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新材料、新技术、新方案，5G 开辟散

热市场新天地   
■散热技术方案持续升级，5G 时代市场规模有望突破 2000 亿元：散热

下游应用领域众多，涵盖消费电子、和汽车、基站、服务器和数据中

心等，市场空间在千亿级别。根据前瞻产业研究院预估，2018 年~2023

年散热产业年复合成长率达 8%，市场规模有望从 2018 年的 1497 亿元

增长到 2023 年的 2199 亿元。手机散热约占行业总规模的 7%，2018 年

约为 100 亿元，未来受益于 5G 智能终端持续升级的驱动，手机散热市

场增速在 2019~2022 年有望提升至年平均复合增长率 26%。此外，5G

商用基站大规模建设也会驱动半固态压铸壳体和吹胀板等细分散热市

场空间的扩大。而从长期发展趋势来看，5G 带来的网络流量的增加，

也会驱动服务器应用的进一步上量，并由此带动细分散热市场容量的

扩大。 

 

■石墨烯、热管和 VC 渗透到 5G 智能手机，单机散热 ASP 显著提升：

传统手机散热材料以石墨片和导热凝胶等 TIM 材料（导热界面材料）

为主，石墨片存在导热系数相对较低、厚度相对较大等问题。目前热

管和 VC（均热板）开始从电脑、服务器等领域渗透到智能手机终端，

石墨烯材料也开始应用。相对而言，VC 和石墨烯的导热系数高，厚度

低，是性能更佳的散热材料。华为 2019 年发布的 Mate 20 X 中率先使

用石墨烯+VC 散热方案，三星新款旗舰机 Note 10 中也首度采用了 VC

散热。随着石墨烯、热管和 VC 在智能手机中渗透率的提升，5G 时代

单机 ASP 有望达到 5~10 美金，实现 3~4 倍的价值量增长。除了单价

ASP 的倍增外，智能手机出货量有望借力于 5G 迎来新的换机潮。根据

IDC 预测， 2019 年下半年智能手机行业有望恢复增长，预估该趋势将

一直延续到 2023 年，届时全球智能手机出货量将达到 15.42 亿台，其

中 5G 手机渗透率达到 25%。 

 

■吹胀板应用至 5G 基站，基站散热量价齐升：基站架构包括基带单元

BBU 和有源天线 AAU（4G 为 RRU+天线）。5G 基站引入 Massive MIMO

技术，未来 64T64R 将广泛应用，基站功耗超过 3500W。目前，4G 基

站主要采用 4T4R，功耗仅 1000W 左右，因此，5G 基站功耗增加明显。

从功耗构成来看，5G 功耗的增加主要来源于有源天线 AAU，100%业

务负荷下功耗超过 1000W，大约是 4G 的 3 倍。5G 基站 BBU 功耗平均

为 300W 左右，大约是 4G 的 2 倍。除传统的散热材料及方案外，半固

态压铸件具有重量轻和散热性能好的优势，吹胀板具有热传导效率高、

制冷速度快的优势，结合半固态压铸件和吹胀板的散热器件有望大幅
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提升 5G 基站散热价值量。根据产业链调研，5G 单基站散热材料价值

量约为 1500~2000 元。 

 

■主流散热材料技术成熟，热管和 VC 尚处于技术突破阶段：目前主流

的被动散热方案包括石墨片、石墨烯、导热界面材料（Thermal Interface 

Materials，TIM）、热管（Heatpipe，HP）和均热板（Vapor Chamber ，

VC）以及半固态压铸件。从供应链和竞争格局的角度看，我国在石墨

片、石墨烯、TIM 材料和半固态压铸件上掌握相关技术，涌现出一大

批参与者，但由于技术门槛相对较低，目前竞争较激烈。热管和 VC 的

供应链主要在台湾，相关厂商占据市场 70%左右的份额，国内厂商已

经实现技术突破，目前处于量产前期，成长空间巨大。 

 

■投资建议：5G 终端散热将采用石墨膜/石墨烯膜+TIM+热管/VC 综

合技术方案，其中石墨膜较 4G 用量显著增加，石墨烯膜、热管/VC 渗

透率有望大幅提升。重点推荐飞荣达。飞荣达主营电磁屏蔽和导热器

件，业务占比分别为 49%和 13%，2018 年收购润星泰（主营半固态压

铸壳体）51%和昆山品岱（拥有热管/VC 技术）55%的股权，持续加大

对智能手机和基站散热的布局。建议关注碳元科技、中石科技、精研

科技和捷荣技术。碳元科技主营高导热石墨膜，2018 年自主布局超薄

热管/VC 及相关材料的研发和生产。中石科技主营导热材料和EMI 屏

蔽材料，业务占比分别为 89%和 7%。2019 年 6 月收购江苏凯维迪（掌

握热管等散热技术）51%的股权，布局石墨膜+热管/VC 一体化的智能

终端散热解决方案。精研科技主营消费电子和汽车 MIM 核心零部件，

产品涉及散热器，捷荣技术是国内消费电子精密结构件核心供应商，

有望借助大客户优势切入散热领域。 

 

■风险提示：5G 终端出货量及渗透率不及预期；5G 基站建设量不及预

期；5G 终端和基站散热方案变化不及预期 
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1. 散热技术方案持续升级，5G 时代市场规模有望突破 2000 亿元 

热设计和热管理是电子产品组件的核心构成，并且随着组装密度和集成度的持续提升而越来

越受到重视。散热下游应用领域众多，包括消费电子、和汽车、基站、服务器和数据中心等，

市场空间在千亿级别。根据前瞻产业研究院预估，2018 年~2023 年散热产业年复合成长率

达 8%，市场规模有望从 2018 年的 1497 亿元增长到 2023 年的 2199 亿元。 

 

手机散热约占行业总规模的 7%，2018 年约为 100 亿元。虽然占比低，但是未来受益于 5G

智能终端持续升级的驱动，手机散热市场有望保持高增长，2018~2022 年年平均复合增长率

有望达 26%。此外，5G 商用基站大规模建设也有望驱动半固态压铸壳体和吹胀板散热市场

空间的扩大。而从长期发展趋势来看，5G 带来的网络流量的增加，服务器散热市场也将持

续扩大。 

 

图 1：散热行业市场规模及增速  图 2：手机散热市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，安信证券研究中心  资料来源：Yole，安信证券研究中心 

 

1.1. 以被动散热为主，多元材料构成目前散热设计解决方案 

散热就是将发热部件产生的热量发散到空气中。其技术原理包括热传导（Conduction）、热

对流（Convection）和热辐射（Radiation）三种。例如，CPU 散热片底座与 CPU 直接接触

带走热量的方式就属于热传导；散热风扇带动气体流动即热对流；热辐射指的是依靠射线辐

射传递热量。一般而言，热传导和热对流是散热系统的两种主流方式，其中热传导主要与散

热器材料的导热系数和热容有关，热对流则主要与散热器的散热面积有关。 

 

根据热传导和热对流手段的不同，可以将散热器产品分为主动与被动两种方式。主动散热是

由与发热体无关的能源参与进行强制散热，比如风扇、液冷中的水泵、相变制冷中的压缩机，

其特点是效率高，但同时也需要其它能源的辅助。被动散热就是仅依靠发热体或散热片的自

行发散来进行降温。台式电脑和笔记本电脑采用主动与被动结合的方式散热，而手机终端、

平板电脑等轻薄型消费电子受内部空间结构限制的影响，多采用被动散热方案。 
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图 3：散热方式 

 
资料来源：安信证券研究中心整理 

 

图 4：散热方案简介  图 5：手机散热（被动） 

 

 

 

资料来源：Intel，安信证券研究中心  资料来源：三星和小米，安信证券研究中心 

 

目前主流的被动散热方案包括石墨片、石墨烯、金属背板、冰巢散热、导热界面材料（Thermal 

Interface Materials，TIM）、热管（Heatpipe，HP）和均热板（Vapor Chamber，VC）。导

热系数是衡量散热方案的核心指标。以上方案的导热系数，按照由低到高，依次为金属、石

墨片、石墨烯、热管和 VC。  

 

虽然热管和均热板的导热系数更高，但是其功能只是加快热量从手机发热零件转移到散热片

的速度，而最终的散热效果，还要看散热片和空气之间的热对流，即散热片材质的热特性对

手机散热效果具有不可忽视的影响。因此，散热片+热管/VC 融合的解决方案有望成为发展

主流，对石墨片、TIM 和热管/VC 产业链的参与厂商形成利好。 

 

表 1：散热材料及方案性能对比 

 
导热系数（W/m〃K） 散热产品形态 散热应用领域 

金属  200 金属背板，精密金属结构件 消费电子和基站等 

石墨膜  1000 人工石墨散热膜 卫星导航、数码、F.H级电机、电脑和智能手机等 

石墨烯  800-5300 石墨烯粉体和薄膜 智能手机等 

导热界面材料 - 导热硅脂、硅胶片、凝胶和双面胶等 汽车、航空、通信电子设备、电器、军工等 

热管  20000 / 家用电器、航空航天、飞机、船舶舰艇等 

均热板  - / 电子产品、服务器、高档图形卡等 

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

1.2. 热管和 VC 渗透到智能手机，5G 单机散热 ASP 显著提升 

手机在运行的过程中会产生大量的热量，CPU、电池、摄像头和 LED 等都是重要热源。同
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时伴随手机性能的持续升级，包括拍照像素提升、电池容量加大、曲面屏设计以及玻璃陶瓷

等非金属机壳的应用，都对散热提出更高要求。热量过高对手机性能、手机寿命和用户体验

会产生不利影响。根据国际安全标准的规定，手持终端的表面温度上限为 48℃，超过则会导

致 CPU 降频和电池损害等安全问题。因此良好的散热解决方案成为伴随手机迭代升级的关

键之一，也是手机品牌商在推出新一代手机时的重要宣传点。 

 

图 6：手机主要散热源  图 7：智能手机部件温度（℃） 

 

 

 

资料来源：Yole Développement，安信证券研究中心  资料来源：Yole Développement，安信证券研究中心 

 

总体来看，芯片处理能力、射频功耗、机壳材质和轻薄化的设计是影响手机散热需求的主要

因素。一方面，随着智能手机的发展，手机芯片的主频越来越高，功率越来越大。5G 芯片

处理能力是现有芯片的 5 倍；5G 手机总功率约 9.6W，是 4G 的 2 倍；5G 手机运行在多频

段和高频网络，Massive MIMO（大规模多入多出）天线技术商用，耗能是 4G 芯片的 2.5

倍；加上高速处理大量数据，同时手机视频内容、游戏内容等的高清化。 

 

表 2：智能手机导热需求增加因素  

因素  分析  

芯片  5G 芯片计算效率提高，发热密度绝对值增加 

外壳  玻璃、陶瓷等非金属材料机壳代替金属机壳，散热性差 

防水  零部件与整机具有更高的密封性，散热性能下降 

轻薄  内部零部件间排布紧凑，热量难以扩散 

全面屏  全面屏屏占比提升，增加了热散量 

拍摄  后臵双摄三摄成为趋势，发热膜组和发热密度大幅提升 

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

导热系数和厚度是评估散热材料的核心指标。传统手机散热材料以石墨片和导热凝胶等 TIM

材料为主，但是石墨片存在导热系数相对较低，TIM 材料存在厚度相对较大等问题。在手机

品牌商的推动下，热管和 VC 开始从电脑、服务器等领域渗透到智能手机终端，并且在石墨

烯材料持续取得突破，也开始切入到消费电子散热应用。相对而言，VC 和石墨烯的导热系

数高，厚度薄，是散热材料的更优选择。 

 华为在荣耀 Note 10 4G 手机中采用了 9 层立体散热方法，石墨片+金属+TIM+热管，由

手机屏幕侧开始，分别是中框石墨片、PC 级液冷管、高导热铝合金中框、导热铜片、

处理器屏蔽罩、两层导热凝胶、后盖石墨片。具体方案为：CPU 的一部分热量经过散热

硅脂、铜合金屏蔽罩、铜片、焊锡传输到热管蒸发段，热管负责把这些能量快速传输到

整机冷区，并通过铝合金均温板、大面积石墨片，把传送到冷区的热量快速散开。CPU

另的一部分热量则经过 PCB 板均热后，辐射到后壳石墨片上，进行后壳均热。 

 华为在 2019 年发布的 Mate 20 X中率先使用石墨烯+VC 的散热技术，三星新款旗舰机

Note 10 中也首度采用了 VC 散热方案。 
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图 8：智能终端散热方案及性能  图 9：智能终端散热方案 

 

 

 
资料来源：手机终端厂商，安信证券研究中心  资料来源：手机终端厂商，安信证券研究中心 

 

随着石墨烯、热管和 VC 在智能手机中渗透率的提升，5G 时代单机 ASP 有望达到 5~10 美

金的较高水平，实现 3~4 倍的价值量增长。首先，高端机型单机石墨片/石墨烯使用数量为

3~6 片，其中石墨片单片价格在 0.2~0.3 美金，石墨烯价格更高；其次，单机热管使用数量

为 1 个，价格在 0.3~0.6 美金，均热板 VC 价格为 2~3 美金；TIM 视不同相变材料而定，价

值量区间为 0.5~2.5 美金。 
 

表 3：手机散热价值量变化趋势 

 

5G 以前  5G 以后  

数量 价值量 数量 价值量 

石墨片  3~6 片 1 美金 ≥6 片 2~3 美金 

TIM / 0.5~1.5 / 0.5~2.5 

热管 /VC 1 0.3~0.6 美金 1 2~3 美金 

合计  / 2~3 美金 / 5~10 美金 

资料来源：安信证券研究中心 

 

除了单价 ASP 的倍增外，智能手机出货量有望借力于 5G 实现大幅增长。根据 IDC 发布的

报告，预计 2019 年全球智能手机出货量仍延续下滑趋势，同比下降 0.8%，达到 13.9 亿部。

但随着可折叠屏和 5G 手机的商用，2019 年下半年智能手机行业有望恢复增长，预估该趋势

将一直延续到 2023 年，届时全球智能手机出货量将达到 15.42 亿台，其中 5G 手机渗透率

达到 25%。 

 

图 10：全球智能手机销量及预测（百万），换机潮开启，5G 手机渗透率逐步提升 

 

资料来源：IDC，安信证券研究中心 
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1.3. 半固态压铸件+吹胀板，5G 基站壳体价值量提升 

基站架构包括 BBU 和 AAU（4G 为 RRU+天线）。其中 BBU（Base Band Unite，基带处理

单元）负责集中控制与管理整个基站系统，完成上下行基带处理功能，并提供与射频单元、

传输网络的物理接口，完成信息交互。AAU（Active Antenna Unit，有源天线）/RRU（Remote 

Radio Unit，射频处理单元）+天线通过基带射频接口与 BBU 通信，完成基带信号与射频信

号的转换。 

 

5G 基站引入 Massive MIMO 技术，典型应用是 64T64R，单基站典型功耗超过 3500W，而

4G 基站主要采用 4T4R MIMO，单基站典型功耗仅 1000W 左右。由于设备在运行过程中消

耗的部分电能会转化为热能，使得基站一体化机柜内的温度不断上升，因此散热需求大幅提

升。 

表 4：5G 基站功耗测试结论 

设备分类  业务负荷 
中兴（W）  华为（W）  

AAU/RRU平均功耗 BBU平均功耗 AAU/RRU平均功耗 BBU平均功耗 

5G 

100% 1127.28 293.012 1175.4 325.8 

50% 892.32 293.012 956.8 325.8 

30% 762.43 292.537 856.9 319 

20% 733.92 293.233 797.5 319 

10% 699.36 293.416 738.6 319 

空载 633 293.568 663.0 330 

4G 

100% 289.68 175.68 - - 

50% 273.58 174.32 - - 

30% 259.1 171.92 - - 

空载 222.59 169.44 236.7 286.26 

资料来源：运营商，安信证券研究中心 

 

从基站功耗数据的构成来看，BBU 功耗相对稳定，与所插板件相关，受业务负荷的影响不大。

根据运营商的测试数据，5G 基站 BBU 功耗平均为 300W 左右，大约是 4G 的 2 倍。5G 功

耗的增加主要来源于有源天线 AAU。5G 业务为空载、负荷 30%和负荷 100%时，AAU 平均

功耗依次为 633W、762W 和 1127W；4G 时代，以上三种业务负荷下 RRU 的功耗分别为

222W、259W 和 290W。因此，5G AAU 功耗相对于 4G 有 3 倍左右的提升。 

 

图 11：基站架构  图 12：BBU散热方案 

 

 

 

资料来源：导热邦，安信证券研究中心  资料来源：导热邦，安信证券研究中心 

 

目前主流的基站散热方案为：BBU 正面使用鳍片散热片覆盖 PCB，仅仅露出电源部分，背

面使用金属散热片和热管/均热板，而内部使用导热界面材料（TIM）。AAU/RRU 由于功耗大

幅增加，除了在内部使用 TIM 材料填充缝隙之外，还需要使用重量更轻、散热性能更好的压
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铸壳体，对翅片设计、壳体材料以及壳体压铸工艺都提出更高要求。半固态压铸件具有重量

轻和散热性能好的优势，吹胀板具有热传导效率高、制冷速度快的优势，结合半固态压铸件

和吹胀板的散热器件有望大幅提升 5G 基站的散热价值量。根据产业链调研，5G 基站散热价

值量为 1500~2000 元/站。 

 

图 13：吹胀式板式换热器   图 14：导热硅胶片在基站中的应用 

 

 

 
资料来源：热设计网，安信证券研究中心  资料来源：金戈新材，安信证券研究中心 

 

理论上，5G 基站（宏基站）的覆盖密度将比 4G 更密。原因在于，5G 通信频段提升，基站

覆盖范围持续缩小（蜂窝小区的半径缩小），要达到同样的覆盖范围，基站的密度会有所增

加。 

表 5：2G~4G 阶段中国移动、中国电信和中国联通的频谱汇总 

  中国移动 中国电信 中国联通 

2G 上行 
890-909 MHZ 
1710-1725 MHZ 

825-840MHZ 
909-915MHZ 
1745-1755MHZ 

 下行 935-954 MHZ 
1805-1820MHZ 

870-885MHZ 
954-960MHZ 
1840-1850MHZ 

3G 上行 1880-1900MHZ 1920-1935MHZ 1940-1955MHZ 

 下行 2010-2025MHZ 2110-2125MHZ 2130-2145MHZ 

4G 

TD-LTE 

1880-1900MHZ 

2320-2370MHZ 
2575-2635MHZ 

2370-2390MHZ 
2635-2655MHZ 

2300-2320MHZ 
2555-2575MHZ 

FD-LTE 
上行 - 1755-1785MHZ 1955-1980MHZ 

下行 - 1850-1880MHZ 2145-2170MHZ 

资料来源：工信部、安信证券研究中心 
 

表 6：主要国家 5G 频谱规划 

国家  低段频谱 中段频谱 高段频谱 

中国  
 

3.3-3.4GHz（室内）； 

3.4-3.6GHz；4.8-5GHz 

24.75-27.5GHz；37-42.5GHz 

征求意见 

美国  
  

27.5-28.35GHz；37-38.6GHz； 

38.6-40GHz；64-71GHz 

韩国  
 

一阶段：3.4-3.7GHz 
一阶段：27.5-28.5GHz 

二阶段：26.5-27.5GHz；28.5-29.5GHz 

日本  
 

3.6-4.2GHz； 

4.4-4.9GHz 
27.5-29.5GHz 

欧盟  700MHz 
3.4-3.8GHz 

2020 年前主要频段 

24.25-27.5GHz 

5G 先行频段 

德国  2GHz 
3.4-3.7GHz 国家用途 

3.7-3.8GHz 区域使用 
已被占用 

英国  700MHz 3.4-3.8GHz 26GHz 

资料来源：TDIA（2017 年 10 月）、安信证券研究中心 
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我国 4G 基站（宏基站）总量在 400 万站左右。考虑到运营商提高资本效率的诉求，5G 建

网初期广域覆盖的过程中，实际建站数量或将维持在 400 万站左右，但是后续考虑到新终端

新应用带动的流量增长，5G 基站建设量有望持续提升。从建设进度上看，工信部表示，2019

年 5G 将在 40 多个城市进行部署，预计将建设 10 万个宏基站，2020~2022 年为我国 5G 建

设高峰期，其中 2020 年宏站规模有望达到 60~80 万个。 

 

1.4. AR/VR 新终端有望超预期，创造散热新增需求 

VR/AR 等新型终端的发展也会带动电子产品市场对散热材料及器件的需求。2018 年，受益

于医疗、教育和制造业等下游需求的驱动，AR 头显增长迅速。未来，商业级应用仍将驱动

AR/VR 的持续增长，同时面向消费端的爆款应用也有望推动出货量超预期。根据 IDC 的数

据及预测，2019 年，我国 AR/VR 合计出货量将达到 240 万台，同比增长 100%；到 2023

年，我国 AR/VR 合计出货量将达到 1872 万台，2019~2023 年年均复合增长率为 67.1%。

2019 年，全球 AR/VR 头显出货量将达到 890 万台，同比增长 54.1%；到 2023 年，全球 AR/VR

头显出货量有望突破 6860 万，2019~2023 年预测期间的五年复合年增长率为 66.7%。 

 

图 15：中国 VR/AR出货量及预测（万台）  图 16：全球 VR/AR 出货量及预测（万台） 

 

 

 

资料来源：IDC，安信证券研究中心  资料来源：IDC，安信证券研究中心 

 

2. 石墨膜：散热方案的主流材料，国内技术成熟稳定 

2.1. 主流散热材料，单手机用量为 3~6 片 

石墨是相较于铜和铝等金属更好的导热材料，主要原因在于石墨具有特殊的六角平面网状结

构，可以将热量均匀地分布在二维平面并有效地转移。在水平方向上，石墨的导热系数为

300~1900W/（m〃K），而铜和铝的导热系数约为 200~400 W/（m〃K）。在垂直方向上，石

墨的导热系数仅为 5~20W/（m〃K）。因此，石墨具备良好的水平导热、垂直阻热效果。同

时，石墨的比热容与铝相当，约为铜的 2 倍，这意味着吸收同样的热量后，石墨温度升高仅

为铜的一半。此外，石墨密度仅为 0.7~2.1g/cm3，原低于铜的 8.96g/cm3 和铝的 2.7g/cm3，

因此可以做到轻量化，能够平滑粘附在任何平面和弯曲的表面。 

 

基于高导热系数、高比热容和低密度等性能优势，石墨自 2009 年开始批量应用于消费电子

产品，2011 年开始大规模应用于智能手机，目前已经取代传统金属，成为消费电子领域主流

的散热材料。 
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图 17：石墨晶体结构图  图 18：石墨均匀散热示意图 

 

 

 

资料来源：碳元科技招股说明书，安信证券研究中心  资料来源：文档网，安信证券研究中心 

 

表 7：石墨导热性能与铜、铝对比  

材料  导热系数 W/(m〃K) 比热容 J/kg〃K  密度  g/cm3 

铝  200 880 2.7 

铜  380 385 8.96 

石墨  水平 300~1,900；垂直 5~20 710 0.7~2.1 

资料来源：碳元科技招股说明书，安信证券研究中心 

 

理论上，石墨膜越薄，导热系数越高。早期石墨膜厚度主要介于 20~50µm 之间，其水平轴

的导热系数介于 300~1,500W/(m〃K)。随着技术改善，石墨膜的加工工艺更加成熟，目前最

薄可到 0.01mm，其水平轴的导热效率也高达 1,900W/(m〃K)。然而，石墨散热片并不是越

薄越好，关键是要将功率器件和散热器之间的缝隙填满。因此，不同应用场景下使用的石墨

散热膜各有不同。 

 

主流的散热膜有天然石墨散热膜、人工合成石墨散热膜和纳米碳散热膜三种。 

（1）天然石墨膜：完全由天然石墨制成，在真空条件下不会发生脱气现象，在 400℃以上

的温度也可继续使用，最低能做到 0.1mm 左右，主要应用在数据中心、基站和充电站等。 

（2）人工石墨散热膜：由聚酰亚胺（PI 膜）经过碳化和石墨化制成，是当前最薄的散热膜

材料，最薄可做到 0.01mm，广泛应用于手机、电脑等智能终端产品。 

（3）纳米碳散热膜：由纳米碳（石墨同素异构体）制成，最薄可做到 0.03mm，散热功率可

高达 1000~6000。由于纳米碳散热膜加工工序简单，只需要开模和冲切，成本低售价也低。 

 

表 8：三种石墨散热膜优缺点对比  

名称  厚度  散热功率 价格  应用场景 产品形态 

天然石墨 最薄智能做到 0.1mm 400 相对较低 数据中心、基站和充电站等 

 

人工石墨 最薄可做到 0.01mm  1500 价格最高 手机、平板和笔记本电脑等 

 

纳米碳 最薄可以做到 0.03mm  1000~6000 加工过程简单，价格最低 好 

 
资料来源：东方富海，安信证券研究中心 

 

智能手机中主要使用人工合成石墨膜，用量视手机性能和要求而定，大概在 3~6 片，使用到

的部件包括镜头、CPU、OLED 显示屏、WiFi 天线、无线充和电池等。其中 CPU 对散热的
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性能要求最高，其次是无线充，再次是镜头和电池，最后是显示屏和 WiFi 天线。目前，高

导热石墨膜的价格约为 0.2~0.3 美金/片。初步估算，单机石墨膜价值量为 1~2 美金。未来，

随着智能手机更多创新型的电子化设计，单机石墨膜价值量有望进一步提升。 
 

图 19：智能手机石墨膜使用场景介绍 

 
资料来源：贝恩咨询，安信证券研究中心 

 

2.2. 行业竞争激烈，价格持续走低 

目前导热石墨膜行业主要参与者为日本松下、美国 Graftech、日本 Kaneka、碳元科技、中

石科技和飞荣达等国内外企业。日本松下和美国 Graftech 进入该领域较早，技术较为成熟，

是先行者。国内碳元科技、中石科技和飞荣达等技术成熟且相对领先，并且成功进入三星、

华为等主要手机生产商的供应链体系。由于行业进入门槛相对较低，众多厂商参与进来，导

致价格竞争激烈，产品价格持续走低。根据碳元科技和中石科技招股说明书等公告披露，2014

年以来，单层和多层高导热石墨膜价格持续下滑，已经从 2014 年 400 元/m2 下降至 2017

年的 180 元/m2 左右。 

表 9：行业主要参与者情况 

行业参与者 简要情况 

日本松下 2012 年开发出了厚度仅为 I0 微米厚的石墨膜产品 

Kaneka 日本大型化工产品上市公司，主要产品包括多功能塑料、膨胀塑料、合成纤维等 

碳元科技 产品质量与国际水平相当，目前已经成为三星、华为、OPPO、魅族、VIVO 等手机品牌的供应商。 

中石科技 产品包括导热材料（含人工石墨膜）、EMI屏蔽材料、电源滤波器以及EMC射频解决方案。 

飞荣达 主要产品包括电磁屏蔽材料及器件、导热材料及器件及其他电子器件等三大类。 

新纶科技 光学胶带类、高净化保护膜类、高净化胶带类、石墨散热膜等业务 

资料来源：各公司公告和官网，安信证券研究中心 

图 20：中石科技和碳元科技石墨膜单价（元/m2）  图 21：代表厂商综合毛利率变化趋势 

 

 

 

资料来源：中石科技，碳元科技，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2.3. PI 膜是人工石墨膜的核心材料，高端产能集中在国外厂商手中 

智能手机中广泛使用的人工石墨散热膜是由聚酰亚胺（PI 膜）经过碳化和石墨化制成的。从

生产工艺的角度来说，主要经过 6 道工序，依次是基材处理、碳化、石墨化、压延、贴合、

模切。其中，碳化指的是高温下将 PI 膜的结构分子径向排列打乱，羰基断裂，非碳成分全

部或大部分挥发，最后形成乱层结构的聚酰亚胺碳化膜（一种多环化合物）。石墨化则是进

一步在高温下将多环化合物分子重整，有序性增大，无序性减少，向六角平面的层状石墨结

构转变，最后形成高结晶度的大面积石墨原膜。碳化和石墨化之后，再经过压延（挤压延展

形成柔软且高密度的石墨原膜）、贴合（在上下表面贴覆离型膜和保护膜）和模切（加工和

切割使材料定制零部件），最终形成满足需求的高导热石墨膜成品。 

 

图 22：石墨膜生产的工艺流程 

 

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

聚酰亚胺、胶带和保护膜等是上游关键原材料，其中又以聚酰亚胺（PI 膜）为主，成本占比

高达 30%。PI 膜是一种高性能的绝缘材料，可广泛应用于卫星导航、数码产品、计算机、

手机等领域。该产品具有较高的技术壁垒，全球范围内生产厂商较少，高端主要有美国杜邦、

日本 Kaneka、韩国 SKPI 等，其中美国杜邦公司占据全球 40%以上的高性能聚酰亚胺薄膜

市场，是 PI 膜厂商龙头，产品品种齐全，能够满足各类 PI 薄膜应用需求。国内厂商主要生

产低端产品。 

 

图 23：PI 膜全球主要供应商  图 24：中国 PI 膜产量及预测 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，安信证券研究中心  资料来源：智研咨询，安信证券研究中心 
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表 10：国内外主要生产厂商 

国家  制造商 生产线/条 产能（t/y) 备注  

美国  
杜邦 7 2640 电子信息行业发展 

东丽-杜邦 5 2520 柔性线路行业需求 

日本  
宇部兴产 12 2020 液晶、等离子电视及 TAB等应用 

钟澜化学 9 3200 手机等电子信息业应用 

韩国  SKC KOLON PI 7 2740 柔性线路行业需求 

中国  

万达集团微电子材料 - 200 0.0125mm，0.025mm，0.05mm，0.075mm，0.08mm等 

时代新材 1 500（二期扩建 2000 吨/年）  

常熟中讯航天绝缘村料 - 160 生产聚酰亚胺流涎薄膜 

资料来源：中国产业信息网，安信证券研究中心 

 

3. 石墨烯膜：理化性能丰富，国产优势明显  

3.1. 导热系数最高、导电性能好，下游锂电材料和导热膜空间巨大 

石墨烯是已知的导热系数最高的物质，理论导热率达到 5300W/m〃K，远高于石墨。它是由

单层碳原子经电子轨道杂化后形成的蜂巢状二维晶体，厚度仅为 0.335nm，又称为单层石墨，

是碳纳米管、富勒烯的同素异形体。根据中国石墨烯产业技术创新战略联盟标准，单层石墨

烯指由一层碳原子构成的二维碳材料。 

 

图 25：石墨和石墨烯结构对比  图 26：金属材料以及新材料的导热系数  

 

 

 

资料来源：大比特商务网，安信证券研究中心  资料来源：安信证券研究中心整理 

 

石墨烯的快速导热特性与快速散热特性，使其成为传统石墨散热膜的理想替代材料，广泛用

于智能手机、平板电脑、大功率节能 LED 照明、超薄 LCD 电视等散热。除高导热性之外，

石墨烯还有其他优异的理化特性，因此下游应用广泛。例如，导电性高，可应用在集成电路、

导电剂、传感器和锂电等领域；比功率高，可作为超级电容和储能元件；柔性强，弯折不影

响性能，可作为柔性材料用于曲面屏和可穿戴设备；具有高透光率，可用于透明导电薄膜。 

 

石墨烯产品形态包括薄膜和粉体两类，石墨烯粉体的应用领域包括：（1）锂电池正负极材料

的导电添加剂，可以提高充放电速度和循环性能；（2）超级电容的电极材料，储能活性强且

循环性能优良；（3）特征涂料，作为添加剂掺杂在防腐涂料、散热涂层和导电涂层中改善涂

料性能；（4）高效催化剂，应用于能源化工领域。石墨烯薄膜的应用领域包括：（1）导热膜，

用于智能手机和平板电脑等的散热层；（2）柔性显示，用于柔性显示屏和可穿戴设备等领域；

（3）传感器材料，用于可穿戴设备、医疗和环境监测等领域；（4）集成电路基础材料，用

于超级计算机、高频芯片和精密电子元件等领域。 
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表 11：石墨烯粉体和石墨膜的下游应用 

 用途  性能  下游应用领域 

石墨烯粉体  

导电剂正负极添加剂 提高充放电速度、使用时间，降低内阻 锂电池和动力电池储能 

超级电容 千次充放电循环后，稳定性仍然很高 储能 

特种涂料 防腐、电磁屏蔽、散热和导电 电子元器件和精密仪器 

高效催化剂 提高催化反应效率 化工 

石墨烯膜  

导热膜 快速转移热量 消费电子和精密仪器 

柔性显示 高柔韧性 消费电子 

传感材料 导电性能好，电子传输快 消费电子可穿戴设备 

IC基础材料 电子迁移率快，热稳定性高 精密仪器和超级计算机等 

资料来源：新材料在线，安信证券研究中心 

 

锂电材料和导热膜有望成为最大的下游应用。华为在2019年发布的Mate 20 X智能手机中，

首次将石墨烯用做散热材料，石墨烯锂电池也有望在手机端实现商用推广。从市场规模来看，

根据中商产业研究院的测算，锂电池材料的市场空间最大，有望达到 40~50 亿元，其次是导

热膜，有望达到 15~20 亿元，此外复合材料的市场空间也在 20 亿元左右。 

表 12：石墨烯部分下游潜在市场规模 

应用领域  应用阶段 下游市场 潜在市场规模 

导电油墨  成熟，已产业化 印刷、打印复印 2 亿元 

复合材料  较成熟，产业化早期 树脂基复合材料、工程塑料 20 亿元 

导热膜片  较成熟，产业化早期 手机、电脑 LED灯等散热 15-20 亿元 

锂电池材料  较成熟，产业化早期 手机、平板电脑、新能源汽车 40-50 亿元 

超级电容  企业研发阶段 新能源汽车 10 亿元 

资料来源：中商产业研究院，安信证券研究中心 

 

根据中国石墨烯产业联盟的统计，我国石墨烯产业规模从 2015 年的 1630 万美元增长到 

2016 年的 3842 万美元。随着石墨烯量产的解决和下游的拓展，预计 2020 年我国石墨烯市

场规模将达到 2 亿美元，超过全球市场的 50%，成为最大的石墨烯消费国家。 

 

图 27：中国石墨烯市场规模预测（单位：万美元）   图 28：石墨烯未来应用领域情况图 

 

 

 

资料来源：中投顾问，安信证券研究中心  资料来源：粉体网，安信证券研究中心 

 

3.2. 我国石墨烯产业全球领先，参与者众多 

石墨烯的相关研究从 1994 年开始出现，2004 年英国科学家安德烈·海姆和康斯坦丁·诺沃肖

洛夫成功分离出石墨烯，并于 2010 年诺贝尔物理学奖。近年来，石墨烯研究持续走热，专

利数量不断增加，同时产业化进程也在不断推进。 
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我国石墨烯理论研究和产业化均位居世界前列。理论研究方面，根据石墨烯产业联盟的数据，

截止 2016 年，在全球主要优先权专利申请统计中，我国石墨烯专利占比达 58%（其次是韩

国和美国）；产业化方面，石墨烯在战略前沿材料中占据关键地位，中国计划实现石墨烯产

业“2020 年形成百亿产业规模，2025 年整体产业规模破千亿”的发展目标。 

 

图 29：全球石墨烯专利机构排名（个）   图 30：石墨烯产业相关政策梳理  

 

 

 

资料来源：石墨烯产业联盟，安信证券研究中心  资料来源：政府官网，安信证券研究中心 

 

根据中国石墨烯产业联盟的统计，中国石墨烯生产企业已经从 2015 年的 300 多家增长到

2016 年的 400 多家。在石墨烯导热膜方面，常州富烯技术领先并最先在智能手机中实现商

用。根据常州市武进区政府官网，该公司生产的石墨烯导热膜已经广泛应用至华为 mate 20

系列、P30 系列等多款终端产品。 

 

表 13：中国石墨烯主要企业竞争力一览表 

企业名称  主要产品 应用领域 竞争力情况 

昊鑫科技  石墨烯粉体、导电浆料、石墨负极 电池电极、超级电容 可生产 500 吨石墨烯粉体，石墨负极 13000 吨 

宁波墨西  石墨烯粉体、浆料 电池电容、涂料油墨、复合材料 可生产 500 吨石墨烯粉体 

第六元素  氧化石墨、石墨烯粉体 涂料、复合材料、锂电池 100 吨石墨烯粉体 

厦门凯纳  石墨烯粉体、浆料 电池电容、涂料油墨、导热材料 规划年产 2200 吨石墨烯产品 

鸿纳科技  水性/油性石墨烯浆料 新能源、工程塑料、导热膜 千吨级石墨烯生产线 

华高墨烯  氧化石墨烯粉体 电池材料、航空航天、储能领域 预计年产能超 5000 吨 

德阳烯碳  石墨烯粉体/薄膜/浆料/母液 锂电池、复合材料、特种涂料 年产 1.5 吨石墨烯粉体,规划未来年产 300 吨 

二维碳素  石墨烯薄膜 触摸屏产品、传感器 年产 20 万平米石墨烯薄膜 

重庆墨希  石墨烯导电薄膜 触摸屏、电子元器件 年产单层石墨烯薄膜 100万平米 

德尔未来  石墨烯制备设备、应用产品、检测 木制家用家具类 不断完善在石墨烯领域的专利储备 

东旭光电  石墨烯单层薄膜 锂离子电池、新能源领域 拟投资 16.5 亿元建设石墨烯基锂离子电池项目 

济南圣泉  石墨烯纤维、生物质石墨烯 内暖纤维、功能服饰、散热材料 石墨烯产品累计 2000 万以上的销售额 

资料来源：中商产业研究院，wind，安信证券研究中心 

 

3.3. 制备方法众多，CVD 法发展前景良好  

石墨烯的上游包括石墨等资源、设备和系统等，下游应用领域包括导热、导电、柔性显示屏

和油墨涂料等，中游有石墨烯粉体和石墨烯薄膜两种产品形态。 
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图 31：石墨烯产业链 

 

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

石墨烯粉体和石墨烯膜在制备方法上有显著差异。总体来看，石墨烯的制备方法包括物理法、

化学法和生物法。其中，物理法主要有机械剥离法、液相剥离法和气相剥离法；化学法包括

氧化还原法、气相沉积法（CVD）和 SiC 外延生长法；生物法包括氧化还原法。石墨烯粉体

主要由机械剥离法、液相剥离法、气相剥离法和氧化还原法制备，石墨烯膜主要由机械剥离

法、气相沉积法（CVD）和外延生长法制备。从技术成熟度和规模量产的角度看，氧化还原

法下，石墨烯粉体的层数最少，并且工艺流程相对简单；CVD 法下石墨烯膜的尺寸最大，因

此成为产业化和发展前景较好的两个方向。 

 

表 14：石墨烯粉体和薄膜的参数对比 

  制备方法 层数分布 粉体直径/薄膜尺寸（最大） 

粉体  

球磨剥离法 ＞50 层 微米级 

气/液相剥离 4-50 层 纳米级、微米级 

氧化还原法 1-10 层 纳米级 

薄膜  

机械胶带法 1-10 1mm 

SiC外延生长法 1-4 50μm 

CVD 1-4 65cm 

资料来源：知网，安信证券研究中心 

 

图 32：氧化还原法制备石墨烯粉体  图 33：CVD法制备石墨烯膜 

 

 

 
资料来源：中关村在线，安信证券研究中心  资料来源：有赞，安信证券研究中心 

 

4. TIM：产品种类众多，国产供应链成熟 

4.1. 配套的导热填充材料，应用场景众多且不可或缺 
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导热界面材料（Thermal Interface Materials，TIM），是常见散热方式中的一种，普遍用于 IC

封装和电子散热。在组装微电子材料和散热器时，它们之间存在极细微的凹凸不平的空隙，

如果直接进行安装，它们之间的实际接触面积只有散热器底座面积的 10%，其余均为空气间

隙。而空气是热的不良导体，将严重阻碍热量的传导，最终造成散热器的效能低下。导热界

面材料的作用是充满这些空气间隙，在电子元件和散热器间建立有效的热传导通道，减少传

热热阻，提高散热性能。 

 

图 34：导热界面材料散热原理  图 35：导热界面材料种类 

 

 

 

资料来源：LED 学院，安信证券研究中心  资料来源：搜狐网，安信证券研究中心 

 

导热界面材料种类众多，主要包括导热硅脂、导热硅胶片、导热相变材料和导热双面胶。其

中，导热硅脂具有良好的流动性，可以以点胶、印刷等方式臵于发热器件上，适用于更小间

隙或零间隙使用的导热功能复合材料。导热硅脂具有超低的热阻，因此适用于高发热量紧密

贴合场景，具有导热产品最低的使用厚度，可以快速将设备热量传输出去从而达到良好的温

控。此外，视不同场景和需求，导热硅胶片、相变材料和双面胶也都有广泛应用。 

 

表 15：导热界面材料分类 

 工作温度 优点  缺点  应用领域 产品图示 

导热硅脂  -60℃-300℃ 性价比高 操作不方便 CPU、温度传感器、汽车电子、电源模块等 

 

导热硅胶片  -40℃-220℃ 性能最好  热阻高，工艺复杂 记忆存储模块、高速海量存储驱动等 

 

导热相变材料  -25℃~130℃ 保护作用 不易保存及安装 
微处理器、存储器模块 DC/DC转换器、IGBT 组件、

功率模块、高速缓冲存储器芯片等 

 

导热双面胶  -20℃~130℃ 使用便捷 印刷和电镀表面不 高端电子产品首选 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

智能手机单机 TIM 的用量不大，但价格较石墨膜更高。根据中石科技招股说明书，2017 年

合成石墨的单价为 129.94 元/平方米，而 TIM 导热材料的单价为 783.35 元/平方米。根据我

们的估算，智能手机单机 TIM 的价值量约为 0.5~2.5 美金。 
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图 36：导热硅脂  图 37：导热凝胶 

 

 

 

资料来源：中石科技官网，安信证券研究中心  资料来源：中石科技官网，安信证券研究中心 

 

4.2. 国内厂商不断涌入，市场竞争格局日益充分 

根据 BCC Research 2015 年发布的报告，全球热界面材料市场规模将从 2014 年的 7.16 亿

美元提高至 2020 年的 11 亿美元，2014~2020 年期间年复合增长率为 7.28%。根据 Credence 

Research 2016 年发布的报告，2022 年全球热界面材料市场规模预计达 17.11 亿美元，

2014~2022 年期间年复合增长率为 12.0%。工业和信息化部数据显示，2016 年全球导热界

面材料市场规模最大的国家是中国，占比 45%，预计到 2020 年占比将提升至 53%。 

 

图 38：全球导热界面材料市场规模  图 39：全球导热界面材料产量分布 

 

 

 

资料来源：BCC Research，安信证券研究中心  资料来源：Credence Research，安信证券研究中心 

 

图 40：全球导热界面材料销售区域分布  

 

资料来源：搜狐科技，安信证券研究中心 
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国际市场上，导热界面材料领域已经形成了相对稳定的市场竞争格局，以 Chomerics 和

Bergquist 为代表的美国和欧洲公司在国际及国内中高端市场上处在垄断地位。国内市场上，

在巨大的市场需求刺激下，近年来生产企业的数量迅速增加，但由于我国导热领域起步较晚，

绝大多数企业品种少，同质性强，技术含量不高，多以价格战方式抢占市场。另一方面，由

于高端产品技术仍垄断在欧美及日本等少数企业中，国内众多导热界面材料生产厂家仍以低

端产品输出为主，销售额仅占市场总额 10%左右。 

 

表 16：国外和国内导热界面材料主要厂商 

国家  公司  主要导热界面材料产品 2018 年导热材料营业收入 

美国  
Chomerics 热传导性填隙垫、凝胶、绝缘垫和相变材料等 —— 

Laird 导热衬垫，导热泥，导热凝胶 —— 

德国  Bergquist 导热绝缘垫片、相变材料、双面胶带及金属铝基覆铜板 —— 

中国  
飞荣达 导热凝胶、导热硅脂、导热相变材料 1.79 亿人民币 

中石科技 导热凝胶、导热硅脂、导热相变材料 6.77 亿人民币 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

4.3. 制备工艺种类丰富，多样化满足各层次散热需求 

导热界面材料的制作工艺种类丰富。以石墨相变导热硅脂为例，从熔融石蜡开始，一共经历

5 道程序，最终得到高导热硅脂。这一制备工艺简单易行，制作难度低，材料之一纳米多孔

石墨对高精度石蜡有高吸附性，使用寿命长。最终产品高导热硅脂能够高效降温，同时能重

复使用。 

 

复合导热硅脂的制作工艺相对复杂，它主要利用碳纳米管的特殊性质，与氧化铝一起在胶体

内形成导热网络，最终产品复合导热硅脂的导热系数明显高于现有技术的导热硅脂，导热性

能表现优异。 

 

图 41：石墨相变导热硅脂的工艺流程图   图 42：复合导热硅脂的工艺流程图 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心整理  资料来源：安信证券研究中心整理 

 

导热界面材料上游包括结构稳定剂、防腐添加剂、硅胶、氧化铝和稠化剂等，这些材料大部

分都能够通过市场化采购取得，市场供应充足，不存在稀缺性，因此上游议价能力较弱。下

游应用十分广泛，主要包括通信设备、电子设备、汽车和家用电器等领域。 
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图 43：导热界面材料产业链 

 
资料来源：安信证券研究中心整理 

 

除了传统的下游行业对导热界面材料具有增长的需求外，新兴的技术和行业对导热界面材料

的需求也在不断增加。根据工业和信息化部预测，2021 年 VR 对导热界面材料将达到 37.8

亿人民币，2016 年至 2021 年年复合增长率高达 99.37%；2021 年新能源汽车对导热界面材

料需求将达到 122.4 亿人民币，成为需求量最大的下游领域之一，年复合增长率达 44.84%。 

 

图 44：2015 年全球导热界面材料下游结构  图 45：2016-2021 年导热界面材料各个行业需求 

 

 

 

资料来源：智研咨询，安信证券研究中心  资料来源：智研咨询，安信证券研究中心 

 

5. 热管/均热板：渗透至手机和基站，本土厂商实现技术突破 

5.1. 热管/VC 导热系数最高，渗透率有望持续提升 

热管和均热板（Vapor Chamber，VC）利用了热传导与致冷介质的快速热传递性质，导热系

数较金属和石墨材料有 10 倍以上提升，作为新兴的散热技术方案，近年来开始获得广泛应

用。热管的导热系数范围为 10000~100000 W/m〃K，是纯铜膜的 20 倍，是多层石墨膜的

10 倍。均热板作为热管技术的升级，进一步实现了导热系数的提升。 

 

热管/VC 散热系统的导热路径为：CPU 产生热量经过 TIM（导热界面材料）传导到热管，热

管将热量快速传导到铜箔均匀散开，铜箔的热量进一步传导到石墨散热膜再均匀散开，同时

石墨散热膜在手机平面方向把热量传导到金属支架上最后均开。 

 

热管一般由管壳、吸液芯和端盖构成，将管内抽成负压后充以适量的工作液体，使紧贴管内

壁的吸液芯毛细多孔材料中充满液体后加以密封，管的一端为蒸发段（加热段），另一端为

冷凝段（冷却段），根据应用需要在两段中间可布臵绝热段。吸液芯采用毛细微孔材料，利

用毛细吸力（由液体表面张力产生）回流液体，管内液体在吸热段吸热蒸发，冷却段冷凝回
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流，循环带走热量。 

 

均热板又叫平板热管，其工作原理与热管类似，包括了传导、蒸发、对流、凝固四个主要步

骤。两者的差别在于热传导的方式不同。热管的热传导方式是一维的，是线的热传导方式，

而均热板的热传导方式是二维的，是面的热传导方式，所以散热效率更加高。研究表明，VC

散热器的性能比热管提高 20%~30%。 

 

图 46：VC和热管工作原理  图 47：VC和热管工作原理 

 

 

 

资料来源：手机搜狐网，安信证券研究中心  资料来源：搜狐网，安信证券研究中心 

 

从应用范围和渗透率来看，由于热管成熟时间早，且成本相对较低，在计算机/笔记本、投影

仪、LED、大功率 IC 等微电子和光电领域具有广泛应用，目前也已经延伸到手机。而 VC 当

前的生产成本高，且量产能力弱，应用领域局限在高端笔记本、5G 智能手机和电竞手机上，

华为从 Mate 20 X开始均热板 VC，三星新款旗舰机 Note 10 首度采用 VC。目前，VC 平均

单价为 2~3 美金，是热管的 5~10 倍，轻薄型的单价更高。在消费电子轻量化、超薄化且性

能持续升级的背景下，热管和 VC 有望发挥导热性能优势，渗透率持续提升。 

 

乐观预计，到 2020 年，热管/VC 在手机终端的渗透率有望提升至 15%，按照 15 亿台的手

机出货量测算，假设热管/VC 平均单价为 1.5 美金，则 2020 年市场空间为 3.38 亿美元。 

 

图 48：散热材料导热系数对比  图 49：热管和均热板在智能手机渗透率的预测 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心整理  资料来源：安信证券研究中心整理 
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表 17：热管和 VC使用情况 

方案  手机品牌及型号 

热管 

华为荣耀 note10、MateRS、华为荣耀 note11 

VIVO IQOO、NEX、X 系列、Y 系列 

OPPO RENO 

小米黑鲨游戏手机 2 

VC 
华为 Mate 20X、 

VIVO APEX 2019 

资料来源：手机品牌官网，安信证券研究中心 

 

5.2. 厚度、长度和外观要求高，生产工艺难度大  

虽然热管和 VC 的导热系数远高于金属、石墨和 TIM 材料，但在电子产品超薄化和轻量化的

发展背景下，将热管和 VC 的厚度控制在合理范围面临很大挑战。PC 上热管直径一般在 1~2

毫米，便携电脑和平板上的热管一般在 0.8~1.2 毫米，智能手机热管则需要控制在 0.6 毫米

以内。三星 S8 中的热管厚度已经下降至 0.4mm。均热板是将两片铜板四边焊接，由于面积

更大，散热效果更佳，但随着产品的轻薄化要求，均热板的毛细结构从铜粉烧结往蚀刻过渡，

并且厚度下探到 0.4mm 以下对焊接精度等更为苛刻，故而生产难度较高，价格昂贵。 

 

除厚度需要满足智能手机轻薄化的需求外，热管实际导热系数受长度和外观两大因素的影响。

长度越长，导热系数越高。外观方面，打扁和折弯等形状变化都会影响热管的毛细极限和蒸

汽腔极限，两大极限值中的较低者决定了热管的最大导热量 Qmax。毛细极限是指毛细结构

决定的将水从冷凝器输送回蒸发器的能力；蒸汽腔极限是指蒸汽从蒸发器移动到冷凝器的空

间。因此，通过改变热管外观，调整毛细结构（孔隙率和厚度），可以满足不同应用场景对

导热性能的要求。例如，当需要给定直径的热管在较高功率负载或重力下操作时，毛细管压

力就需要增加；当需要更大的传热量时，孔隙半径就要扩大；当需要抵抗重力时，孔隙半径

要适当缩小或者增加孔隙厚度。 

 

从生产工艺的角度，热管的核心技术是纳米烧结吸液芯技术。具体流程为，（1）在热管内部

壁面上涂布一层纳米高分子液体粘结剂；（2）在粘结剂上涂布一层金属粉末；（3）送入高温

烧结炉内进行烧结；（4）冷却后即完成热管烧结芯。由于热管和 VC 的生产工艺要求较高，

目前主要供应链在海外，国内厂商正在积极寻求突破。 

 

图 50：三星 Galaxy S7 散热拆分图示  图 51：华为手机散热方案 

 

 

 

资料来源：三星，安信证券研究中心  资料来源：华为，安信证券研究中心 

 

5.3. 台湾厂商占据主要份额，大陆厂商已实现技术突破 

热管和 VC 均热板的供应链主要在台湾，相关厂商占据了大约 70%的市场份额，包括超众、
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双鸿、泰硕、奇宏和健策等，下游客户覆盖全球主流的服务器、计算机、笔电和手机厂商。

2019 年上半年，在消费电子市场整体疲软的市场背景下，主要台湾散热厂商实现收入大幅

增长，营收增速回暖，我们判断主要原因在于 5G 基站及相关终端需求的快速放量。 

 

表 18：台湾主流散热厂商简介 

公司名称  成立  主营业务和产品 主要客户 

超众科技  1973 年 
提供散热产品设计及解热方案，产品包括散热模组、散热片、

热导管及微均热板。 

英业达、MiTAC、浪潮信息、英特尔、纬创电脑、华硕、

雷蛇、三星 

双鸿科技  1998 年 
全球第一大笔记本电脑散热模组设计及制造商，以及服务器、

主机板、一体成型电脑、工作站、DVD播放器散热模组。 

戴尔、广远、仁宝电脑、纬创电脑、和硕、英业达、三

星、华为 

泰硕电子  1994 年 
从事散热管理解決方案，以及连接器、行动商务产品之研发、

设计、产制及销售 

联想、戴尔、中兴、华为、三星、英特尔、AMD、浪潮、

惠普、索尼、EPSON、富士通、中科曙光、仁宝 

力致科技  1997 年 
电脑、VGA、LED灯、服务器、汽车和智能手机的散热产品和

解決方案，产品有散热风扇、散热模组、热导管、均温板等。 

宏基、华硕、仁宝、戴尔、Facebook、富士康、富士通、

谷歌、惠普、英伟达、联想、三星、夏普、索尼、东芝 

奇鋐科技  1991 年 
散热解决方案供应商和零组件制造商，产品有散热片、散热风

扇、机箱机柜、摄像模组、系统组装与整体散热解决方案等。 

惠普、戴尔、联想、华为、中兴通讯、中国移动、Motorola、

Ericsson 等。 

健策精密  1987 年 
散热解决方案、均热片、半导体导线架、SMD LED导线架、

防电磁波屏蔽盖、RF 同轴连接器、TV 金属调谐器、陶瓷基板 
百通线缆、飞思卡尔、德州仪器、AMD 

资料来源：各公司官网，安信证券研究中心 

 

图 52：台系散热厂商 2019 年上半年营业收入（亿元）   图 53：台系散热厂商 2019 年上半年营业收入增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

目前，国内厂商在热管和 VC 上已取得一定的技术突破，碳元科技和飞荣达均有布局。根据

碳元科技招股说明书，公司于 2018 年投资设立常州碳元热导科技有限公司，主要从事超薄

热管/VC 及相关材料的研发和生产，从而提供包括高导热石墨、超薄热管及 VC 在内的完整

的终端散热解决方案。飞荣达于 2018 年收购昆山品岱 55%股权，昆山品岱主营散热模组，

拥有热管/VC、冲压件和风扇技术和产品，在服务器、医疗器械、军工产品、新能源以及消

费电子等领域具备丰富的技术、产品和销售经验。 

 

6. 基站散热壳体：半固态压铸件+吹胀板，国产实力强劲 

6.1. 重量轻、散热性能好，半固态压铸件广泛应用于基站 

半固态是指金属原料中既有液态也有固态，合金经过连续搅拌后表观粘度低且容易变形，很

小的力就可以充填模具型腔。半固态压铸就是利用压铸机将半固态金属熔液压入一定形状的

的金属模具内形成精密压铸件。其本质特点就是高压和高速。半固态压铸包括流变压铸和触

变压铸两种类型。流变压铸就是将半固态胚料直接压射进型腔里，形成制件，触变压铸就是

将半固态浆料预先制成大小一定的锭块，需要时再重新加热到半固态温度，然后送入压室进

行压铸。 
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图 54：半固态流变压铸和触变压铸的工艺流程 

 

资料来源：银宝山新，安信证券研究中心 

 

相较于传统压铸技术，半固态压铸技术可降低压铸件中气孔的含量，使得压铸件更加密实，

既提高了压铸件的导热率，又可以使机箱做得更小、更轻，在通信具有广泛应用，包括基站

散热片、散热壳体、手机外壳和风扇叶片等。研究显示，针对同等功耗的芯片，使用半固态

压铸件，芯片机箱温度较传统压铸件可以下降 7℃以上。 

 

图 55：半固态压铸件在通讯领域的应用  

 

资料来源：银宝山新，安信证券研究中心 

 

吹胀板用于散热齿片上，就是将一定规格的铝板用化学方法进行表面处理，在铝板对合面印

上蒸发器管路图，烘干图样后，将沿边点焊接，经过热轧、冷轧以及退火后再用氮气吹胀，

铝板管路单面外鼓，再对铝板进行剪切和冲压。吹胀板具有热传导效率高、制冷速度快和外

形美观等特点，其传统使用场景包括冰箱、冰柜、具备冷藏功能的饮水机、陈列柜、酒柜以

及具有特殊散热要求的 IT 设备。结合半固态压铸工艺和吹胀板技术的散热器件，有望在 5G

基站成为主流应用。 

 

6.2. 上游压铸机行业竞争充分，压铸件供应商格局稳定  

压铸机是压铸件的上游核心设备，按照下游不同应用，可划分为大型和中小型两类，大型设

备主要应用于汽车和通信，中小型设备主要应用于 3C。目前我国压铸机市场竞争充分，国

内厂商形成了力劲、伊之密和海天三足鼎立的格局，国外进口供应商以布勒、意德拉、富来

和意特为主。 

 

我国通信行业压铸件参与者主要包括润星泰（2018 年飞荣达收购润星泰 51%股权）、银宝山

新、泰日升、春兴精工、东山精密和大富科技等。根据公司公告，润星泰和银宝山新在半固

态压铸件方面专利数量领先。 
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7. 重点公司推荐 

7.1. 碳元科技：立足高导热石墨膜，布局热管/VC 产品 

碳元科技成立于 2010 年，2017 年上市，产品主要包括高导热石墨膜和三恒系统，2018 年

收入占比依次为 94%和 3%，产品下游应用领域以智能手机、平板电脑和笔记本电脑等消费

电子为主，客户包括三星、华为、VIVO 和 OPPO 等。根据照顾招股说明书，2016 年前五

大客户依次是华为终端、上海宇为（经销 VIVO 和金立等）、三星、OPPO 和浩鸿，收入占

比依次为 16.19%、14.58%、10.11%、9.01%和 5.36%，合计为 55.26%。2018 年公司高导

热石墨膜广泛应用于三星 NOTE9,三星 S9,三星 A9,华为 P20,华为 MATE20,OPPO 

R17,VIVO X21,VIVO NEX 等机型。 

 

受主要客户销量的影响，公司近年来业绩表现不佳。借智能手机散热方案升级的战略发展机

遇，公司正着力布局热管和 VC 技术以应对 5G 发展趋势，将超薄热管与高导热石墨膜形成

互补，以期为终端大客户提供综合性的散热解决方案。 

 

图 56：碳元科技 2014-2018 年主营业务构成情况  图 57：碳元科技 2018 年主营业务构成情况 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 58：碳元科技 2014-2018 年营业收入及增速  图 59：碳元科技 2014-2018 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 60：碳元科技 2014-2018 年毛利率和净利率 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

风险提示：大客户拓展不及预期；热管/VC 市场渗透率不及预期 

 

7.2. 飞荣达：电磁屏蔽器件核心供应商，深入拓展散热业务 

飞荣达 1993 年创立，2017 年上市，主要产品为电磁屏蔽器件和导热器件等，下游应用领域

包括通信设备、笔记本电脑、智能手机、汽车电子、数据中心及家用电器等。今年来，公司

产品结构稳定，电磁屏蔽器件为第一大业务，2018 年收入占比 49%，其次为导热器件，收

入占比 13%，此外，公司还生产防尘网、保护膜、绝缘片和单双面胶等多元产品，合计收入

占比 36%。根据招股说明书的披露，2016 年公司前五大客户依次为华为、和硕、富士康、

比亚迪和中兴，收入占比依次为 22.71%、14.34%、9.68%、6.39%和 5.19%，合计占比为

58.30%。 

 

公司通过战略收购的方式着力布局智能手机和基站散热新方案，2019 年分别收购润星泰 51%

的股权和昆山品岱 55%的股权，润星泰主营半固态产品，半固态压铸壳体可用于 5G 基站，

满足轻量化和散热需求；昆山品岱主营散热模组，拥有热管/VC、冲压件和风扇技术和产品，

在服务器、医疗器械、军工产品、新能源以及消费电子等领域具备丰富的技术、产品和销售

经验。 

 

图 61：飞荣达主要产品在智能手机、通信机柜和笔记本电脑中的应用 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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图 62：飞荣达 2016-2018 年主营业务构成情况  图 63：飞荣达 2018 年主营业务构成情况 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2014~2018 年，公司营业收入持续增长，从 2014 年的 6.06 亿元上升到 2018 年的 13.26 亿

元，年均复合增长率达到 21.62%。归母净利润从 2014 年的 0.84 亿元到 2018 年的 1.63 亿

元，2017 年出现下降的主要原因是手机终端项目新产品开发较多，部分新项目开发推迟量

产，项目开发及管理成本上升等。 

 

图 64：飞荣达 2014-2018 年营业收入及增速  图 65：飞荣达 2014-2018 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 66：飞荣达 2014-2018 年毛利率和净利率 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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风险提示：大客户拓展不及预期；收购整合不及预期 

 

7.3. 中石科技：导热材料全球领先，持续突破大客户 

公司成立于 1997 年，并于 2017 年上市，产品包括导热材料（含人工石墨膜）、EMI 屏蔽材

料、电源滤波器以及 EMC 射频解决方案，主要应用于智能手机、消费电子、通信、汽车电

子、高端装备制造、医疗电子等领域。通信行业主要客户为 Ericsson、Nokia、华为和中兴；

智能手机行业主要客户为北美手机知名品牌、华为和VIVO；消费电子行主要客户为Google、

Amazon和 Microsoft；医疗行业主要客户Philips, 迈瑞医疗；工业电子行业主要客户是 ABB，

Schneider, Siemens。 

 

 从产品构成来看，导热材料是公司核心产品，2018 年收入占比高达 88.75%，EMI 屏蔽

材料以及电源滤波器收入占比分别为 7.14%和 3.92%。 

 从下游领域来看，消费电子是公司主要业务方向，2018 年收入占比高达 85.16%，其次

是通讯设备，占比 14.65%，医疗和工业电子领域公司业务体量较小，占比不到 1%。 

 从销售市场来看，2018 年公司 75.64%的收入来自海外，内销占比仅为 24.36%。 

 

根据公司公告，2018 年公司在 5G 通信设备主要客户处取得多个项目，主要产品在 5G 基站 

Massive MIMO 天线单元和射频前端单元、基带数字单元和光缆接口单元等关键设备被选用，

同时，公司完成智能手机市场重大布局，成为华为和 VIVO 的正式供应商，进一步增强了在

石墨市场地位。2019 年 6 月，公司公告收购江苏凯维迪 51%的股权，凯维迪主要经营热导

管、散热器和五金件等产品，收购完成后，有助于公司掌握石墨膜+热管/VC 一体化的智能

终端散热解决方案。 

 

图 67：中石科技 2016-2018 年主营业务构成情况  图 68：2018 年中石科技各产品收入占比 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2017 年以来，公司实现业绩高成长，主要原因是在消费电子领域成功拓展国际大客户，推

动导热和屏蔽产品销售额高增长。同时，面对国际核心客户的智能手机设计升级，合成石墨

使用数量大幅增加，公司顺利完成产能扩张，满足了核心客户急速增长的出货需求。2018

年公司实现营业收入7.63亿元，同比增长33.78%；归母净利润为1.41亿元，同比增长71.09%。 
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图 69：2014-2018 年中石科技营业收入及增速  图 70：2014-2018 年中石科技归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 71：2014-2018 年中石科技毛利率及净利率 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

风险提示：大客户拓展不及预期；热管/VC 市场渗透率不及预期 
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 行业评级体系 
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B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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