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 5G 商用，高频高速覆铜板成关键材料。19 年 5G 初步商用，核心材料高频覆铜板等制品的上游原材料经过下游 PC
B 制造商生产为适用于高频环境的高频电路板后应用于基站天线模组、功率放大器模组等设备元器件，并最终广泛应
用于通信基站、汽车辅助系统等高频通信领域。通信频段提升带动高频高速板需求大幅增长， PCB 高频化有两条途
径，一个是 PCB 的加工制程要求更高，另一个是使用高频的 CCL——满足高频应用环境的基板材料称为高频覆铜板。 

 高频 CCL 领域，美日占据主流市场，国产替代迎头赶上。高频板具有技术门槛高，下游议价能力较强的特点，全球
龙头以美日公司为主，国产替代空间大。根据我们产业调研，高频 CCL 毛利率在 40%左右，高于其他类型。目前全
球高频板集中在美日供应商。代表为罗杰斯：受益通信周期更替，业务稳步增长，新一轮成长周期来源于 5G 预商用、
多天线技术、汽车 ADAS 等高频 CCL 材料需求增加。 

 内资 CCL 制造商高频可投产，已打破美日垄断。生益科技、华正新材等通过自主研发，突破技术壁垒，多款产品的
性能已达世界顶尖水平。生益科技的 PTFE 产品性能已跻身国际顶尖水平，产品已通过华为等重要客户认证，高频板
产能已于 2019 年 1 月投产；针对客户的商业模式更为合理，公司已为 5G 商用的到来，开启了从基站基材到消费电
子终端基材的全面布局，盈利能力将不断增强，中长期增长值得期待。国产替代背景下，竞争格局有望调整，看好 C
CL 国产先锋生益科技、华正新材，国产化配套方案进展领先的深南电路、沪电股份、景旺电子、奥士康等板厂。 

 CCL 占高频 PCB 成本的 50％，整体受益于 5G 基础设施建设所带来的需求。估值与竞争格局方面，CCL 相比 PCB
的区别在于： 

 1）制造 PCB 支持高频的最关键部分是 CCL 成份，因此 CCL 制造商将在供应链中增加更多价值，在利润率甚至估值
方面可能得到更高的溢价。 

 2）更加统一的行业：CCL 有更高的准入门槛和相对集中的市场，市场领导者份额超过整体市场水平。目前排名前 1
0 位的 CCL 制造商占有 70％的市场份额，而排名前 10 位的 PCB 制造商仅占 30％。因此在国内市场经过竞争完成
高频 CCL 卡位的厂商具备较高护城河。 

 风险提示：：CCL需求不及预期，5G 发展不及预期 
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5G 商用，高频高速覆铜板成关键材料 

 覆铜板是行业处于整个 PCB产业链中游，为 PCB产品提供原材料。覆

铜板是将电子玻纤布或其它增强材料浸以树脂胶黏剂，通过烘干、裁

剪、叠合成坯料，一面或双面覆以铜箔并经热压而制成的一种板状材

料，主要用于制作印制电路板（PCB），对 PCB起互联导通、绝缘和支

撑的作用。产业链上游为电解铜箔、木浆纸、玻纤布、树脂等原材料，

下游是 PCB产品，终端产业是航空航天、汽车、家电、通信、计算机

等。 

 19 年 5G初步商用，核心材料高频覆铜板等制品的上游原材料与传统

CCL 基本类似，经过下游 PCB 制造商生产为适用于高频环境的高频

电路板后应用于基站天线模组、功率放大器模组等设备元器件，并最

终广泛应用于通信基站（天线、功率放大器、低噪音放大器、滤波器

等）、汽车辅助系统、航天技术、卫星通讯、卫星电视、军事雷达等

高频通信领域。 

图表 2 覆铜板原材料成本占比 

 

图表 1 覆铜板行业产业链 

 
来源：上市公司招股说明书，中泰证券研究所整理 
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来源：覆铜板资讯，中泰证券研究所整理 

 

通信频段提升带动高频高速板需求大幅增长 

 5G 高频技术对电路提出更高要求。工作频率在 1GHz以上的射频电路

一般被称为高频电路，移动通信从 2G到 3G、4G过程中，通信频段从

800MHz 发展至 2.5GHz，5G 时代，通信频段将进一步提升。PCB 板在

5G 射频方面将搭载天线振子、滤波器等器件。按工信部要求，预计

早期 5G部署将采用 3.5GHz频段，4G频段主要在 2GHz左右。通常把

30~300GHz 频段内的波长为 1~10 毫米的电磁波成为毫米波。5G 大规

模商用时，毫米波技术保证了更好的性能：带宽极宽，28GHz频段可

用频谱带宽可达 1GHz，60GHz频段每个信道可用信号带宽可达 2GHz；

相应天线分辨率高，抗干扰性能好，小型化可实现；大气中传播衰减

较快，可实现近距离保密通信。 

 为解决高频高速的需求，以及应对毫米波穿透力差、衰减速度快的问

题，5G通信设备对 PCB的性能要求有以下三点：（1）低传输损失；（2）

低传输延迟；（3）高特性阻抗的精度控制。PCB 高频化有两条途径，

一个是 PCB的加工制程要求更高，另一个是使用高频的 CCL——满足

高频应用环境的基板材料称为高频覆铜板。主要有介电常数（Dk）和

介电损耗因子（Df）两个指标来衡量高频覆铜板材料的性能。Dk 和

Df 越小越稳定，高频高速基材的性能越好。此外，射频板方面，PCB

板面积更大，层数更多，需要基材有更高耐热（Tg，高温模量保持率）

以及更严格的厚度公差。 

 

图表 3 各个频段可用频谱带宽及主流应用比较 

 

来源：公开资料，中泰证券研究所整理 

 

图表 4 按 Df 大小对 CCL 的传输信号损耗等级划分 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  行业报告简版 

高频覆铜板分类 介电损耗(Df) 对应传输数据速率 等级简称

标准损耗 0.020~0.015 ＜5Gbps S-L

中损耗 0.010~0.015 5Gbps Mid-L

低损耗 0.0065~0.010 10Gbps L-L

甚低损耗 0.003~0.0065 25Gbps VL-L

超低损耗 ＜0.003 56Gbps UL-L
 

来源：覆铜板资讯，中泰证券研究所整理 

 

图表 5  CCL 性能指标 

 

来源：覆铜板资讯，中泰证券研究所整理 

 

 PTFE 为天线性能最优解，填补国内空白。日本 PCB 业界习惯把高频

高速基材按照 Df、Dk值的大小及传送损耗大小，将其分为 PTFE等级

基材、高等级基材、中等级基材、低等级基材四个等级。不同等级的

基材在高频微波领域的应用不同。PTFE 是目前为止发现的介电性能

最好的有机材料，介电性能优异，是天线基材的最优选择。 

 

高频 CCL领域，美日占据主流市场，国产替代迎头赶上   

依赖亚洲市场的传统龙头罗杰斯 

 高频板具有技术门槛高，下游议价能力较强的特点，全球龙头以美日

公司为主，国产替代空间大。根据我们产业调研，高频 CCL毛利率在

40%左右，高于其他类型。目前全球高频板集中在美日供应商，代表

为罗杰斯，以及美资雅龙材料、泰康利、isola等；日本代表供应商

为松下。国内生益科技、华正新材等高频 CCL已取得不错进展。 

 

图表 6 主要厂商的 CCL 产品范围及产能面积 
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来源：中泰证券研究所整理 

 

 罗杰斯（Roger. Grop）是全球领先的特种材料公司，于 1832年成立

于美国马萨诸塞州。过去 10 年通信世代升级需求提升，公司业务随

着新技术和创新解决方案需求的增长而增长。未来物联网和智能系统

将推动更大的先进工程材料的需求。随着数据量的倍增和对速度、带

宽的需求，以及功能的增加，公司的先进电路材料和连接解决方案在

下一代无线网络、功率放大器和智能天线应用有望继续领先全球。目

前公司拥有 3100 名员工，业务遍布全球，营收的 70%以上来自国际

客户，亚洲地区营收贡献超过 30%。 

 受益通信周期更替，主营业务稳步增长。近年营收情况来看，2014

年净利润增速 40%，主要受益于中国 3G+4G建设需求。2017年营收及

净利润开始加速增长，前三季度归母净利增速高达 81%、136%、102%，

进入 2018年 H2以及 2019年 Q1，公司迎来新一轮成长周期，主要受

益于 5G预商用、多天线技术、汽车 ADAS等高频 CCL材料需求增加。 

图表 7 罗杰斯营业收入及营收增速 

 

来源：wind，中泰证券研究所整理 
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图表 8 罗杰斯归母净利润及增速 

 

来源：wind，中泰证券研究所整理 

 

内资 CCL 制造商在规模和技术方面迎头赶上，高频已可投产 

 国产替代势在必行，已打破美日垄断。高频和高速的关系为 C=λ×v，

高频是高速的必要不充分条件。高频高速板主要应用于基站和服务器

等通讯设备。生益科技、华正新材等通过自主研发，突破技术壁垒，

多款产品的性能已达到世界顶尖水平。 

图表 9 覆铜板龙头企业简介 

厂商 简介

建滔 垂直整合商业模式，专注于主流/入门级产品
生益 中国技术龙头，产品综合

南亚塑胶 较强的上游原材料垂直整合能力
松下 高端覆铜板龙头，高频高速板
易安信 无卤覆铜板、HDI龙头
联茂 曾专注消费电子，向高端覆铜板发展
德联 高端覆铜板龙头，包括高Tg、高频板

金安国纪 专注于主流/入门级产品
台耀 优势在于高速覆铜板

日立化成 高端覆铜板龙头，包括高Tg、高速板、封装基板CCL
罗杰斯 专于高端高频板  

来源：公司官网，中泰证券研究所整理 

 

 

图表 10 生益科技高频高速板牌号与性能 
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厂商 产品牌号 损失等级 Dk Df

S7439 VL-L 3.66 0.0060

S7439C VL-L 3.66 0.0060

S7439G VL-L 3.74 0.0060

Synamic 6 UL-L 3.58 0.0036

Synamic 6N UL-L 3.25 0.0021

RO4350 VL-L 3.48 0.0037

RO4835 VL-L 3.48±0.05 0.0037

RO4533 UL-L 3.30 0.0020

RO3003 UL-L 3.00 0.0013

生益科技

Rogers

 

来源：公司官网，中泰证券研究所整理 

 生益科技的 PTFE产品性能已跻身国际顶尖水平，旗下 GF220、GF265、

GF300等系列性能与国际高频高速版龙头不相上下。此外，公司产品

已通过华为等重要客户认证，2018年 11月已进入试生产，高频板产

能已于 2019年 1月投产，为国内无线基站材料量产实现突破。 

 

 

图表 11 公司射频与微波材料产品简介 

产品种类 产品名称 Dk Df 特点 应用领域

SCGA-500 GF220 2.20 0.0009

SCGA-501 GF255 2.55 0.0014

SCGA-502 GF265 2.65 0.0017

SCGA-503 GF300 3.00 0.0023

·Dk/Df在不同频率和温度下保持稳定

·低介电损耗角正切

·低吸水率

·卓越的性价比

基站天线  卫星通讯

天线馈电网络

DAS&CPE天线

射频无源元件

LNB33 3.30 0.0025

·不同频率下稳定的介电性能

·电子级玻璃纤维布增强无机陶瓷填料和碳

氢类树脂复合介质材料

·低的Z轴膨胀系数

·优异的尺寸稳定性

LNA/LNB  基站天线

卫星信号传输设备

微带和蜂窝基站天线

高频无线通讯

S7136H 3.42 0.0030

·电子级玻璃纤维布增强无机陶瓷填料和碳

氢类树脂复合介质材料

·具有优异的低介电常数和介电损耗等高频

性能

·不同频率下稳定的介电性能

·低的Z轴膨胀系数，优异的尺寸稳定性

微带和蜂窝基站

功率放大器

天线   LNA/LNB

高频无线通讯 卫

星信号传输设备

天线射频电

路用玻璃布

增强PTFE

覆铜板

高频电路用

电子级玻璃

纤维布增强

碳氢陶瓷基

覆铜板

基站天线  卫星通讯

滤波器、耦合器、低

噪声放大器、功率放

大器

相控阵天线

航空电子和航空航天

·Dk/Df在不同频率和温度下保持稳定

·低介电损耗角正切

·低吸水率

·卓越的性价比

 

来源：公司官网，中泰证券研究所整理 
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 就利基市场份额而言，大中华区玩家（大陆、台湾）主导市场。除松

下外，CCL前 6大厂商均为大中华区制造商，占市场份额的 50％。传

统 CCL 技术储备有利于帮助大中华区玩家利用规模优势和垂直整合

受益。生益科技针对客户的商业模式更为合理，从入门级到高端级的

产品组合相对多样化，通过改进产品组合和技术从整体上升趋势中受

益。综上，公司已为 5G 商用的到来，开启了从基站基材到消费电子

终端基材的全面布局，预计 2019-2020年随着科技研发和高端产品产

能释放，盈利能力将不断增强，中长期增长值得期待。 

国产材料考量国内板厂的配套研发能力，竞争格局有望调整 

 我们认为，在国产替代背景下，同样考量板厂对 CCL等核心材料和加

工工艺的理解。根据我们产业调研，前期相关板厂已为华为等相关客

户配套数款国产化替代方案。因此我们看好 CCL 国产先锋生益科技、

华正新材，同样看好再此背景下，国产化配套方案进展领先的深南电

路、沪电股份、景旺电子、奥士康等板厂。 

 

图表 12 技术趋势及相应 PCB、CCL 材料指标 

 

来源：覆铜板资讯，中泰证券研究所整理 

 

风险提示 

 风险提示：CCL需求不及预期，5G 发展不及预期 

5G 基站工程巨大，5G 大规模商用仍存在延期风险，对应下游 PCB 行

业、终端电子消费品行业等存在景气度不足风险，受 5G 建设进度影响

较大。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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