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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ AI 芯片功耗提高，金刚石散热成为未来重要解决方案。随着 2.5D/3D 异
构集成技术（如 CoWoS、SOIC）的普及，芯片内部的热流密度呈指数
级上升。金刚石凭借其无可比拟的物理特性脱颖而出，热导率：是铜的
5 倍以上，是硅的近 15 倍。金刚石的 CTE 约为 1.1 ppm/K，与硅（2.6 

ppm/K）较为接近，能够有效降低热循环中的热应力。 

◼ 金刚石散热的技术路径包括四种：金刚石热沉片、金刚石/金属复合材
料、CVD 金刚石涂层、金刚石材料与微通道液冷集成散热。其中前两个
方案落地较快。 

◼ 行业早期但商业化进展加快。金刚石散热较为早期，各家公司都处于早
期技术研发、测试阶段，收入体量较小。但随着金刚石散热在 AI 芯片
中的战略地位确立，全球产业链正加速布局。美国企业在直接键合和系
统级应用上占据先发优势，而中国大陆企业则依托在超硬材料领域的深
厚积累，迅速向半导体级金刚石转型。 

◼ 市场规模超 50 亿美元。根据普华有策数据，全球服务器液冷总体市场
空间将从 2026 年的 125.7 亿美元增长至 2030 年的 535.1 亿美元。假设
2030 年金刚石散热价值量占液冷市场的 10%，则市场规模有 54 亿美
元。 

◼ 国内多家公司布局金刚石散热。四方达：金刚石散热片已通过海外客户
测试，并进入小批量供货阶段。同时，公司正加快推进沙雅年产 2.5 万
片 CVD 金刚石散热基地建设。国机精工：民用领域的产品已送样客户，
若进展顺利有望在年内有小批量订单落地。力量钻石：多家国内知名半
导体企业、科技企业积极与公司对接金刚石散热产品。公司陆续推进送
样、研发、测试等合作。黄河旋风：拟 3 年内配置 300 台 MPCVD 设
备，实现年产 15 万片大尺寸金刚石热沉片，目标将半导体散热业务打
造为第一大主业。沃尔德：设立了金刚石半导体应用项目部，成功研发
出高平整度的 12 英寸钻石散热晶圆，已形成系列化钻石散热晶圆产品。 

◼ 投资建议：随着 AI 芯片不断升级，功率密度越来越高，散热问题亟需
解决。金刚石凭借其优异的物理性能，是新一代散热方案的重要选择。
当前全球多家厂商已经开始布局金刚石散热，国内多家上市公司表示已
经开始给下游 AI 客户送样、测试或者小批量交付。虽然当前金刚石散
热仍有一些技术和成本问题需要解决，但产业进展明显加快，有望加速
迎来放量。 

◼ 相关标的：四方达、国机精工、力量钻石、黄河旋风、沃尔德、九州一
轨、中兵红箭等。 

◼ 风险提示：技术发展不及预期；金刚石散热方案经济性不够；工艺改良
进展不及预期。 
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1.   金刚石散热是 AI 散热前沿方向 

AI 芯片功耗提高，金刚石散热成为未来重要解决方案。随着 2.5D/3D 异构集成技

术（如 CoWoS、SOIC）的普及，芯片内部的热流密度呈指数级上升。局部热点不仅会

导致漏电流增加，更会引发电迁移和热应力，严重影响芯片寿命和算力释放。在众多导

热材料中，金刚石凭借其优异的物理特性脱颖而出： 

极高的热导率：室温下，CVD 单晶金刚石的热导率可达 2200 W/(m·K)，是铜（401 

W/(m·K)）的 5 倍以上，是硅（149 W/(m·K)）的近 15 倍。 

优异的绝缘性：金刚石具有极高的电阻率和击穿电压，使其能够直接贴装在裸片表

面，而无需额外的绝缘层。 

低热膨胀系数（CTE）：金刚石的 CTE 约为 1.1 ppm/K，与硅（2.6 ppm/K）较为接

近，能够有效降低热循环中的热应力。 

图1：NVIDIA GPU 功耗演进趋势与散热材料热导率对比 

 

数据来源：半导体产业研究，东吴证券研究所 

 

金刚石散热的技术路径包括四种：CVD 金刚石热沉片、金刚石/金属复合材料、CVD

金刚石涂层、金刚石材料与微通道液冷集成散热。 
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图2：金刚石散热的四大技术路线 

 

数据来源：半导体行业研究，东吴证券研究所 

金刚石热沉片。通过化学气相沉积（CVD）法，在特定衬底上生长出一层多晶或单

晶的金刚石薄膜，将其加工成薄片，并作为均热板（Heat Spreader）直接集成在发热元

件上，其核心作用是将芯片表面的局部高温热点迅速扩散到更大面积上，再传递给次级

散热器，从而极大降低热流密度。 

图3：金刚石热沉片 

 

数据来源：芯聚能科技，东吴证券研究所 

金刚石/金属复合材料。将高导热的人造金刚石颗粒与金属基体通过特定的工艺复

合，形成一种全新的固体材料，热量通过金刚石颗粒进行高效传导，金属基体则负责将

热量在不同金刚石颗粒间传递，并提供了良好的可加工性和焊接性。 
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图4：金刚石铜/铝复合材料 

 

数据来源：芯聚能科技，东吴证券研究所 

CVD 金刚石涂层。该技术直接在需要散热的部件（基底）表面，通过 CVD 工艺沉

积一层多晶金刚石薄膜，这层薄膜可以显著增强基底表面的热扩散能力。 

金刚石材料与微通道液冷集成散热。例如金刚石-SiC 复合冷板，结合了液冷微流道

与金刚石材料，为超高功率（>1kW）芯片提供系统级散热解决方案。 

2.   金刚石散热行业商业落地曙光来临 

2.1.   全球多家公司争先入局金刚石散热 

金刚石散热较为早期，各家公司都处于早期技术研发、测试阶段，收入体量较小。 

随着金刚石散热在 AI 芯片散热领域的应用前景愈加明晰，全球产业链正加速布局。

美国企业在直接键合和系统级应用上占据先发优势，而中国大陆企业则依托在超硬材料

领域的深厚积累，迅速向半导体级金刚石转型。 
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图5：海外主要金刚石散热公司及进展 

 

数据来源：半导体产业研究，东吴证券研究所 
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图6：中国主要金刚石散热公司及进展 

 

数据来源：半导体产业研究，东吴证券研究所 

2.2.   金刚石散热市场空间广阔 

根据普华有策数据，全球服务器液冷总体市场空间将从 2026 年的 125.7 亿美元增

长至 2030 年的 535.1 亿美元。假设 2030 年金刚石散热价值量占液冷市场的 10%，则市

场规模有 54 亿美元。 
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2.3.   大规模商业化落地仍有多方面问题 

热膨胀系数不匹配导致“翘曲”。金刚石与硅（Si）、碳化硅（SiC）等芯片常用衬底

的热膨胀系数差异较大。通过 CVD 工艺在异质衬底上高温生长出来的金刚石，在降温

剥离时内部会积聚巨大的应力，导致毫米甚至厘米级的形变。这种微小的翘曲对于纳米

级精度的 AI 芯片晶圆工艺是致命的，会导致后续的抛光、切割、金属化等工序良率暴

跌。 

高额的“界面热阻”。如果金刚石无法与芯片实现原子级的紧密键合，中间微小的

缝隙或常规导热膏（TIM）就会变成新的散热瓶颈。如何实现低应力、无缝的原子级键

合，直接决定了其散热性能能否真正体现出来。 

材料加工难。金刚石是自然界中硬度最高的物质，这导致对其进行后道加工极其困

难。超精密表面减薄与抛光极慢：为满足半导体产线需求，金刚石晶圆的表面粗糙度通

常需要控制在 Ra < 1nm。因为太硬，常规的机械抛光效率极低，需要采用昂贵的化学机

械抛光（CMP）或等离子体抛光，加工周期长，产能受限。切割与金属化困难：将大尺

寸金刚石晶圆切割成适配 GPU 核心大小的微型热沉时，常规刀具完全失效，必须依赖

精密激光切割。但在激光高温作用下，金刚石容易转化为石墨（碳化），导致边缘精度的

控制难度和报废率极高。 

经济性难点。虽然多晶金刚石（PCD）已经在向 4 英寸、8 英寸晶圆迈进，但热导

率 2000W/m·K 以上的高质量、大尺寸金刚石制备成本依然较高。虽然采用金刚石散热

可以使芯片整体温度降低、能耗下降，但前期昂贵的材料引入成本和低良率带来的溢价，

让很多下游服务器厂商和云服务商在算力 ROI（投资回报率）上感到压力。 

 

3.   产业链公司 

3.1.   四方达 

四方达主营聚晶金刚石(简称 PCD)及其相关制品的研发、生产和销售。公司是国内

规模大、技术实力强的复合超硬材料生产厂商，是国内能批量生产及销售超大直径切削

用聚晶金刚石复合片的企业。公司产品包括石油/天然气钻探用聚晶金刚石复合片、煤田

及矿山用聚晶金刚石复合片、切削刀具用聚晶金刚石复合片、聚晶金刚石拉丝模坯/拉丝

模具、精密超硬刀具、矿山工具等，形成以复合超硬材料为核心，以精密金刚石工具为

新的业务增长点的战略产品体系。产品广泛应用于石油钻探及矿山开采、汽车零部件、

装备制造等制造领域。 

公司是国内设备规模优势明显的 CVD 金刚石厂商。公司拥有自主知识产权的

MPCVD 合成及加工设备技术和 CVD 金刚石生长工艺技术。首先，在成本与供应链方

面，自研设备能显著降低采购支出。同时，避免了因外采设备产能紧张带来的供应不确

定性。其次，自研设备更贴合公司实际生产需求，能够更好地提升生产效率和产品加工
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适应性，有利于实现生产环节的优化。此外，公司自制设备研发灵活性高，能够快速迭

代工艺方案，并在保障设备持续改进的同时，更专注于提升产品差异化竞争力。 

目前公司金刚石散热片已通过海外客户测试。公司产品验证进展符合预期，并进入

小批量供货阶段。同时，公司正加快推进沙雅年产 2.5 万片 CVD 金刚石散热基地建设，

以更好匹配客户对批量、稳定交付的需求，保障订单顺利落地。 

3.2.   国机精工 

公司主要业务涵盖轴承行业、磨料磨具行业及相关领域的研发制造、行业服务与技

术咨询、贸易服务等。分为新材料、基础零部件、机床工具、高端装备、供应链管理与

服务五大业务板块，产品广泛应用于航空航天、舰船兵器、电子信息、新能源、高端机

床、汽车等国民经济和国防建设核心领域。 

图7：公司主要业务分类 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

金刚石散热片和金刚石光学窗口片已有小批量订单。该部分产品主要供应国防工业

领域，2025 年实现收入超 1000 万元。公司金刚石散热产品矩阵覆盖金刚石单晶、金刚

石多晶和金刚石铜复合材料。民用领域的产品已送样客户，若进展顺利有望在年内有小

批量订单落地。 

以目前产品价格衡量，公司 2026 年 6 月 MPCVD 产能对应产值大约在 1.5 亿元左

右，至明年，产能对应产值大约在 2 亿元左右，可满足一定时段内的市场需求。公司也

会根据市场情况，适时扩大产能。 

3.3.   力量钻石 

公司产品主要包括金刚石单晶、金刚石微粉和培育钻石等超硬材料。金刚石单晶产

品根据颗粒形貌和应用领域不同可进一步细分为磨削级单晶、锯切级单晶和大单晶，金

刚石微粉产品根据颗粒形貌和应用领域不同可进一步细分为研磨用微粉、线锯用微粉和

其他工具用微粉。 
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多家国内知名半导体企业、科技企业积极与公司对接金刚石散热产品。公司陆续推

进送样、研发、测试等合作，下游客户需求旺盛。 

3.4.   黄河旋风 

公司主要经营的产品涵盖超硬材料及制品，超硬复合材料及制品等。主要包括工业

金刚石、培育钻石、砂轮、刀具、钻头、锯片等，主要应用于金刚石工具制造、珠宝首

饰、陶瓷加工、勘探开采、建筑建材加工、机械加工、光学玻璃和宝石加工、电子电器

制造、汽车零部件制造等领域。 

黄河旋风将半导体散热赛道作为战略转型的核心方向，加速推进高附加值金刚石散

热材料的产业化。2023 年 5 月，公司正式启动 MPCVD 多晶金刚石热沉片项目；2024

年先后实现 2 至 8 英寸金刚石晶圆的研发突破；2026 年 2 月 28 日，国内首条 8 英寸金

刚石热沉片生产线在子公司河南风优创正式投产，实现了从实验室研发向规模化生产的

关键跨越。 

黄河旋风同步推进“金刚石—铜复合材料”“金刚石—铝复合材料”等系列散热材

料的研发，部分项目已取得重要技术突破。这些高性能散热材料可广泛应用于 AI 芯片、

高功率半导体激光器、5G/6G 通信基站、有源相控阵雷达、新能源汽车功率器件、航天

电子等高端领域，有效破解我国在高算力、高功率场景下的散热“卡脖子”问题。 

按照规划，黄河旋风拟 3 年内配置 300 台 MPCVD 设备，实现年产 15 万片大尺寸

金刚石热沉片，目标将半导体散热业务打造为第一大主业。 

3.5.   沃尔德 

公司主营业务为超高精密、高精密刀具及超硬材料制品的研发、生产和销售。产品

主要应用于消费电子、汽车、航空航天和半导体精密加工等领域。公司刀具业务定位于

全球高端刀具市场，是国内较为领先的刀具综合方案提供商，为客户提供涵盖超硬、硬

质合金刀具等产品；金刚石功能材料业务定位于全球高端新兴应用市场，在 CVD 金刚

石制备及应用领域具备深厚的研发实力与技术储备，产品包括金刚石膜声学器件、金刚

石热沉材料、金刚石光学窗口、金刚石工具材料、硼掺杂金刚石膜涂层电极及制品等。 

金刚石散热布局已经开启。公司设立了金刚石半导体应用项目部，引进资深博士等

高层次技术人员，围绕硅/碳化硅基金刚石衬底、多晶/单晶金刚石衬底、金刚石铜/铝复

合材料三大产品研发方向，专注 GPU、高功率器件、射频器件、激光器等领域的应用研

究及产业化工作，成功研发出高平整度的 12 英寸钻石散热晶圆。 

激光器散热应用：优化金刚石制备工艺，产品已通过客户认证。 

多晶金刚石：成功开发出不同热导率等级的多晶金刚石生长技术，生长速率大幅提

升，并持续进行工艺优化；通过衬底优选、工艺参数调控及生长结构优化等措施，有效

抑制制备过程中碎裂与翘曲问题，已形成系列化钻石散热晶圆产品。 
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4.   投资建议 

随着 AI 芯片不断升级，功率密度越来越高，散热问题亟需解决。金刚石凭借其优

异的物理性能，是新一代散热方案的重要选择。当前全球多家厂商已经开始布局金刚石

散热，国内多家上市公司表示已经开始给下游 AI 客户送样、测试或者小批量交付。虽

然当前金刚石散热仍有一些技术和成本问题需要解决，但产业进展明显加快，有望加速

迎来放量。 

相关标的：四方达、国机精工、力量钻石、黄河旋风、沃尔德、九州一轨、中兵红

箭等。 

5.   风险提示 

技术发展不及预期。金刚石散热是 AI 技术不断发展带来的硬件升级需求，如果 AI

大模型发展不及预期，将会影响金刚石散热的商业化落地节奏。 

金刚石散热方案经济性不够。当前金刚石散热方案依旧较贵，如果实际落地过程中

无法进一步降低成本，可能会影响技术的普及。 

工艺改良进展不及预期。当前金刚石散热生产工艺仍有较多需要改进的方面，如果

改进进展不及预期，会影响金刚石散热的商业化进展。 
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