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新材料的定义及其技术、工艺和产品体系 

资料来源： 新材料在线， 华创证券 
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材料发展历史：技术颠覆创新促进产业变革 
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资料来源： 新材料在线， 华创证券 

20647204/36139/20190508 13:22

http://www.hibor.com.cn/


SECTION 

产业升级与新材料板块投资 

 

5 

2 

20647204/36139/20190508 13:22

http://www.hibor.com.cn/


6 

主 题 成 长 周 期 

PE估值 

时 间 

成长周期 

产业升级与新材料企业成长周期&估值 

液晶材料 

PCB材料 

锂电池材料 

OLED材料 

碳纤维材料 

半导体材料 
燃料电池 

5G材料 

 为了推进我国半导体产业的发展，国务院和相关部委连续出台相关产业支持政策，加速半导体及半导体材料国

产化、本土化的供应，从资金和政策两方面支持国内半导体产业的发展。目前碳纳米管、OLED材料、半导体

电子化学品、液晶材料等化工新材料已经跨过产业化鸿沟，逐步进入成熟市场。 

资料来源： 华创证券 
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 以新技术为主题投资方向，由于新技术处于发展早期阶段，企业后续的出货量、单价、收入、盈利看不

清楚，新产业的市场空间和进入壁垒等往往决定主题炒作的市场空间，而相比于后续的基本面实质兑现，

第一波炒作常常带来最大股价弹性。 

产业升级主题炒作与新材料产业化推进 

资料来源： 华创证券 
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半导体国产化与材料龙头股价表现 

主题炒作 

主题炒作 

主题炒作 

主题炒作 

主题炒作 

资料来源： Wind，华创证券 20647204/36139/20190508 13:22
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新能源汽车锂电产业化与材料龙头股价表现 

主题炒作 

主题炒作 

主题炒作 

业绩增长 

业绩增长 

资料来源： Wind，华创证券 
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OLED产业升级与材料龙头股价表现 

主题炒作 

主题炒作 

资料来源： Wind，华创证券 
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5G材料：中国引领升级，最新的产业风口 

3.1 
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5G关键技术、架构和全产业链 

资料来源： 集微网，华创证券 
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5G技术升级催生5G基站设备和手机终端器件升级与变革 

 按照ITU（国际电信联盟）5G建议书中的规划，5G将在速率、时延、连接密度、能效和频谱效率等方面有数

十至上百倍的提升。在上述性能基础上，5G分为3类网络，分别是增强移动宽带(eMBB)海量机器连接(mMTC)

和高可靠低时延连接(URLLC)，简单来说就是更快、更多、更可靠，由此带动滤波器、天线、线路板等主要设

备和器件的性能升级、数量增加，甚至完全革新。 

资料来源： 中商产业研究院，华创证券 
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5G基站之PCB板：环氧基材升级为PTFE为主流的新基材 

PCB在基站中多用于天线模组、通讯背板、功率放大器、低噪音放大器、滤波器等。在5G时代，

伴随着高频、高速、高数据量的技术要求，很多原有的中低频通讯材料会被淘汰，而PCB由于介

电特性和信号传输速度方面具有不可替代性，未来在基站的多部分元器件用量的大幅增长指日

可待。与此同时，Massive MIMO技术的实现使5G基站大幅提高了天线容量，从原有的单基站

十几根天线大幅增长到上百根天线，这大大提高了单基站PCB的使用量。此外，由于高频电磁

波本身穿透性差的原因，5G小基站的建设规模会远高于4G时代，这也促进了高频PCB在内的高

频通信材料规模的增长。 

资料来源： 华创证券 
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5G基站之PCB板：环氧基材升级为PTFE为主流的新基材 

PCB产 业 的 中 游 主 要 是 指 高 频 高 速 覆 铜 板

（CCL），是将特殊树脂作为功能性填充材料

与其他辅料混合，在玻璃纤维布的增强下单面

或双面覆以铜箔，经加热后压合而成的专门用

于PCB制造的特殊层压板。通过蚀刻液和油墨

等其他材料，覆铜板被显影蚀刻掉不需要的铜

箔形成线路。 

在基站用PCB中，高频高速覆铜板是最重要的

部分之一，占整个PCB的生产成本的20%-

40%，它为PCB承担导电、支撑和绝缘的作用。 

为了满足高频高速PCB 产品的可靠性、复杂

性、电性能和装配性能等诸多方面的要求，许

多PCB基板材料的厂商对特殊树脂进行了不同

的改进。 

对于基站PCB而言，最为重要的指标是介电特

性、信号传输速度和耐热性，前两点上PTFE

基板都具有最佳的性能，它是目前为止发现的

介电性能最好的有机材料，优异的介电性能有

利于信号完整快速地传输，这角度而言PTFE

是5G时代基站PCB板的绝佳树脂材料 

资料来源： 中英科技招股说明书，华创证券 

资料来源：祝大同《高速、高频 PCB 用基板材料评价与选择》，华创证券 
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5G基站之PCB板：环氧基材升级为PTFE为主流的新基材 

电解铜箔 特殊树脂材料 高频覆铜板CCL 高频PCB 基站 

南亚塑胶 三菱瓦斯 罗杰斯 罗杰斯 京信通信 

长春石化 Panasonic 泰康利 日立化成 华为 

三井金属 日立化成 伊索拉 沪电股份 通宇通讯 

福田金属 罗杰斯 松下电工 深南电路 康普 

日进金属 伊索拉 日立化成 景旺电子 凯瑟琳 

  泰康利 南亚塑胶 胜宏科技   

  联茂 生益科技     

  台光       

图表  PCB产业各环节主要供应商 

中国是覆铜板和PCB应用第一大国，然而许多高端的产品，包括基站用的高频高速产品仍然需要进口。
与上游材料类似，产业链中游的基材高频覆铜板被海外企业占据了主要市场：目前全球领先的高频覆铜
板供应商包括美国的三巨头罗杰斯、泰康利和伊索拉，日本的松下电工、日立化成，中国台湾的南亚塑
胶等企业在高频覆铜板领域也有一定的知名度。内资企业中与海外差距较小的企业是生益科技，已经具
备供货“VL-L”和“UL-L”等级市场的能力。 

高频高速PCB罗杰斯是生产厂商中的龙头，RO3000和 RO4000（为基站PA设计系列）已经占据了各大
通信设备商的主要份额。其他主要厂商包括中国台湾的台耀，日本的日立化成，内资的生益科技等。 

内资PCB企业中，在高频PCB领域有较强实力的公司包括深南电路、景旺电子、胜宏科技、沪电股份等。
通信设备PCB相对于其他PCB下游领域更难进入，客户认证是一大门槛。通信设备 PCB 客户认证比其他
电子产品更复杂、认证周期更长，涵盖了对供应商环保、品质、稳定性的要求。认证从开始到下单一般
需要2~3年的时间。除了认证外门槛，通信设备龙头厂商都是大批量厂商，供货能力需要满足5G规模化
建设的要求。 

沪电股份和深南电路是国内为数不多的、拥有高端通信PCB产品量产能力的厂商，能达到5G建设对供货
周期的要求。在4G周期，深南电路客户主要以中兴、华为为主，沪电股份则以华为、诺基亚为主。预计
在5G通信设备用PCB领域，深南电路和沪电股份仍是直接竞争对手，将继续各占半壁江山。 

资料来源： 华创证券 20647204/36139/20190508 13:22
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从5G的建设需求来看，5G将会采取“宏站+小站”组网覆盖的模式，历次基站的升级，都会带来一轮原
有基站改造和新基站建设潮。2017年我国4G广覆盖阶段基本结束，4G基站达到328万个，而根据中国联
通预测，5G建站密度将至少达到4G的1.5倍。根据赛迪智库预测，宏基站数量上，中低频段的宏基站若
实现与4G基站相当的覆盖范围，预计建设5G宏基站数量将达475万个。2016年中国4G基站数量占全球
约65%，我们假设5G时代中国将进一步领先全球，5G基站数量占全球70%，可以得出全球将建设5G宏
基站678.57万个。 

根据主流的方案，AAU（有源天线）将由天线和RRU集成而成。除了AAU之外，BBU及其他部分也会用
到PCB。单基站AAU、BBU和其他元器件全部PCB表面积（遇到多层板的情况单层面积乘以层数）为
2.5m2，由于高频覆铜板制成基站用PCB会有损耗，假设损耗率为20%，可以得出单基站用高频覆铜板
的面积为3.125m2。 

根据国内PCB龙头企业深南电路的招股说明书中的采购数据，可以知道PTFE板材在2017年的市场价格为
600元/m2。假设其价格不变，五年之后也即2023年5G基站能全部建设完毕，可以推知单基站PTFE的价
值为1875元，届时我国基站用PTFE需求空间为89.06亿元，全球基站用PTFE需求空间为127.23亿元。 

5G基站PCB板用PTFE基材：百亿市场空间，期待国产化 

  全球（最小值） 全球（最大值） 中国（最小值） 中国（最大值） 

基站数量（个） 6785700 6785700 4750000 4750000 

PTFE单价（元/m2） 600 600 600 600 

PCB数量 150 150 150 150 

天线数量 6 12 6 12 

PCB的面积（m2） 0.0035 0.0035 0.0035 0.0035 

  

单个基站PCB面积小计（m2） 3.15 6.3 3.15 6.3 

单个基站PCB面积小计-考虑20%损耗（m2） 3.94 7.88 3.94 7.88 

基站用PTFE需求空间(亿元) 160.31 320.62 112.22 224.44 

基站用PTFE需求空间-平均值(亿元) 240.47 168.33 

资料来源： 华创证券 
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5G基站之滤波器：金属腔体滤波器改微波陶瓷介质滤波器 

滤波器是移动通信中进行信号传输频率选择的关键器件，主要通过电容、电感、电阻等元器件的组合移除信号中不
需要的频率分量，同时保留需要的频率分量，从而保障信号能在特定的频带上传输，消除频带间相互干扰。 

当前滤波器按照用途可分为基站用滤波器与终端用滤波器，目前国内基站大多数采用腔体滤波器，腔体滤波器在合
理成本下可以达到良好性能；但随着5G时代的技术升级，介质滤波器有望成为行业主流。终端（主要是手机）滤波
器主要采用的是声学滤波器，声学滤波器性价比高，能够同时满足高低频率的要求，未来终端滤波器仍以声学滤波
器为主。 

与腔体滤波器相比，介质滤波器具有损耗小、体积小、Q值高等优点。在陶瓷介质滤波器中，电磁波主要在介质中
发生振荡，由于陶瓷介电常数高，其Q值较高，体积小（滤波器的尺寸和电介质材料的介电常数的平方根成反比），
损耗小（Q 值与介质损耗成反比关系）。此外，随着科研技术的不断进步，介质滤波器存在的问题正在被逐渐解决。 

  电磁波震荡空间 介电常数 损耗 重量 体积 Q值 

金属腔体滤波器 金属空腔 低 适中 重 大 较高 

陶瓷介质滤波器 介质材料 高 小 轻 小 高 

图表 介质滤波器较腔体滤波器具有明显优势 

资料来源： 华创证券 20647204/36139/20190508 13:22
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5G基站之滤波器：金属腔体滤波器改微波陶瓷介质滤波器 

参照4G基站的建设进程，5G基站有望在2020-2022年迎来建设高峰。2010年是海外主流运营商规模建设4G的元
年，2013年底正式向三大运营商发布4G牌照；2014-2019年为4G基站建设周期。2014-2016年为基站建设高峰，
每年新增基站数约100万台；2017年我国4G基站数约389万台，增速显然有所放缓。参照4G基站的建设速度，同
时考虑5G基站数量的增加，预计5G基站建设周期为2018-2025年，其中2020-2022年为建设高峰期。 

考虑到5G使用频谱较高，5G基站数是4G基站数的1.2-1.5倍，假设国内5G基站数是4G基站数的1.3倍，国内5G基
站数量占全球的60%，则国内基站数约506万台，全球5G基站数约843万台。4G基站一般通道数对应2通道、4通
道以及8通道方案，5G基站采用Massive MIMO方案，多数对应64T64R的64通道方案，未来甚至有可能达到128
通道。按照每个基站3面天线，则5G时代全球滤波器需求为843*3*64/10000=16.19亿只，国内滤波器需求为
506*3*64/10000=9.72亿只。 

20647204/36139/20190508 13:22

http://www.hibor.com.cn/


21 

全球基站（万
台） 

中国基站（万
台） 

全球介质滤波
器需求（百万
只） 

中国介质滤波
器需求（百万
只） 

单价（元/只） 
全球介质滤波
器市场空间
（亿元） 

中国介质滤波
器市场空间
（亿元） 

2019E 28  17  53  32  50  26  16  

2020E 144  86  276  165  40  110  66  

2021E 188  113  361  216  32  115  69  

2022E 181  109  348  208  26  89  53  

2023E 125  75  240  144  22  53  32  

2024E 111  67  213  128  22  47  28  

2025E 67  40  128  77  22  28  17  

合计 843  506  1619  972  - 469  282  

图表  介质滤波器市场空间 

从价格上看，受限供应商产能，介质滤波器价格相对较高，目前陶瓷介质滤波器40-50元。未来随着自动
化程度的提高，技术工艺不断改进，价格将有所下滑（按照每年20%的下降幅度进行测算），我们预计最
终平衡价格将在22元左右。结合基站建设进度，测算介质滤波器市场需求空间：全球介质滤波器市场空间
约470亿元，国内介质滤波器市场空间约280亿元。 

介质滤波器的上游是陶瓷粉体材料，海外生产陶瓷介质滤波器企业如CTS、MuRata、PARTRON、Sawnics
等均自有粉体配方，国内目前能够量产陶瓷介质滤波器的企业仅有艾福电子和灿勤科技，两家企业也是自有
陶瓷粉体配方。而国瓷材料是自有粉体配方，但其并不生产介质滤波器。 

陶瓷粉体 陶瓷介质滤波器 

国内 海外 国内 海外 

艾福电子 CTS（美国） 艾福电子 CTS（美国） 

灿勤科技 MuRata（日本村田） 灿勤科技 MuRata（日本村田） 

国华新材料 PARTRON（韩国） 国华新材料 PARTRON（韩国） 

国瓷材料 Sawnics（韩国） Sawnics（韩国） 

图表 部分陶瓷粉体与介质滤波器生产企业 

5G基站之滤波器：金属腔体滤波器改微波陶瓷介质滤波器 

资料来源： 华创证券 

资料来源： 华创证券 
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5G手机终端之FPC板：传统PI基材VS MPI VS LCP 

材料 传输损耗 操作温度 热膨胀性 吸湿性 成本 

PI 损耗多 很宽 很小 较高 低 

LCP 损耗少 较窄 很小 很低 高 

MPI 损耗一般 较宽 很小 一般 较低 

图表 PI/LCP/MPI对比 

随着1G、2G、3G、4G的发展，手机通信使用

的无线电波频率逐渐提高。目前主流的4G LTE

技术属于特高频和超高频的范畴，即频率0.3 

GHz～30GHz。5G的频率最高，分为6GHz以

下和24GHz以上两种。现在正在进行的5G技术

试验主要以28GHz进行。由于电磁波具有频率

越高，波长越短，越容易在传播介质中衰减的

特点，频率越高，要求天线材料的损耗越小。 

随着天线技术的升级，天线材料变得越来越多

样。最早的天线由铜和合金等金属制成，后来

随着FPC工艺的出现，4G时代的天线制造材料

开始采用PI膜（聚酰亚胺）。但PI在10Ghz以

上损耗明显，无法满足5G终端的需求，于是

LCP（Liquid Crystal Polymer，液晶聚合物）

登上了舞台。但LCP造价昂贵、工艺复杂，目

前MPI（Modified PI，改良的聚酰亚胺）有望

成为5G时代早期天线材料的主流。 

资料来源： 华创证券 

资料来源： RF sister，华创证券 
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PI（Polyimide）：PI材料具有优异的耐高温、耐低温、高

电绝缘、耐腐蚀等优点，主要在FPC中被用作绝缘材料。但PI

在2.4Ghz以上频率损耗偏大，不能用于10Ghz以上频率，且

吸潮性较大、可靠性不足，将在高频的5G时代被逐渐替代。 

MPI （Modified Polyimide）: 改良的聚酰亚胺在10-

15GHz的超高频甚至极高频的信号处理上的表现有望媲美

LCP天线，MPI可以满足5G时代的信号处理需求，且价格较

LCP更亲民，故在5G发展前期，MPI有望成为天线材料。 

5G手机终端之FPC板：传统PI基材VS MPI VS LCP 

LCP（Liquid Crystal Polymer）: LCP是美国杜邦公司开

发的高性能特种工程塑料，可作为软板可靠地实现高频高速

传递电磁波。LCP的电学性质十分优异：即使在在极高频也

能保持介电常数恒定，具有一致性；介质损耗与导体损耗小，

能够应用于毫米波的处理；热可塑性强，容易实现多层叠层。

随着高频高速的5G时代的到来，LCP应用前景光明，很有可

能替代PI成为新的软板材料。 

随着苹果公司率先在iPhone X中使用多层LCP天线，手机

LCP天线的使用开始爆发。2018年新发布的iPhone XS，

iPhone XS Max及iPhone XR中均使用了六根LCP天线。 

 

资料来源： iFixit，华创证券 
20647204/36139/20190508 13:22
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5G手机终端之FPC板：传统PI基材VS MPI VS LCP 

LCP树脂/膜 FCCL FPC软板 天线模组 

村田制作所 村田制作所 村田制作所 藤仓电子 

可乐丽 罗杰斯 罗杰斯 臻鼎 

杜邦 东山精密   东山精密 台郡 

Gore-Tex 松下电工 藤仓电子 安费诺 

沃特股份 宇部兴产 臻鼎 立讯精密 

  新日铁 台郡 信维通信 

  旗胜 住友电工   

  台虹 嘉联益   

  新扬     

  生益科技     

图表  LCP天线各环节供应格局 

LCP天线多个环节壁垒很高。LCP材料制备工艺复杂、生产设备特殊、企业研发成本高；薄膜方面，加工时很难控制膜的

厚度，容易造成薄膜不均匀的现象；FCCL的环节需要压铜，而LCP的热熔性导致该工艺对温度控制的要求非常高；三是在

LCP软板上钻孔有难度，因为LCP软板有很多层，传统材料的FPC软板用的机械打孔方式不适用于LCP软板。目前日本村田

制作所采用的是埋容埋感技术，台湾嘉联益则用的是激光打孔。 

材料的高技术壁垒，使得LCP天线产业链核心为上游电子级LCP材料，主要被日美企业垄断。LCP材料供应商主要包括日

本的村田制作所，可乐丽，Gore-Tex和美国杜邦公司，中国企业沃特股份也有参与。由LCP材料制造FCCL的技术主要被

美国、日本制造商把握着，台湾制造商也有能力生产。FCCL的主要供应商有美国罗杰斯，日本的村田制作所，松下电工，

宇部兴产，新日铁，旗胜，还有台湾的台虹与新扬，大陆厂商东山精密和生益科技也具备制造商用FCCL的能力。加工制

造FPC软板方面，日本的住友电工，台湾的嘉联益和大陆的东山精密的商用经验较为丰富。最后的天线模组环节，实现了

批量生产的有美国安费诺，台湾的臻鼎、台郡，以及大陆的立讯精密，信维通信也具备制造能力。 

资料来源： 华创证券 20647204/36139/20190508 13:22
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5G手机终端之手机背板：玻璃 VS 先进陶瓷 VS 新型塑料 

手机外壳材料主要可分为工程塑料、金

属、玻璃、陶瓷。目前主流背板材料主

要为塑料和金属，其中金属背板材料在

较高端领域占据主流地位；但是随着5G

时代的临近，金属背板材料存在难以实

现无线充电、加工成本较高、着色难且

易产生信号屏蔽等问题，陶瓷材质等非

电磁屏蔽材料有望迎来重大机遇。 

近年来，陶瓷手机背板正自吸引越来越

多的消费者和相关厂商的注意，陶瓷凭

借其优异的性能和手感，有望成为手机

后盖主流方案之一。其实，早在2014

年年初，金立推出的天鉴W808手机就

采用陶瓷作为手机后盖，随后国产手机

纷纷跟进，小米5尊享版、小米MIX系

列均采用了陶瓷背板，后来华为在其P7、

P8的几款机型中采用了陶瓷背板，包括

近期发布的三星S10也采用了陶瓷背板。 

 

资料来源： 华创证券整理 
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5G材料环节核心受益标的——沃特股份：基站高频PCB
板和手机天线FPC基材国内龙头 

（1）公司是国内改性塑料领军企业，积极布局5G材料探寻突破 

公司主要产品为改性塑料及高性能高分子材料，客户包括富士康、三星、联想、中兴通讯、海信、创维等电子电气、家电行

业的国内外知名企业。公司首发项目预计新增改性塑料产能12万吨/年，贡献净利润2.6亿，公司业绩体量有望翻10倍。改性

塑料行业景气低迷，公司通过外延并购积极布局5G材料如PTFE、LCP等，有望实现从改性塑料“小而美”向国内5G材料领

军企业的转型。 

（2）5G基站用高频PCB迎快速发展，拉动PTFE基材需求高增长，公司作为国内唯一可供高频PCB用PTFE企业将充分受益 

5G对基站PCB要求更高的集成度，作为PCB关键填充材料之一，PTFE因其优秀的电性能是最佳的填充材料，新一波基站建

设将给PTFE带来近130亿市场空间。公司收购德清科赛51%股权布局PTFE，德清科赛是业内领先的含氟高分子材料企业，

高频设备用薄膜已形成量产，公司是国内唯一可供高频PCB用PTFE的企业，将在5G及进口替代浪潮中大幅受益。 

（3）5G手机天线用FPC基材升级，LCP为最优选择，公司LCP生产技术具有全球竞争力，有望在核心材料国产化进程中率

先突破 

5G使用更加高频的信号，对材料的介电常数和介电损耗等有更高要求，LCP作为最优的替代PI的FPC基材，已在连接器及

iphone手机天线上实现应用。随着5G范围的扩大，LCP材料需求将快速增长，空间可达47亿。公司14年收购三星精密LCP

全部业务，拥有LCP产能3kt/a，目前公司产品应用于精密电子连接器、接插件等领域。公司已成功开发薄膜及纤维级LCP并

在对相关产品进行验证，成功后有望率先实现进口替代。 

（4）汽车轻量化拉动改性塑料需求，原材料价格回落盈利底部改善 

改性塑料属于石油化工产业链中间产品，主要用于汽车、家电、电子电气、办公用品、建筑等领域。在经历家电下乡的高速

增长后，我国家电行业增速较平稳，而汽车轻量化趋势带动下改性塑料需求较快增长，未来CAGR有望在10%以上。改性塑

料原材料主要是各种树脂，成本占比90%以上，所以成本受原油价格波动影响较大。2016下半年以来，原材料价格大幅上

涨，由于改性塑料企业议价能力相对较差，成本上涨传导较慢，产品毛利率急剧下降。随着2018年Q4原材料价格的回落，

公司盈利有望迎来改善。 
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5G材料环节受益标的——乐凯新材：5G FPC需求增
大和EMI屏蔽要求提升带动屏蔽膜需求 

（1）优质的基本面：化工新材料板块少有的“小而美”公司的典型 

公司净利润1亿元，并长期维持60%的毛利率，40%的净利率和20%+的ROE，资产负债率6.79%，近6年经营净现金流/

净利润都在1以上，公司传承了实际控制人航天科技集团和大股东乐凯集团的优势，在微粒、成膜和涂布等技术领域和磁

记录及热敏记录等材料领域拥有深厚积累，具备较强的核心竞争力，同时公司2015年IPO即基本实现全员持股。   

（2）新产品之FPC电磁波屏蔽膜（EMI膜）：5G FPC需求增大和EMI屏蔽要求提升带动屏蔽膜需求 

主要贴合于FPC表面起到防电磁干扰的作用，目前全球FPC市场空间达到150亿美元以上，EMI膜成本占比15%-20%，

80%市场份额被日本拓自达等少数企业垄断，5G时代电磁环境更加复杂，对EMI材料需求有望再上新的台阶，公司产品已

经全面切入弘信/景旺等本土软板大厂放量在即，同时公司和东山/信维（无线充电屏蔽）等苹果核心供应商保持密切接触，

未来有望在大客户端取得重大突破。目前，公司产品已经通过中兴认证，华为、OV等的认证预计年内也将有进展。  

（3）新产品之压力测试膜：国内唯一供应商，产品利润率非常可观 

作为过程件主要测试器件的压力平整度（可以理解为精细度极其高的复写纸），目前市场被日本富士独家垄断，其在中国

的销售额为7亿人民币，但是产品单价高达1500-2000元/平米，净利率及其可观。目前公司是京东方/深天马除日本富士

外唯一的供应商，2021年有望实现贡献1亿级别利润。 

 （4）储备产品：新建电子材料产业基地，产品矩阵横向拓展能力强 

2018年8月，公司与四川眉山的成眉工业园签署投资协议，计划投资5亿元新建电子材料研发及产业基地，达产后预计可

实现产值4亿元。据了解，公司除了以上2个产品，还储备了异方性导电胶膜（ACF）等被国外巨头垄断的高端电子材料产

品，公司成长前景看好。 

（5）公司主业：细分领域的绝对龙头，传统业务成为稳定现金流业务 

目前公司主要收入利润来源是热敏磁票（蓝色高铁票除文字以外的带磁纸体），公司主要客户为铁路总公司，公司占据了

90%的市场份额（还有少量份额给铁总下的备用供应商等，无潜在进入者），仍将为公司贡献稳定现金流。  
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1、半导体材料：产业驱动力强劲，电子化学品步入发展快车道 
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半导体产业驱动力强劲，电子化学品步入发展快车道 

3.2.
1 
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图表：芯片制造流程图 

资料来源：余剑锋《新型化学机械抛光垫和抛光液的研究》，华创证券 

 集成电路产业按照摩尔定律（每隔1.5年集成度增加1倍；芯片的特征尺寸每3年缩小2倍；芯片面积增加约1.5

倍；芯片中晶体管数增加约4倍，大体上每3年就有一代新的IC产品问世）发展，目前集成电路制程节点已发展

至10纳米、7纳米、5纳米。 

半导体产业驱动力强劲，材料步入发展快车道 

Materials
原料

W afers
晶片
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刻线

Design
电路设计

Metallization
金属化

CMP

Etch
PR strip
刻蚀光刻

Thermal
Processes
热处理

Implant
PR strip
移植光刻胶

Dielectric
Deposition
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lithography

光刻

Test
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Packaging
封装

Final Test
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IC Fab 芯片工厂
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半导体产业快速发展，中国大陆引领全球 

31 31 

资料来源： WSTS， 华创证券 

图表：全球半导体市场规模及增速 图表：IC终端市场（亿美元）和增长率 

图表：中国半导体市场规模及增速 图表：中国集成电路产业进出口情况（亿美元） 
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半导体材料需求强劲 

32 32 32 

资料来源： Wind， 华创证券 

图表：全球半导体材料销售额及增速 图表：中国半导体材料销售额及增速 

图表：全球晶圆制造及封装材料市场销售规模 图表：中国晶圆制造及封装材料市场销售规模 
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图表： 部分新材料市场格局 

资料来源： 中国电子材料协会，华创证券 

材料 市场格局 

硅片 信越半导体、三菱住友硅、台湾环球晶圆、德国Silitronic、韩国LG Siltron五家生产企业市占率超过90%。国内12寸大硅片几乎处于空白。 

光刻胶 
目前国内平板显示光刻胶的国产化比率较高，集成电路光刻胶的国产化比率较低。国内可生产一些中低端分立器件和集成电路产品，
对外依存度80%以上。 

电子特气 
全球半导体用高纯背景气市场几乎都由法液空、 美国空气化工产品、德国林德、日本大阳日酸和美国普莱克斯所主导；特种气体也可
由专门公司提供。电子特气整体对外依存度80%以上。 

湿化学品 
目前国内研究单位所能达到的水平从金属离子等级上来看，基本可达到0.1～1×10-9 （ppb）级的水平；产业化技术水平来看，基本停留在
10～100×10-9左右，个别企业或个别品种能达到100×10-12级的水平。主要生产0.5微米以上要求的，其余进口。 

CMP 
目前主要厂商基本都在国外，包括陶氏化学、卡博特、日本东丽、 3M 等，其中陶氏化学作为最主要供应商，占到整个市场份额的 90%，国
内几无厂商能进入。 

封装材料 
中国有近80家封装和测试公司，前20家多为外资，只有2家是本土。中资企业以封装分立器件为主，集成电路为辅，并对中低端无卤环保塑
封料的研发有所突破，但苦于原材料供应不足、研发能力不强、应用于BGA（球栅阵列）封装的低应力低粘度产品不会生产。 

碳纤维 
产能高度集中于日本和欧美等地区，我国碳纤维生产技术和装备水平整体落后于国外，无法满足国家重大装备等高端领域的需求。
2016 年我国碳纤维理论产能约 2.4 万吨，然而真正有效产出仅 3600 吨左右，产能利用率仅 15%左右，进口依赖度超过80%。 

图表：2017年全球晶圆制造材料市场规模 图表：2017年国内晶圆制造材料细分领域 
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碳纤维： 
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战略新材料，国产化稳步推进 

3.2.
2 
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 完整的碳纤维产业链包含从能源到终端应用的完整制造过程。从丙烯经氨氧化后得到丙烯腈，丙烯腈聚合和纺

丝之后得到聚丙烯腈（PAN）原丝，再经过预氧化、低温和高温碳化后得到碳纤维，并可制成碳纤维织物和碳

纤维预浸料，作为生产碳纤维复合材料的原材料；碳纤维经与树脂、陶瓷等材料结合，形成碳纤维复合材料，

最后由各种成型工艺得到终端产品。 

碳纤维全产业链壁垒较高 

资料来源： 华创证券整理 
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碳纤维需求空间广阔 
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 目前，全球碳纤维市场主要为日美企业所占领。小丝束市场份额主要集中在日本东丽、东邦和三菱丽阳，三者

占据全球小丝束市场份额的49%，美国两家公司Hexcel和Cytec共占13%，中国台塑集团占据8%；而大丝束市

场份额主要为美德两家企业所占据，美国Hexcel占比58%，德国SGL公司占比31%，两家共计占领全球大丝束

碳纤维市场份额的89%。 

 目前，国内碳纤维产能还集中在小丝束低端性能的T300系列，T700、T800系列已经有部分企业，如光威复材、

中复神鹰等，但T1000甚至更高性能碳纤维扔处于技术攻关阶段。此外，用于汽车轻量化等工业领域的大丝束

碳纤维尚且没有形成稳定产能，同样处于关键技术攻关阶段。国内碳纤维行业普遍存在低端产能过剩和高端产

能短缺的窘境，高性能碳纤维材料严重依赖进口。 

碳纤维国产化稳步推进 

资料来源： 华创证券整理 资料来源： 华创证券整理 

20647204/36139/20190508 13:22

http://www.hibor.com.cn/


SECTION 

国内产业升级带动材料产业替代机会： 
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汽车尾气催化材料：国六升级带动上游材料空间大幅打开 

3.3 
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机后措施是主流尾气净化措施 

资料来源： 华创证券 

图表：主要汽车尾气净化技术 

资料来源： CNKI， 华创证券 

图表：不同燃料类型汽车排放污染物相对数量 

资料来源： 中国生态环境部， 华创证券 

图表：2017年全国机动车四项污染物排放总量 
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降2.5%。汽车是机动车大气污

染排放的主要贡献者，其排放的

CO和HC超过80%，NOx和PM

超过90%。 

 汽油与柴油内燃机因为工作机理

差异，柴油机主要产生NOx和

PM，汽油车主要产生CO和

HC。 

 尾气净化就是减少尾气中的有害

物质或使尾气中的有害物质被氧

化或还原，生成无毒的CO2、

H2O 和N2。 

 随着排放标准的提升，尾气处理

技术也在不断升级，从早期的机

前处理，发展到机内净化，到目

前主流的机后处理，即加装尾气

催化器，采取物理过滤和化学催

化。 
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主要汽车尾气催化器和相关催化材料 

40 

 尾气催化处理技术按不同燃油车型划分 

（1）汽油车：处理相对简单，主要包括TWC和

GPF。 

（2）柴油车：柴油车NOx和PM之间存在trade-

off现象，处理技术较为丰富，主要包括“EGR+

路线“和SCR路线，目前以SCR为主流。 

 催化器本质是一系列化工材料的综合体，由催

化剂载体、涂层、催化剂助剂和活性成分四部

分组成。 

 蜂窝陶瓷作为载体，所有催化器都需要；沸石

分子筛作为催化剂只在柴油车SCR+ASC催化

系统中用到，但目前钒基催化剂是主流。 

汽车尾气催化技术 催化器类型 处理尾气成分 适用车 

TWC 三元催化器 CO、HC、NOx 
汽油车 

GPF 汽油颗粒捕捉器 PM 

SCR+ASC 选择性催化还原器+氨氧化催化器 NOx 

柴油车 
EGR 废气再循环（机内措施） NOx 

DPF 柴油颗粒捕捉器 PM 

POC+DOC 柴油氧化催化器+颗粒氧化催化器 CO、HC、PM 

催化器结构部件 主要催化材料 TWC GPF SCR DPF DOC POC ASC 

催化剂载体 蜂窝陶瓷 1 1 1 1 1 1 1 

涂层 氧化铝 1 1 1 1 1 1 1 

催化剂助剂 铈锆固溶体 1 0 0 0 1 0 0 

催化剂 

贵金属 1 1 0 0 1 1 1 

钒基催化剂 0 0 1 0 0 0 0 

沸石型催化剂 0 0 1 0 0 0 1 

汽车尾气催化器结构示意图 

资料来源： 华创证券整理 20647204/36139/20190508 13:22

http://www.hibor.com.cn/


41 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

产量（右轴，万辆） 

销量（右轴，万辆） 

产量同比增速（左轴，%） 

销量同比增速（左轴，%） 

汽车产业稳步发展，提供尾气催化材料市场
基本支撑 

41 资料来源： 庄信万丰2017年年报， 华创证券 

图表：全球重型柴油车产量预测 

 过去汽车产业稳步发展： 

（1）全球汽车产销量维持稳定增

长，产量年均复合增长率5.85%，

2017年产量达9739万辆，同比增速

2.54%。 

（2）我国汽车产业发展速度高于全

球，产量年均复合增长率9.83%，

2017年增速略有下滑，产量达2888

万辆，同比增速3.04% 。 

 

 未来汽车产业将继续保持稳步增

长，重型柴油车表现更为突出。 

 （1）未来全球轻型汽车产量复合

增速为2.4%，到2021年全球产量

将达10470万辆。 

（2）重型柴油车未来产量增速较

快，复合增长率达5.7%，到2021年

全球产量将达310万辆。 

 

资料来源： Wind， 华创证券 

图表：我国汽车产销量及同比增速 

资料来源： Wind， 华创证券 

图表：全球汽车产销量及同比增速 

资料来源： 庄信万丰2017年年报， 华创证券 

图表：全球轻型汽车产量预测 
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国六渐行渐近，尾气处理行业迎变革 

42 
资料来源： 中国生态环境部， 华创证券 

图表：我国汽油车不同阶段排放限值（g/KWh） 

阶段 执行时间 CO HC NOx PM 

国Ⅲ 2008.7.1 2.3 0.2 0.15 0.05 

国Ⅳ 2013.7.1 1 0.1 0.08 0.025 

国Ⅴ 2018.1.1 1 0.1 0.06 0.0045 

国Ⅵa 2020.7.1 0.7 0.1 0.06 0.0045 

国Ⅵb 2023.7.1 0.5 0.05 0.035 0.003 

阶段 执行时间 CO HC NOx PM 

国Ⅲ 2008.7.1 2.1 0.66 5 0.1 

国Ⅳ 2013.7.1 1.5 0.46 3.5 0.02 

国Ⅴ 2018.1.1 1.5 0.46 2 0.02 

国Ⅵa 2020.7.1 0.7 0.1 0.06 0.0045 

国Ⅵb 2023.7.1 0.5 0.05 0.035 0.003 

 欧洲2014年已经执行欧Ⅵ排放标准，美国2010年就执行与欧Ⅵ

标准相近的高排放标准。 

 我国的汽车尾气排放标准主要是参照欧洲标准，细节上略有差

异，大体相同。不过，时间进程上国内整体落后欧洲两个排放标

准。 

 我国轻型汽车国Ⅵ标准第一阶段将在2020年7月开始执行，第二

阶将在2023年执行。而重型柴油车国Ⅵ标准在2019年7月1日即

开始执行。 

 国Ⅵ标准下，我国柴油车和汽油车四种污染物排放标准都有较大

程度的加严。汽油车的PM加严33%，柴油车的HC加严50%，

NOx加严50%，PM加严33%。 

资料来源： 中国生态环境部， 华创证券 

图表：我国柴油车不同阶段排放限值（g/KWh） 

资料来源：华创证券整理 

图表：我国和欧美不同排放标准执行时间 
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国六标准严格更甚，催化器耦合趋势打开上游
材料广阔成长空间 

43 

国Ⅳ 国Ⅴ 国Ⅵ 

国Ⅳ 国Ⅴ 国Ⅵ 

 由于国Ⅵ标准对四种污染排放都做了更加严格的要求，这意味着单一的催化器将无法同时满足这四种污染物排放减少。 

 分车型来看国Ⅵ标准下尾气处理变动情况： 

（1）汽油车：TWC仍然能满足CO、HC及NOx的排放要求，但无法满足PM的排放要求，需加装专门处理PM的GPF。 

（2）柴油车：a）针对HC、CO，需加装DOC；b）针对PM，需加装CSF（或DPF）； 

                       c）针对NOx，高标准导致车用尿素喷射量大幅增加，易导致氨气泄漏量增加，需要加装ASC 将氨气还原； 

                       d）针对NOx，节约燃油或集成系统将改变尾气温度，钒基化剂低温活性差和高温稳定性差，需采用沸石做替代。 

资料来源： 华创证券整理 

资料来源： 华创证券整理 
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国六标准来临+汽车产业稳步发展，汽车尾
气关键催化材料市场需求量将翻倍 

44 

 我们对我国蜂窝陶瓷和沸石催化剂需求量预测如下： 

 （1）蜂窝陶瓷2017年需求量为6286万升，到2020年需求量将达到13908万升，整个市场空间约为2017年的2.2倍； 

 （2）沸石催化剂2017年需求量为4956吨，到2020年需求量将达到7653吨，整个市场空间约为2017年的约1.5倍； 

 （3）氧化铝由于每个催化器都会使用，国Ⅵ需求量也将翻倍；贵金属、铈锆固溶体需求量也会大幅提升。 

 

 

资料来源： 中国生态环境部， 华创证券 

图表：我国蜂窝陶瓷和沸石催化剂需求量预测 

备注： 执行率80%，汽油车产量GAGR 2.4%，柴油车产量GAGR 5.7% 

项目 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

蜂窝陶瓷 

汽油车 

产量（万辆） 2206.31 2485.30 2544.94 2606.02 2668.57 

每辆车用量（升/辆） 1.50 1.50 1.50 1.50 3.00 

需求量（万升） 3309.46 3727.94 3817.41 3909.03 8005.70 

柴油车 

产量（万辆） 275.60 317.68 335.79 354.93 375.16 

每辆车用量（升/辆） 13.00 13.00 13.00 13.00 25.00 

需求量（万升） 3582.78 4129.82 4365.22 4614.04 9378.92 

执行率（%） 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 

总计 需求量（万升） 5513.79 6286.21 6546.11 6818.46 13907.69 

沸石催化剂 

柴油车 

“SCR+ACS”使用载体量(L/辆) 13.00 13.00 13.00 13.00 17.00 

每升载体用量（mg/L） 150.00 150.00 150.00 150.00 150.00 

执行率（%） 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 

总计 需求量（吨） 4299.33 4955.78 5238.26 5536.85 7653.20 
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优质新材料平台与板块自下而上投资策略： 
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4 

1、国瓷材料：多业务条线持续成长不断自我证明，新的伟大征程道
阻且长行则将至 
2、坤彩科技：“小而美”亦有大格局，不只是珠光粉，钛白粉推进
或可打开广阔市场 
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国瓷材料：多业务条线持续成长不断自我证明，新的伟
大征程道阻且长行则将至 

（1）历史上自我证明的优质成长股：内生外延并举，推动业绩持续高增长 

12年初上市以来，公司7年业绩复合增速接近40%，虽然近年来做了不少并购，但与业绩增长源于外延并购的市场预期不同的是，剔除并购后的

原主业（MLCC粉、氧化锆、氧化铝）业绩亦可达约2.7亿元，带动7年内生业绩复合增速达32%。 

从上市之初的MLCC粉，到陶瓷墨水，再到氧化锆，近年来布局的陶瓷牙齿和尾气处理等，都成为国内甚至全球首屈一指的行业龙头，不断证明

极强的产品横向扩张和产业链纵向一体化能力，以及产业整合和综合管理能力。 

（2）正在踏上伟大的征程：道阻且长，行则将至 

目前国瓷已经告别单一产品驱动的产品型公司阶段，看好国瓷依托材料平台的长期成长力：（1）15年来稳定进取自信的创始团队，上市7年以

来一直增持几无减持；（2）出色的研发体系搭建：依托核心的水热法技术&产业化能力，研发团队锐意进取，不断推进新产品研发和新产品条

线的搭建，后续产品技术储备丰富；（3）不断向伟大企业学习更能看清公司未来的成长：借鉴3M搭建技术体系、借鉴丹纳赫管理效能提升、借

鉴京瓷寻求产业发展方向。 

资料来源： 国瓷材料公告，华创证券整理 
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坤彩科技：“小而美”亦有大格局，不只是珠光
粉，钛白粉推进或可打开广阔市场 

（1）珠光粉业务正在成为全球龙头： 

高端珠光粉业务经过10年培育于18年开始高速放量，PPG、艾仕得、关西等全球顶级涂料客户业务不断拓展；原料一体化项目预计3

月份投产解除四氯化钛供应瓶颈，并有望大幅增厚盈利；主要竞争对手默克、巴斯夫（占据全球高端珠光粉90%市场份额）近两年都

有意出售珠光粉业务的意向； 

（2）进军千亿钛白粉市场并打开长期成长通道： 

钛白粉是市场空间超千亿元的市场，而国内企业还没完全掌握的氯化法钛白粉占据一半以上的市场；有别于常规硫酸法和目前还未被

国内同行完全掌握的氯化法制备钛白粉工艺，公司8年潜心研究已基本掌握新一代盐酸萃取法工艺，在高端应用领域优势明显，后续静

待产业化推进情况；据公司规划，80万吨二氯氧钛配套10万吨高端钛白粉项目有望于19年下半年逐步建成投产，依托与珠光粉业务在

汽车和化妆品市场的客户协同，有望更顺畅打入广阔的钛白粉高端市场。 

资料来源： 华创证券 
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风险提示 

沃特股份：5G材料业务推进低于预期，主业改性塑料需求低迷； 

乐凯新材：主业热敏磁票小幅下滑，EMI屏蔽膜认证进展低于预期； 

国瓷材料：国六推进不顺，手机陶瓷背板商业化进展不确定； 

坤彩科技：珠光粉放量不达预期，钛白粉产业化存在一定不确定性。 
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