。这里面包括像这个顶通跟这个移动电子。

发言人1   22:05
整体而言，我们认为光模块的战略是AI整个硬材料里面一个非常值得重视的一个增量环节，那随着后续800G1.6T跟3.2T的一个持续迭代，散热的需求只增不减，与此同时像辉光，你希望这些新技术路线的发展，会进一步推动这个热管理方案向更高性能、更高集成度方向去升级。那么叠加上光模块龙头对于国内战略环节的一些战略布局，以及这个高端散热材料的整体的一个国产替代，我们认为整体的相关的财政的公司也会去持续受益。以上是我们这次AI热管理专题，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130之一。

发言人1   22:57
也就是光模块的一个战略的专及汇报。也会给他去汇报一下我们关于压力管理的这个系列车号。后面会汇报一下关于这个芯片端或者GPU端的整体的一个功耗的或者算力的提升带来的整体的服务器里面。包括像商品的里面机构内部的一个散热的一个需求的一个提升，带来的一个相应的一个投资机会，也提醒各位投资者的持续重点关注我们中国电子团队后续的关于热管理AI热管理这块后续的深度报告。今天我们的汇报就先先到这里，再次感谢各位领导的收听大家有什么问题可以随时在会后跟我们动物电子团队电话联系，谢谢大家。
