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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ AI带来性能需求提升，而散热能力是性能提升的基础：端侧AI带来功
能增加、性能要求提升。散热能力作为发挥芯片性能的核心保障，随
着芯片计算能力/数据传输和摄像等能力的提升，以及设备空间需求不
断提高，功耗的不断提升造成散热问题持续出现。以主芯片为例，A

系列芯片散热设计功率从 A14 的 6W 提升至 A18 Pro 的 8W，带来散热
需求持续增加，骁龙也从 2021 年的 5.3W 提升至 8W 以上，联发科芯
片功率也大幅提升。整体手机散热需求持续增长 

◼ 散热是从里到外的系统工程：CPU 等热源产生的热量，需要先采用热
拓展装置扩展至更大表面积，该环节一般采用石墨膜。然后经由导热
界面材料传导至热管或均热板，再传导至石墨膜后通过机壳等向外界
转移。具体到手机上，导热界面材料/热管 or均热板/石墨散热膜的组合
是主要的散热方式。同时 PCB 也可承担一部分散热能力，因 PCB 和元
件既需要增加耐热能力，也需要增加其导热能力。通过减少厚度/选择
高热导率材料/增加面积有助于增加散热能力。 

◼ 散热材料：导热界面材料（TIM）用于减少接触热阻，2022 年全球市
场规模为 103 亿元，中国市场规模 43 亿元，预计 2022-2029 年 CAGR

分别为 7.4%和 8.5%。下游消费电子占比 47%，通讯占比接近 40%。
VC 均热板散热面积大，同时可以实现面散热，正在替代热管成为搭配
石墨散热膜成为散热主材的主要方案，同时 VC 均热板在厚度/结构强
度/吸液芯结构上需要进一步创新以提高性能，尤其是吸液芯的制造工
艺有较大的创新空间。VC 预计成为散热行业高速成长的细分方向，
2024 年全球 VC 均热板市场规模 12.4亿美元，相比 22 年提升 57%，预
计 2024-2032 年 CAGR 为 14.2%，2032 年规模达到 36 亿美元。石墨散
热膜设计灵活，预计继续在手机散热中发挥重要作用，多层石墨叠加
增强散热能力的趋势正在不断提升石墨的需求量。 

◼ 相关公司：领益智造、捷邦科技、中石科技、思泉新材、苏州天脉 

 

◼ 风险提示：产品散热需求不及预期；技术发展不及预期；竞争加剧风
险  

 

表 1：重点公司估值（2025/3/18） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

002600 领益智造 685.40 9.78 0.29 0.28 0.40 33.42 34.93 24.45 买入 

300684 中石科技 82.87 27.67 0.25 0.60 0.94 112.36 46.12 29.44 买入   
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：以上公司预测值来源于东吴证券研究所 
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1.   性能提升的基础：散热能力持续提升 

1.1.   AI 功能升级带来新增功能和性能需求 

端侧 AI 对硬件的改造是全方位的，体现在功能增加、性能要求提升等方面。端侧

AI 有输入望改变人和消费电子终端以及终端与 app 的交互方式，对硬件的改造包含了

感知/传输/处理能力的提升，落实到零部件升级上，我们认为可以分为三类。 

1）感知能力提升去加强 AI 输入的便捷性，比如 iPhone 16 系列标配相机控制键以

加强视觉AI等能力启动的便捷性，大幅提升麦克风的信噪比能改善AI语音交互准确性

等。 

图1：iPhone 16 相机控制按键  图2：iPhone 16 系列麦克风升级较大 

 

 

 

数据来源：Apple 官网，东吴证券研究所  数据来源：Apple 官网，东吴证券研究所 

2）处理和信号传输能力增强：如苹果论文《LLM in a flash》就提高针对端侧AI运

行中内存限制下的解决方式等，我们认为硬件和软件方案需要同步提升以实现 AI 的高

效运行。这方面的升级反应至 Apple intelligence 的设备限制上，仅支持 A17 Pro 以及 M

系列芯片以上的设备。即使是云端运行的 Agent模型，对设备的要求也较高，如智谱的

AutoGLM 中就提及，个人操作轨迹的数据在采集过程中受限于网络连接和最大并行速

度而效率较低，非常消耗设备的内存。 

图3：内存不够将严重影响端侧 AI 模型运行的延迟 

 
数据来源：《LLM in a flash: Efficient Large Language Model Inference with Limited 

Memory》，东吴证券研究所 
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1.2.   散热问题随着性能水涨船高 

散热能力是发挥芯片性能的核心保障，散热能力需要根据设计匹配功耗和设计。

对于消费者而言，可靠性和稳定性越强，使用体验感就越强。数据表明温度、湿度、

灰尘是影响电子电气产品稳定性和可靠性的主要因素。当温度为 70℃-80℃时，每上升

10℃,其可靠性下降 50%，而电子设备的失效有 55%是温度超过允许值而引起的。若没

有强大的散热能力，随着功耗的增加，设备将出现降频、发热和闪退等问题，体验将

大打折扣。 

 

图4：电子设备失效原因分析 

 

数据来源：美国空军航空电子整体研究项目，思泉新材招股书，东吴证券研究所 

散热也将反过来制约硬件的设计，散热能力的提升将为设计留出空间。智能手机

内部，散热材料会占据相当的内部空间。若通过材料升级等方式提升散热效率，腾出

的空间将为电池、主板、传感器等留下充足的提升空间。同样，韩媒 The Elec 报道，

三星应苹果要求，开始研究新的 LPDDR DRAM 封装方式——独立封装。2010 年起，

iPhone 就采用堆叠式封装（POP）方案，内存直接叠在 SoC 上通过 Pitch 连接以最大限

度减少设备体积。但是 PoP 技术由于芯片过于靠近，端侧 AI负载要求下带宽和散热问

题严重。通过分开封装 DRAM 和 SoC，可以增加 I/O 引脚数量，提高数据传输速率和

并行数据通道数量，并改善散热性能，显著提高内存带宽并增强 iPhone 的 AI 能力。 

图5：智能手机内部散热材料应用示例  图6：DRAM 独立封装能改善 PoP 封装的散热性能 

 

 

 

数据来源：苏州天脉招股书，东吴证券研究所  数据来源：IT 之家，东吴证券研究所 
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散热升级是功能创新的底层能力之一，随着性能和设备空间变化需求不断提高，

会是一个持续出现并持续被解决的问题。数据处理过程中频繁的电信号转换和传递导

致电流通过内部晶体管和电流，电阻的存在将电能转化为热能从而产生热量。散热问

题的根源是手机越来越高的性能、越来越轻薄的形态和越来越紧凑的设计。功能模块

增加挤占空间、性能提升、形态变化都会带来散热需求的大幅增加，也是散热行业需

求和格局变化的关键节点。 

表1：功能/性能变化对散热的影响 

驱动因素 对散热的影响 

芯片计算能力提升 功耗增加，发热量增加 

速率提升 传输速度更快需要更强的数据处理能力，相应的功耗和发热量增加 

摄像能力提升 像素提升，成像过程中处理数据量提升增加发热量 

5G 
额外的 5G调制解调器提高功耗，天线数量增加；由于金属会屏蔽信号采用陶瓷/玻璃等

散热性能较差的材料，对散热材料性能要求提升 

无线充电 
金属会消耗无线充电能量采用陶瓷/玻璃等散热性能较差的材料，对散热材料性能要求

提升 

手机轻薄化/折叠 集成程度提升、零部件分布更加紧凑，热量难以扩散 

元器件数量增加 内部集成度更高，堆叠更加紧凑后热量无法扩散 

数据来源：康宁官网，思泉新材招股书等，东吴证券研究所 

TDP 随着 SoC 性能的提升趋势向上。TDP（散热设计功率）是散热系统设计的核

心指标，代表着 SoC对散热系统散热能力的要求。随着 CPU和 GPU等频率和算力提升

以及 NPU 的算力快速增长，SoC对系统散热要求整体提升。2020 年发布的 A14 TDP为

6W，2024 年发布的 A18 Pro 芯片提升至 8W。 

表2：Apple A 系列芯片部分参数 

 A14 A15 A16 A17 Pro A18 Pro 

发布时间 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

制程工艺 5nm 5nm 4nm 3nm 3nm 

晶体管数量 11.8B 15B 16B 19B - 

CPU 规格 
3.1 GHz×2 

1.8 GHz×4 

3.23 GHz×2 

2.02 GHz×4 

3.46 GHz×2 

2.02 GHz×4 

3.78 GHz×2 

2.11 GHz×4 

4.04 GHz×2 

2.2 GHz×4 

GPU 频率 1278 MHZ 1338 MHz 1398 MHz 1398 MHz 1450 MHz 

GPU 算力

（GFLops） 
654 1713 1789 2147 2227 

NPU 算力

（TOPS） 
11 15.8 17 35 35 

内存类型 LPDDR4X-4266 LPDDR4X-4266 LPDDR5X-6400 LPDDR5X-6400 LPDDR5X-7500 

TDP 6W 6W 8W 8W 8W 

数据来源：NANOREVIEW，Hubweb 等，东吴证券研究所 
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图7：安卓 SoC TDP 要求 

 

数据来源：NANOREVIEW，东吴证券研究所 
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2.   散热是从里到外的系统工程 

由内到外需要多环节进行热量传导。CPU 或传感器等热源产生的热量，首先采用

热拓展装置将局部热点产生的热量快速扩展至更大的表面积进行散热，以防局部过热

的问题，这一环节多采用石墨膜。然后经过导热界面材料传导到热管或均温板，热管

或均温板再将热量快速传导至石墨膜后再均匀散开，石墨膜在手机平面方向把热量传

导到金属支架及手机机壳，最终实现热量向外界环境的转移。 

图8：手机热管理装置示意图（部分环节） 

 

数据来源：洞察化学，东吴证券研究所 

目前电子产品主流的散热方式包括人工合成石墨散热膜、导热凝胶、热管、均热

板、散热片、风扇、液冷等。各类电子产品可以根据内部空间、散热需求和成本预算

等选择不同的散热方式组合。 

表3：电子产品主流散热方式 

散热方式 优点 缺点 

人工合成石墨散

热膜 

导热系数高、比热容大、占用空间小、可塑

性强。 

生产工艺要求较高，且需要根据设备情况

进行模切。 

导热凝胶 

优异导热性和电绝缘性，同时具备低游离

度、耐高低温、耐水、耐气候老化等性能特

点；不需要模切，填充好，产品适应性高。 

多用于 CPU、内存模块 

热管 

具有极高的导热性、优良的均温性、热流密

度可变性、热流方向可逆性、环境的适应性

等特点，可以满足散热装置紧凑、可靠控制

灵活、高散热效率、不需要维修等要求。 

价格一般比较高，技术有待提高，仍然需

要配合其他冷却方式带走热量，产品耐老

化及耐振动性能仍有待提升。 

均热板 
热扩散系数高，内部热阻极低、热通量高、

重量轻 

结构相对复杂，工艺难度大 

散热片 
一般以铜制和铝制为主，产品成熟可靠，导

热性能较好 

体积较大 

风扇 

结构简单，技术成熟，安全性和稳定性高，

且成本相对较低。 

可靠性较低，风扇可能会将空气中存在的

尘土吹进电子设备当中，需要经常维护，

噪音大，占用空间相对较大。 

液冷 

散热效率较高，降温速度快，无振动，噪音

小。 

外围“支持系统”较庞大，易结露，成本

太高，一旦散热设备出现漏液现象，可能

会导致漏电。 

数据来源：思泉新材招股书，东吴证券研究所 
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具体到手机上，导热界面材料/热管 or 均热板/石墨散热膜的组合是主要的散热方

式。由于手机对轻薄化、高性能、功能集成的要求高，一般不采用风扇和液冷方案。

同时单一的散热材料逐渐被多种散热组件构成的散热模组替代。传统的智能手机通常

采用“导热界面材料+石墨膜”散热方案，近年来导热界面材料+石墨膜+均热板的方案

已经成为中高端智能手机的主流选择。 

表4：智能手机散热方案 

项目 散热方案 

高端智能手机 热界面材料+均热板+人工合成石墨散热膜 

中低端智能手机 热界面材料+热管+多层人工合成散热膜 

数据来源：思泉新材招股书、苏州天脉招股书，东吴证券研究所 

热阻值是散热设计的核心参数。芯片安装在 PCB 上，IC 产生的热量会流向散热材

料和 PCB。根据基尔霍夫定律可以估算流向散热器和 PCB 的热量：流过每一侧的热量

和热阻值的倒数成正比。也就是说，通过使带散热器的一侧热阻尽可能低，流向散热

器的热量比例就会增加；同样的，若 PCB 的散热能力有所增强，也可以通过降低热阻

以提高流向其的热量比例。 

PCB 和元件散热既需要增加耐热能力，也需要增加其导热能力。元件端如一体成

型功率电感不仅能助力小型化，还能适合高功率大电流的场景。而 PCB 也正在通过提

高层压精度，埋铜增加散热能力等方式提高其散热能力。 

图9：热流从 IC 上下传热 

 

数据来源：傲川科技，东吴证券研究所 

根据热预算进行热阻匹配设计，再进行各元件散热设计，减小厚度/选择高热导率

材料/增加面积有助于减少热阻。热阻值的定义是物体两端温度差和热源功率的比值 R=

（T2-T1）/P，T1 和 T2 分别为物体两端的温度，P 为发热源的功率。参照 A18 Pro 8W

的 TDP，假设 80%流向散热片，芯片温度和最高环境温度分别是 85/45℃，则散热片一

侧的目标热阻是 6.25K/W。而由于热阻=L/kA（L 为材料厚度、K 为材料的热导率，A

为平板垂直于热流方向的截面积），也就是说厚度越小、材料热导率越大、散热面积

越大，热阻越小。确定好目标热阻后，需要为各个元件设计散热目标，使得散热元件
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热阻的总和低于目标热阻。  

 

图10：热流从 IC 上下传热 

 

数据来源：傲川科技，东吴证券研究所 

 

 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 11 / 21 

3.   散热材料方案选择多样，VC 均热板为核心路径 

3.1.   热界面材料建立热传导通道，需求稳健增长 

导热界面材料（TIM）通过降低接触热阻，在元器件和散热器之间建立高效热传

导通道。由于微电子材料表面和导热散热器之间存在极细微的凹凸不平的空隙，如果

将它们直接安装在一起，则它们之间的有效接触面积较小，其余均为空气间隙，而空

气为热的不良导体，导热系数极低，将使得电子元件与导热散热器件的接触热阻非常

大，严重阻碍了热量的传导，最终造成导热散热器件效能低下。使用具有高导热性的

导热界面材料填充满这些间隙，排除其中的空气，在电子元件和散热器间建立有效的

热传导通道，可以大幅度降低接触热阻，提高导热系数，使散热器的作用得到充分地

发挥，其中导热系数是核心参数（单位为 W/m.K）。 

图11：导热界面材料的作用 

 

数据来源：苏州天脉招股说明书，东吴证券研究所 

导热界面材料（TIM）需要综合考虑导热/绝缘/密封/稳定性等属性，同时需要不

断提高导热系数。首先需要根据设备的使用场景、稳定性和寿命等因素选择合适热界

面材料种类。相同种类同等厚度下的导热材料热导率越大越好，但是一般热导率越高

越好，但是一般热导率越高的材料成本也越贵。 
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表5：主要热界面材料优缺点 

材料类型 优点 缺点 

导热硅脂 

1、导热性能好、耐高温、耐老化效果较

好 

2、液态形式存在，具有良好的湿润性； 

3、成本低廉 

1、始终液态、操作不便；大面积涂抹效

果不佳 

2、长时间稳定性不好，连续热循环后引

起液体迁移最终导致失效 

导热垫片 

1、导热性能稳定、耐高温 

2、预成型的导热材料，具备安装测试和

可重复使用的便捷性 

3、柔软有弹性，压缩性好，能覆盖不平

整的表面； 

4、低压下具有缓冲、减震吸声的效果 

1、相比硅脂成本相对较高，0.5mm 以下

的硅胶片工艺复杂，厚度较高 

2、相比导热硅脂，热阻相对较大 

3、需要较大应力 

导热凝胶 

1、柔软性质和压缩性质出众 

2、固化后具有良好的导热、散热能力； 

3、固化后有弹性，抗冲击、抗震动； 

4、使用寿命长 

1、不可重复使用 

2、粘接性能差 

灌封胶 

1、未固化前属于液态，具备流动性；固

化后可以有导热、密封效果 

2、优秀的电气性能和绝缘性能 

1、导热效果一般 

2、工艺较为复杂 3、粘接性能差 

4、清洁度一般 

数据来源：傲川科技，霍尼韦尔等，东吴证券研究所 

热界面材料市场稳步增长，规模超百亿，下游以消费电子为主。根据 QY Research，

2022 年全球导热界面材料市场规模约 103 亿元，预计 2029 年接近 170 亿元，CAGR 为

7.4%。2022 年中国导热界面材料市场规模约为 43 亿元，预计 2029 年约为 54 亿元，

CAGR 为 8.45%。2023 年，我国热界面材料下游主要应用领域为消费电子、新能源汽

车、通信技术、医疗等领域。其中消费电子领域占比最重，占比为 46.70% ，通信设备

领域占比为 38.50%，是主要的下游应用。 

图12：TIM 材料市场规模（亿元）  图13：TIM 材料下游应用以消费电子为主（2023 年） 

 

 

 

数据来源：QY Reaearch，东吴证券研究所  数据来源：恒州诚思，东吴证券研究所 

当时市场以美日德等企业为主。从行业竞争格局看，日本信越、美国道康宁、德

国汉高、杜邦。富士高分子、莱尔德等是主要供应商，同时由于热界面材料应用广泛，

供应相对分散。国内主要企业包括苏州天脉、中石科技、傲川科技、阿莱德等。 

3.2.   VC 均热板：制伏 SoC 发热的核心方案 
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3.2.1.   热管→均热板，点散热→面散热 

热管利用工作介质在真空条件下低沸点的原理，实现常温下急速将热量从加热端

传导到冷凝端，然后液体通过腔体内的毛细结构（吸液芯）再回流到发热区域，适用

于需要将热量快速传导的场景，尤其适用于热量需要远端转移的场景。 

图14：热管示意图  图15：热管工作原理 

 

 

 

数据来源：苏州天脉招股书，东吴证券研究所  数据来源：模切之家，东吴证券研究所 

VC 相比均热板。VC（真空腔均热板散热技术），其散热的基本原理与热管类似，

同样是利用水的相变进行循环散热，热管只有单一方向的“线性”有效导热能力，而

VC 相当于从“线”到“面”的升级，可以将热量向四面八方传递，有效增强散热效率。

根据 PConline 资料，热导管散热的导热系数为 5000～8000W/(m×k)，而 VC 导热系数

则可以达到 20000W/(m×k)以上。 

图16：均热板示意图  图17：均热板工作原理 

 

 

 

数据来源：苏州天脉招股书，东吴证券研究所  数据来源：模切之家，东吴证券研究所 

由于 VC散热面积更大，可以覆盖更多热源区域达到整体散热，设计上也更加灵活，

且 VC 更加轻薄，符合目前手机轻薄化、空间利用最大化的发展趋势。因此 VC 均热板

替代热管，成为搭配石墨散热膜作为散热主材的主要方案。 

3.2.2.   VC 均热板持续进化 

VC均热板由上下金属壳板、支撑柱、真空腔体（蒸汽腔）、吸液芯和其中的液体

（工质）组成。随着 AI 终端往高性能、高集成和轻薄化的方向发展，除了满足散热要

求外，VC 均热板进一步轻薄化、减重、可折叠是核心研发方向。 
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VC 均热板由两种典型的传热路径，手机一般沿着长度方向传热。两种典型超薄均

热板传热不同之处在于，蒸发端和冷凝端位置，传热方向、蒸汽和液体流动方向不同，

一种是沿着厚度方向传热，可以通过大面积冷凝带走更多热量；一种是沿着长度方向

传热，可以传递较远距离并且保持优异的均温性能。而移动电子设备由于狭小空间散

热需求，超薄均热板沿着长度方向传热具有更优的均温性，能够有效保证芯片热量快

速传递至电子设备壳体，散热效率更高。 

图18：典型 VC 均热板传热工作原理及结构图 

 

数据来源：《超薄均热板的研究现状及发展趋势》，东吴证券研究所 

蒸汽腔厚度减小到 0.3mm 以后蒸汽阻力急剧增大，不改变结构的情况下达到超薄

化瓶颈。当蒸汽腔厚度减小至 0.3mm 以后，超薄均热板热阻急剧增加，并且随着蒸汽

腔厚度进一步减小，蒸汽流动产生的热阻占总热阻的比重也越来越大。相比常规薄度

下主要考虑液体流动，在极端超薄厚度条件下，蒸汽在真空腔体内的流动阻力随着蒸

汽腔厚度减小而急剧增大，成为制约轻薄化的关键。此外，蒸汽腔厚度极小时，由于

尺寸效应会导致蒸汽通道内液塞形成，阻碍蒸汽流动，还会抑制液体发生相变过程，

导致传热性能急剧下降甚至失效。因此要实现极端厚度条件下超薄均热板的气液运行，

需要综合考虑液芯结构和蒸汽腔空间设计。 

 

 

 

 

 

 

图19：理论热阻随着蒸汽腔厚度减少至 0.3mm 后急剧增加 
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数据来源：《超薄均热板的研究现状及发展趋势》，东吴证券研究所 

根据超薄均热板的工作原理，需要液体顺利回流至蒸发段实现气液循环，内部要

满足压强平衡，即吸液芯驱动液体流动的毛细压力＞蒸发段到冷凝段蒸汽流动阻力+冷

凝段到蒸发段液体流动阻力+液体重力压降。主要通过优化气液通道降低蒸汽流动阻力，

同时也需要设计吸液芯结构以提高洗液芯毛细压力并降低液体流动阻力。 

1、气液共面是优化气液通道的核心方向 

根据 VC的气液通道排布方式可以分为气液异面和气液共面结构，气液异面方式的

相变方向与厚度方向一致，共面方式与宽度方向一致。 

图20：气液异面与气液共面结构超薄均热板传热示意图 

 

数据来源：《超薄均热板的研究现状及发展趋势》，东吴证券研究所 
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传统 VC基本是气液异面结构设计，气液运动在不同平面进行，相互干扰较少。但

是气液异面 VC 始终需要计算吸液芯和蒸汽腔厚度之和，过于减少蒸汽腔厚度会导致

蒸汽阻力急剧增大和形成液膜，难以实现 0.4m 以下厚度的超薄化。 

气液共面结构通过将蒸汽通道和液体通道排布在厚度方向上的同一平面，总体厚

度可以进一步下降。另外通过合理的气液通道交替设置，气液共面均热板在宽度方向

上也可以实现较好的拓展，特别适用于散热面积较大的场景。  

图21：0.4mm 厚度气液异面 VC 的尺寸构成（mm）  图22：气液共面结构在厚度减少时热阻优势越发明显 

 

 

 

数据来源：《超薄均热板的研究现状及发展趋势》，

东吴证券研究所 
 

数据来源：《超薄均热板的研究现状及发展趋势》，

东吴证券研究所 

2、吸液芯结构设计和加工难度复杂 

吸液芯是驱动液体回流，提供液体流动通道，完成气液循环的重要部件。根据结

构的不同，可分为微沟槽型、粉末烧结型、泡沫金属型、丝网烧结型和复合结构型。

此外，随着微纳加工技术的兴起，微纳复合尺度吸液芯也受到高度关注。其中丝网烧

结具有孔隙率大、厚度薄、结构规则、柔性好等有点，非常适合目前均热板的超薄化

需求。 

吸液芯精密度较高，加工工艺多样，可综合运用冲压、激光加工、蚀刻和微纳加

工工艺提升吸液芯的性能。 

图23：复合结构吸液芯微观结构复杂限制超薄化  图24：丝网烧结吸液芯微观结构 

 

 

 

数据来源：《超薄均热板的研究现状及发展趋势》，

东吴证券研究所 
 

数据来源：《超薄均热板的研究现状及发展趋势》，

东吴证券研究所 
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3、封装材料选择影响厚度和机械强度 

由 VC均热板原理可知道，散热主要通过内部气液相变过程，而与壳体材料关系不

大。壳体材料的选择更多考虑强度、可加工性能等因素。如壳体若强度不够发生塌陷，

容易导致 VC 均热板蒸汽通道变形，增大蒸汽阻力。 

材料强度对 VC 厚度/整机强度影响大。上下壳体厚度达到 0.2mm，减少壳体厚度

是轻薄化的重要突破点。同时由于 VC在手机中都需要挖空一部分中框，对中框的结构

强度也有一定影响。以不锈钢和铜的对比为例，由于不锈钢比铜强度更高，甚至可以

替代部分中框实现整机减薄，其次在保证同等中框强度的前提下可以让 VC覆盖更多的

部件，进一步增强整机的散热效率。 

图25：壳体材料占 VC 均热板厚度比例较大  图26：VC 或热管都需要挖空一部分中框 

 

 

 

数据来源：《超薄均热板的研究现状及发展趋势》，

东吴证券研究所 
 数据来源：模切之家，东吴证券研究所 

根据具体的需求场景，铜、不锈钢和钛等金属材料是 VC均热板壳体材料的主流选

择，随着柔性化要求提升，聚合物也成为壳体材料选择之一。 

图27：领益智造的纯钛/不锈钢/铜的超薄 VC 均热板方案 

 

数据来源：领益智造公众号，东吴证券研究所 

3.2.1.   VC 均热市场规模持续扩大 

随着 VC均热板尺寸增大，新材料的放量，单价整体呈现向上趋势。根据苏州天脉
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招股书，2023 年 VC 均热板单价来到 6.6 元，明显高于 2021 年和 2022 年。 

根据 Research and Markets 等，2024 全球 VC 均热板市场规模为 12.4 亿美元，相比

2022年提升 57%，预测 2032年全球市场规模将达到 36亿美元，2024-2032年 CAGR为

14.2%。 

图28：苏州天脉 VC 均热板平均售价（元）  图29：VC 均热板市场规模（亿美元） 

 

 

 

数据来源：苏州天脉招股书，东吴证券研究所  
数据来源：Research and Markets，Business Research

等，东吴证券研究所 

3.3.   石墨：多层堆叠提升用量以提高散热性能 

性能优异，在手机散热中大规模应用。石墨晶体具有独特的六角平面网状结构，

具有耐高温、热膨胀系数小、比热容大、可塑性强、占用空间小等特点。同时石墨的

晶体结构决定了在 X-Y 轴上导热系数高达 300-1900W/(m.K)，人工石墨一般热导率在

1000～1500W/(m.K)，而铜和铝一般在 200～400W/(m.K)，因此石墨可以更快的将热量

传导出去。同时石墨在 Z 轴热导率极低，几乎起到了隔热的效果，因此石墨具有良好

的均热效果，可以有效防止电子产品局部过热。石墨散热片大规模应用在手机散热中。 

图30：石墨晶体结构带来高导热性  图31：iPhone 内部大面积覆盖石墨片 

 

 

 

数据来源：思泉新材/碳元科技招股书，东吴证券研究

所 
 数据来源：电子工程专辑，东吴证券研究所 

石墨片层数不断增加，模切难度日益提升。石墨散热片是石墨散热膜经过模切后

的产品。模切工艺是实现各类功能膜材料层层堆叠的重要途径，通过模切工艺可以在
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石墨膜基础上堆叠其它功能膜材料，实现散热导热功能外的其它功能，主要包括保护

膜、离型膜和胶带等。多层石墨叠加可以增加热传导的路径(对比单层石墨），热量能

更快速更均匀的传递，同时能够针对终端内部结构的高低落差能起到更好的贴和作用。

而层数的增加带来工序的大幅增加，对每一步产品良率要求提升，考验厂商对复杂结

构的设计、材料特性的掌握和工艺技术的优化。 

图32：石墨散热片产业链 

 

数据来源：思泉新材招股书，东吴证券研究所 

从下游细分市场看，石墨散热膜主要应用在手机、平板电脑和笔记本电脑等消费

电子上，其中手机占比约为 2/3，是最主要的下游应用。根据华经产业研究院，2020年

单台手机的石墨膜价格在 2-5 元；根据苏州天脉招股书，估算其覆盖的手机/平板和笔

电市场的石墨膜需求就超过 70 亿元。 

图33：石墨散热下游应用领域（2020 年） 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 

4.   风险提示 

产品散热需求不及预期：手机设计上若对散热容忍度提升，对整体散热产业链的

需求将会降低。 

技术发展不及预期：散热方案新的制造技术发展不及预期，产品成本或过高无法

普及。 

竞争加剧风险：如果供应商进一步增加，供应格局恶化风险。 
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