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[Table_Summary] 
【投资要点】 

 先进封装产业趋势明确，重点关注工艺、材料和设备的破局之路。高

算力需求驱动封装方式的演进，2.5D/3D、Chiplet 等先进封装技术市

场规模逐渐扩大，多芯片、异质集成、芯片之间高速互联成为发展重

点，Intel、台积电等厂商纷纷布局。由于结构堆叠、芯片算力提升

等因素影响，先进封装技术目前还面临一些问题，例如晶圆翘曲、焊

点可靠性问题、TSV 可靠性问题、RDL 可靠性问题以及封装散热问题，

寻找更合适的材料、采用新的工艺以及更精确先进的设备成为破局重

点。 

 封装基板是先进封装中的重要材料，关注相关产业链的国产替代进

程。先进封装的载板以高端 ABF 载板为主，其成本构成中主要包括 ABF

膜、BT 芯板、铜箔、电镀药水等，目前包括 ABF 载板及相关材料的供

应主要掌握在海外厂商手中，国产替代成为发展趋势。载板方面，日

系、台系厂商占比较高，兴森科技、深南电路等大陆企业在加速布局；

ABF 膜方面，日本味之素长期处于垄断地位，供应紧张，生益科技、

华正新材、宏昌电子等厂商配合下游载板客户进行核心材料的国产替

代；电镀药水方面，安美特等厂商占据重要地位，天承科技等厂商积

极进行先进封装基础液、电镀添加剂以及 ABF 载板电镀药水的研发，

目前取得不错进展；设备方面，高端产品的产线一直由海外企业垄断，

芯碁微装等厂商在载板直写光刻设备、先进封装直写光刻设备等领域

进行国产化，趋势明确。 

 关注先进封装未来发展方向——玻璃基板。Intel 率先对先进封装的

未来局势做了判断，其认为玻璃具有更独特的性能，在平坦度、热稳

定性和机械稳定性等方面都有更好的表现，因此可以满足更高密度、

更高性能的芯片封装需求。相比于有机基板，玻璃基板可显著改善电

气和机械性能，能满足更大尺寸的封装需求，是未来先进封装发展的

重要方向。 

 

【配置建议】 

 关注封装基板产业链的国产替代。载板方面，重点关注兴森科技、深

南电路；ABF 膜和基板方面重点关注生益科技，建议关注华正新材、

宏昌电子；电镀药水方面重点关注天承科技；设备方面，重点关注芯

碁微装。 

 

【风险提示】 

 下游需求复苏不及预期； 

 原材料价格波动风险； 

 国产替代进程不及预期； 

 竞争加剧影响盈利能力。 
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1.先进封装产业趋势明确，工艺、材料和设备是关键 

1.1.先进封装市场规模持续增长，大厂纷纷布局 

先进封装可以满足更高性能需求。AI 芯片高算力需求催生封装方式的演进，

区别于传统封装，先进封装一般是指会采用硅通孔（TSV）、重布线层（RDL）、

微凸点、硅中介层等技术。目前市场主流先进封装技术大致分为扇出型（FO）

封装技术、2.5D/3D 封装技术和 Chiplet 技术。先进封装的内存带宽更高、性能

更优、成本整体偏高，可以实现多芯片、异质集成、芯片之间高速互联。 

图表 1：相比于传统封装，先进封装整体性能更优，能支持更高算力需求 

封装类型 内存带宽 能耗比 芯片厚度 芯片发热 封装成本 性能 形态 

传统封装 低 低 高 中 低 低 
平面、芯片之间缺乏高速

互联 

FO WLP 中 高 低 低 中 中 多芯片、异质集成、芯片

之间高速互联 2.5D/3D 高 高 中 高 高 高 
 

资料来源：《田文超,谢昊伦,陈源明等.人工智能芯片先进封装技术[J].电子与封装,2024,24(01):21-33.》，东方财富证券研究所 

大厂纷纷布局先进封装。先进封装是后摩尔时代全球集成电路的重要发展

趋势，也是解决芯片封装小型化、高密度等问题的关键途径。伴随着下游服务

器等市场对高算力的强劲需求，推动半导体封装朝着多功能、小型化、便携式

的方向发展。 

图表 2：各厂商在先进封装技术中的布局 

 

资料来源：《田文超,谢昊伦,陈源明等.人工智能芯片先进封装技术[J].电子与封装,2024,24(01):21-33.》，东方财富证券研究所 
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图表 3：基于封装技术的参与者画像 

 

资料来源：Yole 咨询机构，东方财富证券研究所 

先进封装市场规模持续增长。根据 Yole 统计和猜测，2022 年，先进封装

市场占比 47%，预计到 2028 年占比将达到 55%；从整体市场规模来看，2022

年先进封装市场规模为 442.6 亿美元，预计 2028 年整体市场份额达到 785.5 亿

美元，CAGR 为 10.03%。 

图表 4：2022-2028 年全球先进封装市场规模占比预计将从 47%提升至 55% 

 

资料来源：Yole 咨询机构，东方财富证券研究所 

图表 5：移动和消费是先进封装的主要应用领域，未来几年电信和基础设施增速较

快 

 

资料来源：Yole 咨询机构，东方财富证券研究所 
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移动和消费是先进封装的主要应用领域。根据 Yole 的统计和预测，2022

年，移动与消费占整个先进封装市场份额的 70%，这个细分市场预计 2022 年

至 2028 年期间的复合年均增长率为 7%，截至 2028 年将占先进封装市场份额

的 61%；电信与基础设施领域增速最快，预期 2022-2028 年 CAGR 约为 17％；

预计 2028 年汽车与运输将占 9%的市场份额，而医疗、工业和航空航天/国防等

其他细分市场将占 3％。 

图表 6：移动和消费是先进封装的主要应用领域，未来几年电信和基础设施增速较

快 

 

资料来源：Yole 咨询机构，东方财富证券研究所 

1.2.解决痛点的关键是工艺、材料和设备 

先进封装面临诸多问题，工艺、材料、设备等是破局重点。由于结构堆叠、

芯片算力提升等因素影响，先进封装技术目前还面临一些问题，例如晶圆翘曲、

焊点可靠性问题、TSV 可靠性问题、RDL 可靠性问题以及封装散热问题，这些

问题不很好的解决可能会影响芯片性能。 

根据相关研究，针对上述问题，在生产制造过程中主要从工艺、材料、设

备等方面进行控制，研发更适合、性能更好的材料是对每一类问题都非常有效

的措施，因此本报告主要从先进封装中材料的升级来进行梳理。 

图表 7：先进封装面临的挑战以及应对措施 

存在的

问题 
问题具体描述 方法建议 

晶圆翘曲 

严重影响后续磨削减薄、切割等封

装步骤工艺精度，带来界面分层、

焊点断裂及裂片等诸多可靠性问题 

① 工艺上，优化封装过程中温度、湿度、冷却速度以及气

压等因素来减小热应力的影响 

② 材料上，采用与晶圆 CTE 接近的封装材料 

③ 设备上，使用高精度检测设备 

焊点可靠性 

可能会因为服役环境影响而产生柯

肯达尔孔洞、裂纹扩展、焊点断裂

破碎等失效现象 

材料上，研发高可靠性扩散阻挡材料及性能更优的焊料

合金 

TSV 可靠性 
开裂分层、电性能可靠性、空洞、

热可靠性等问题 

① 材料上，研发新材料抑制衬底损耗、降低热失配的影响 

② 结构上，使用同轴空气间隙 TSV 等新结构 

③ 工艺上，使用通孔双面分布填充的工艺减小填充难度 



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 7 

[Table_yemei] 电子设备行业专题研究 
 

RDL 可靠性 
走线开裂、电可靠性、精度问题、

短路故障等问题 

① 材料上，研发合适的介电材料减小与铜线之间 CTE 差异 

② 工艺和设备上，设计更合适且精确的制程设备 

封装散热 
芯片堆叠、内埋无源器件、封装尺

寸缩小等会对散热性产生影响 
研发新的材料、使用更合适的工艺 

 

资料来源：《田文超,谢昊伦,陈源明等.人工智能芯片先进封装技术[J].电子与封装,2024,24(01):21-33.》，东方财富证券研究所 

美国国家标准与技术研究院发布的《国家先进封装制造计划的愿景》公布

了 NIST 最优先投资的先进封装领域包括：①封装材料和基板，②设备、工具和

工艺，③先进封装组件的电力传输和热管理，④光通信和连接器，⑤Chiplet（芯

粒）生态系统，⑥多芯粒系统与自动化工具的协同设计。 

图表 8：美国发布《国家先进封装制造计划愿景》的优先投资领域 

领域 具体描述 

材料和基板 

新基板必须满足一系列严格要求，以确保封装的质量和性能达到最佳水平。首

先，新基板需要具备多层精细布线和通孔间距的能力，以确保信号和电流的顺

畅传输。其次，低翘曲和大面积是新基板的另外两个关键要求。新基板还应具

备集成有源和无源元件的能力。为了实现这些要求，新基板可以采用硅、玻璃

或有机材料制造 

设备、工具与工艺 

为实现基板图形化并将 Chiplet 可靠地组装在这些基板上，需要在设备、工具

和工艺方面取得进步。因此，CMOS 设备和工艺需要调整，以处理与不同类型

基板兼容的芯片和晶圆 

供配电与热管理 

由于封装组件的功率密度较高，散热问题必须得到有效解决，以避免过热和性

能下降。因此，需要开发创新的材料和解决方案，以提高供配电效率和热管理

能力。重点关注新的热材料以及采用先进基板和异构集成的新型电路拓扑结构 

光子通信与连接器 

管理长距离通信需要低误码率的光子通信和高密度、高速和低损耗的有源连接

器，并且需要新颖、紧凑的连接器解决方案。重点将放在可靠且可制造的集成

连接器上，包括计算能力、数据预处理、安全性和易安装性 

Chiplet 生态系统 

Chiplet 是指小型的、具备部分功能的半导体芯片，当其以紧密间距组装时会

形成功能强大的子系统。重点关注确保这些小芯片高度可重用、设计和存储的

方法 

协同设计和自动化设计工具 

采用自动化设计工具协同设计多芯粒子系统，这些将适用于先进封装，同时考

虑内建测试和修复、安全性、互操作性和可靠性，并详细了解用于组装的基板

和工艺，包括热和电源管理解决方案 
 

资料来源：中国机械工程学会，东方财富证券研究所 

从先进封装材料的角度来看，基板和热材料是较为重要的两个方面。基板

除了需要具备多层精细布线和通孔间距的能力，还要满足低翘曲和大面积两个

要素，为了达到上述要求，硅、玻璃、有机材料成为新基板的发展趋势；由于

封装组件的功率密度较高，散热问题必须得到有效解决，需要关注新的热材料，

封装过程中材料的热性能成为关键指标。 
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2.先进封装材料之一：封装基板 

2.1.在封装成本中占比较高 

IC 载板在封装材料成本中占比较高。根据相关研究，在 IC 封装中，IC 载板

成本占比较高，中低端的封装中占比约为 40-50%，在高端封装中材料成本占比

约为 70-80%，是封装环节的主要材料，起到支撑、散热等作用。 

图表 9：封装基板在封装中材料成本占比较高 

 

资料来源：《何刚,李太龙,万业付等.IC 封装基板及其原材料市场分析和未来展望[J].中国集成电

路,2021,30(11):31-36.》，财联社，东方财富证券研究所 

封装载板的增长幅度领先行业。从各国各类 PCB 板的增长情况来看，根据

Prismark 的预测，全球 18 层以上高多层板、HDI、IC 载板的增速显著高于其他

领域。分国家来看，美国和欧洲的 IC 载板增速分别为 59.5%和 80.1%，增速较

高，其他领域增速相对平缓；日本 IC 载板增速为 5.0%，其他领域增速较慢；

中国 18 层以上高多层板、HDI 和 IC 载板等高端产品增速领先，其他领域相对

平缓；其他亚洲国家各类产品增速基本一致。 

图表 10：封装基板增长幅度遥遥领先 

 

资料来源：Prismark 咨询机构，东方财富证券研究所 

注：上图数据为 2022-2027 年各类型 PCB 板的年均复合增速 
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2.2.基板、ABF 膜、电镀药水等亟需国产替代 

载板材料处于国产替代重要节点。先进封装的载板以高端 ABF 载板为主，

其成本构成中主要包括 ABF 膜、BT 芯板、铜箔、电镀药水等，由于 ABF 载板供

应商集中于日本、韩国、中国台湾等海外地区，相应的材料供应商也基本为海

外垄断，大陆厂商正处于国产替代的关键时期，整个产业链都在经历从海外向

国内的转移，不过目前进程相对缓慢。 

图表 11：FCBGA 封装基板的结构 

 

资料来源：《方志丹,于中尧,武晓萌等.FCBGA 基板关键技术综述及展望[J].电子与封装,2023,23(03):29-37.》，

东方财富证券研究所 

1. 基板材料：目前以日本三菱瓦斯的材料居多，Core 板的性能整体优势

较大，目前国内厂商例如生益科技、南亚新材等都有进行基板的布局，

整体材料性能已经基本与海外龙头水平。 

图表 12：基板材料性能对比 

厂家 三菱 生益 生益 南亚 南亚 日立 腾辉 

型号 HL832 SI13U SI07NR NY8320 NSA NY8720 E705G VT-464GS 

Tg（DMA） 230 245 280 250-280 260-280 300 300 

XY-CTE 14 13 6 13 10 6 6 

Dk（GHz） 4.9 4.8 4.4 4.3 4.2 4.5 3.5 

Df（GHz） 0.011 0.013 0.006 0.006 0.004 0.008 0.005 

可燃性 UL94V-0 UL94V-0 UL94V-0 / / 无 UL94V-0 

无卤素 是 是 是 是 是 是 是 
 

资料来源：《王立刚,邹冬辉,陶锦滨.10 层 FCBGA 载板的制作关键技术研究[J].印制电路信息,2023,31(S2):1-8.》，南亚新材官网，东方财富证券研究

所 

2. ABF 膜：目前主要由日本味之素垄断，产能相对有限，国内生益科技、

华正新材、柳鑫等厂商均进行相关膜材布局，目前已经处于客户验证

阶段，未来有望实现核心材料的国产化。 
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图表 13：积层绝缘膜的应用流程 

 
资料来源：晶化科技官网，东方财富证券研究所 

图表 14：ABF 膜材料性能对比 

厂商 型号 Tg (DMA) 
CTEx-y 

（25-150℃） 

CTEx-y 

（150-240℃） 
模量（Gpa） Dk（GHz） Df（GHz） 

味之素 GXT31 172 23 78 7.5 3.4 0.014 

味之素 GC92 168 39 117 5 3.2 0.017 

生益 SIF01 174 23 80 8.2 3.1 0.009 

生益 SIF02 171 43 100 5 3.26 0.014 

柳鑫 NBF-T23 178 23 80 7.8 3.4 0.013 

柳鑫 NBF-15 175 40 120 5.2 3.2 0.015 

太阳 Zaristo125 185 25 95 7.5 3.4 0.015 
 

资料来源：《王立刚,邹冬辉,陶锦滨.10 层 FCBGA 载板的制作关键技术研究[J].印制电路信息,2023,31(S2):1-8.》，东方财富证券研究所 

从目前 ABF 膜的应用方向来看，服务器和网络占据较大的比例，根据味之

素披露的数据，预计 2025 年，其应用比例将达到 65%，PC 的份额在不断缩小，

预计 25 年的应用比例将为 15-20%，游戏领域的应用比例预计也将有所下降，

25 年预期份额为 0-5%。 

图表 15：ABF 膜的应用结构 

 
资料来源：味之素官网，东方财富证券研究所 

图表 16：ABF 膜的应用领域 

 
资料来源：味之素官网，东方财富证券研究所 
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3. 药水等：载板制造过程中需要进行图形填空电镀，需要采用垂直电镀

填孔线，搭配相关药水，此前国际巨头例如安美特等公司基本垄断这

一行业，目前天承科技等国内企业进行相关布局，放量在即。 

2.3.关注玻璃基板等新材料的应用趋势 

英特尔确定玻璃基板的未来发展趋势。根据英特尔的公开披露，其认为使

用有机材料在硅基封装上缩放晶体管，很有可能在未来几年撞到技术的极限，

对于整个半导体封装领域，玻璃基板是未来重要方向。半导体的更新换代是必

然发展规律，大概 15 年一个周期，玻璃基板未来的发展趋势。 

与目前业界主流的有机基板相比，玻璃具有更独特的性能，在平坦度、热

稳定性和机械稳定性等方面都有更好的表现。因此可以满足更高密度、更高性

能的芯片封装需求。 

图表 17：玻璃基板成为未来重要发展趋势 

 

 

资料来源：AnandTech 研究机构，Intel，东方财富证券研究所 
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玻璃基板优势明显。玻璃基板可显著改善电气和机械性能；可调模量和 CTE

更接近硅，支持大外形尺寸，最大可以支持 240mm x 240mm 的电路板；尺寸

稳定性更好，提升特征缩放性能；可以提升约 10 倍通孔密度，改进了路由和

信号；低损耗，高速信号；支持更高的温度下的先进集成供电。 

图表 18：玻璃基板优势显著 

 

 

资料来源：AnandTech 研究机构，Intel，东方财富证券研究所 
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3.投资机会 

3.1.兴森科技：ABF 载板放量在即 

公司半导体业务聚焦于封装基板（含 CSP 封装基板和 FCBGA 封装基板）及

半导体测试板，目前处于从 CSP 封装基板向 FCBGA 封装基板领域突破的阶段，

同时，公司通过并购方式进行新领域的布局，进一步丰富公司产品线，巩固公

司在中高端领域的市场地位。 

公司营收整体呈增长态势，利润受到 FCBGA 项目拖累而有所下滑。2023

年前三季度，公司实现营收 39.88 亿元，同比下滑 3.93%，实现归母净利润 1.90

亿元，同比下滑 63.26%，FCBGA 项目的投产增加了各类费用投入，对利润产生

较大影响，但是我们依然看好公司长期向好的趋势。 

从盈利能力角度来看，2023 年前三季度公司毛利率为 25.53%，净利率为

3.97%，公司在下游市场需求疲软的背景下毛利率还是保持在较高的水平，净

利率随着整体利润的下降而有所下滑。 

图表 19：兴森科技近两年利润受到 FCBGA 项目拖累

下滑严重 

 图表 20：兴森科技毛利率基本稳定，净利率受到新

项目拖累 

 

 

 
资料来源：Choice数据浏览，东方财富证券研究所  资料来源：Choice数据浏览，东方财富证券研究所 

公司在载板领域深耕多年，ABF 载板进展顺利，放量在即。公司珠海 FCBGA

封装基板项目部分大客户的技术评级、体系认证、可靠性验证均已通过，预计

2024 年第一季度进入小批量生产阶段，目前已有少量样品订单收入，金额较小。

广州 FCBGA 封装基板项目设备安装调试已基本完成，已进入内部制程测试阶段。 

收购项目进入收获阶段。目前北京兴斐电子业务拓展工作稳步推进，已经

达成与三星和国内主流手机品牌客户的稳定合作，另外 FCCSP 基板和采用 BT

材质的 FCBGA 基板已实现批量交付，应用于高端光模块领域的类载板认证工作

也已启动并顺利开展。 

3.2.深南电路：FCBGA 中高阶产品进展顺利 

公司深耕于封装基板领域，产品包括模组类封装基板、存储类封装基板、

应用处理器芯片封装基板等，主要应用于移动智能终端、服务器/存储等领域。

公司与多家全球领先厂商建立了长期稳定的合作关系，在部分细分市场上拥有

领先的竞争优势。 
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23 年公司整体营收和利润均有所下滑，主要受到了下游需求疲软而导致的

通信等领域订单有所下滑，基板方面由于消费、存储等领域订单较弱，23 年整

体下滑也较明显，在整体下游需求不振的背景下，公司盈利能力受到了一定影

响，毛利率和净利率均有一定幅度的下滑。 

 

图表 21：深南电路 23 年由于需求影响营收和利润

有所下滑 

 图表 22：深南电路 23 年毛利率和净利率略有下滑 

 

 

 
资料来源：Choice数据浏览，东方财富证券研究所  资料来源：Choice数据浏览，东方财富证券研究所 

公司 FCBGA 的产能主要在广州工厂，广州项目一期已于 2023 年 10 月下旬

连线，目前处于产线调试过程中，将逐步进入产能爬坡阶段，在准备产能的状

态下，公司在客户端也同步进行验证，目前 FCBGA 封装基板中阶产品已在客户

端顺利完成认证，部分中高阶产品已进入送样阶段，高阶产品技术研发顺利进

入中后期阶段，现已初步建成高阶产品样品试产能力。 

3.3.生益科技：基板材料和积层胶膜国产替代 

公司依托于在覆铜板领域的技术能力和市场地位，不断进行新产品新领域

的布局，基板产品已经实现在 Wire Bond 类封装产品上的大批量应用，主要应

用于传感器、卡类、射频、摄像头、指纹识别、存储类等产品领域，并在部分

FC-BGA 类产品开始批量商业应用；同时公司在更高端的以 FC-CSP、FC-BGA 封

装为代表的 AP、CPU、GPU、AI 类产品进行开发和应用，目前已开发出这个级

别应用的多种基板材料和积层胶膜。基板材料和积层胶膜有望打破国外的垄断

地位，实现中国高端封装基板产业链的真正国产化。 

生益科技近两年整体营收和利润呈下滑趋势，与下游需求变化有关，目前

行业需求疲软，产品价格下降幅度相对较大，在出货量整体变化幅度相对较小

背景下，营收和利润均受到了不同程度的影响，进而对公司毛利率和净利率等

盈利能力指标产生一定负面作用。但是生益科技本身具有较强的技术优势，通

过在服务器等高端领域的不断渗透，对公司产品整体附加值具有明显促进作用。 
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图表 23：生益科技近两年营收和利润有所下滑   图表 24：生益科技近两年盈利能力整体呈下滑趋势 

 

 

 
资料来源：Choice数据浏览，东方财富证券研究所  资料来源：Choice数据浏览，东方财富证券研究所 

3.4.华正新材：CBF 膜进展顺利 

公司致力于发展半导体封装材料业务，目前主要包括 BT 封装材料和 CBF

积层绝缘膜，适用于 Chiplet、FC-BGA 等先进封装工艺，主要应用于 Memory、

MEMS、RF、ECP 嵌埋技术及 CPU、GPU、FPGA、ASIC 等算力芯片的半导体封装。 

图表 25：华正新材半导体封装材料主要包括 BT 封装材料和 CBF 积层绝缘膜 

类型 细分产品 应用场景 

BT 封装材料 
光电载板 Chip LED、Mini & Micro LED 等 

封装载板 Memory、MEMS、RF；5G Aip、光模块；CPU、GPU、FPGA、ASIC 等算力芯片 

CBF 积层绝缘膜 
嵌埋载板 ECP 嵌埋技术等 

高端封装载板 CPU、GPU、FPGA、ASIC 等算力芯片 
 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

公司近两年营收和利润整体呈下滑趋势，23 年为亏损状态，主要是下游需

求持续疲软，竞争压力增大，产品价格下降幅度较大，进而导致公司呈现亏损

状态，盈利能力相应有比较明显的下滑。 

图表 26：华正新材近两年营收和利润有所下滑   图表 27：华正新材近两年盈利能力整体呈下滑趋势 

 

 

 
资料来源：Choice数据浏览，东方财富证券研究所  资料来源：Choice数据浏览，东方财富证券研究所 

公司基板材料在 Mini & Micro LED 等应用场景已通过多家行业头部企业验

证，形成批量稳定订单；在 Memory 和 MEMS 等应用场景已通过多家下游客户

验证，进入小批量订单交付阶段。CBF 积层绝缘膜方面，公司在 ECP 及 FC-BGA
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等高端半导体封装应用场景，已形成系列产品，并在重要终端客户及下游客户

中开展验证，已经取得阶段性良好成果，CBF 积层绝缘膜是国内亟需进口替代

的材料，未来随着国产 FCBGA 载板的放量，上游材料国产化进程将会逐渐加快，

则会进一步促进公司新材料的上量。 

图表 28：华正新材 CBF 积层绝缘膜应用场景 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

3.5.天承科技：先进封装基础液和电镀添加剂进入最终验证阶段 

公司自主研发并掌握了 PCB、封装载板等相关的沉铜、电镀产品制备及应

用技术等多项核心技术，主要产品包括水平沉铜专用化学品、电镀专用化学品、

铜面处理专用化学品、垂直沉铜专用化学品、SAP 孔金属化专用化学品（ABF

载板除胶沉铜）、其他专用化学品等，应用于沉铜、电镀、棕化、粗化、退膜、

微蚀、化学沉锡等多个生产环节。公司与 PCB 行业众多公司达成稳定合作关系。 

图表 29：天承科技客户情况 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 
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23 年 PCB 行业下游需求不景气，对公司营收产生比较大的负向影响，但是

公司通过自身产品结构的优化改善以及高端产品渗透率的提升，盈利能力整体

呈现上升趋势，在此情况下，公司利润的降幅小于营收降幅。 

图表 30：天承科技 23 年营收有所下滑，利润下滑

幅度较小  

 图表 31：天承科技近两年盈利能力整体呈上升趋势 

 

 

 
资料来源：Choice数据浏览，东方财富证券研究所  资料来源：Choice数据浏览，东方财富证券研究所 

先进封装方面，公司目前主要聚焦在 RDL 和 bumping，应用的基础液和电

镀添加剂已经研发完成。其中，RDL 应用的基础液和电镀添加剂已经进入了终

端客户最终验证阶段。此外，公司正全力推动 TSV 相关的基础液和电镀添加剂

产品研发进程，同时大马士革电镀液也正处于积极研发的过程中。 

ABF 载板方面，公司针对 ABF 膜如 GL102 和国产载板增层材料的特性，开

发了兼容性更强的除胶剂、调整剂和低应力化学沉铜液等产品，新开拓了华进

半导体封装先导技术研发中心有限公司、江阴芯智联电子科技有限公司等公司。

目前，公司封装载板沉铜产品已经达到了业界要求的技术水准。 

 

图表 32：天承科技 ABF 载板沉铜产品已经达到业界要求的技术水准 

项目 业界要求 天承科技 

背光要求 大于 9级 大于 9级 

ABF 材料附着力（回流焊三次后） 大于 0.4N/mm 大于 0.4N/mm 

化学沉铜厚度 0.5-1.5um 0.7-1.2um 

涂胶后 ABF 表面粗糙度 Ra 小于 0.5um 小于 0.5um 

能承受无铅焊接冲击 大于 6次 大于 6次 
 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

3.6.宏昌电子：与晶化科技合作增层膜新材料 

公司主业为环氧树脂以及覆铜板业务，23 年公司下属子公司签订合作协议，

与晶化科技在先进封装过程中集成电路载板之增层膜新材料（该增层膜新材料

产品应用于半导体 FCBGA 及 FCCSP 先进封装制程使用之载板中）展开合作。晶

化科技的封装增层膜产品已有厂商验证通过，技术在行业内较成熟领先，双方

将合作通过公司平台，国产化向下游客户认证推广“增层膜新材料”。同时基

于公司在高频高速树脂及板材方面技术积累，双方将合作开展下世代“增层膜
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新材料”，以低介电损耗树脂体系为基础，开发高端增层膜，应用于 FCBGA、FCCSP

等先进封装制程。 

图表 33：晶化科技 ABF 增层材料 

 

资料来源：晶化科技官网，东方财富证券研究所 

3.7.芯碁微装：先进封装设备确定性较强 

公司深耕泛半导体直写光刻设备与 PCB 直写曝光设备，不断推出用于 IC

掩模版制版、IC 载板、先进封装、新能源光伏、新型显示等细分领域的泛半导

体直写光刻设备，持续推进高端设备的国产化进程。 

公司营收和利润长期稳定增长，23 年前三季度实现营收 5.24 亿元，同比

增长 27.30%，实现归母净利润 1.18 亿元，同比增长 34.91%，整体中高阶设备

需求在提升，半导体类业务增长较快，同时，随着 PCB 企业海外建厂的趋势，

公司海外业务的增长也值得期待。公司盈利能力整体维持稳定，23 年前三季度

毛利率为 42.83%，净利率为 22.61%。 

 

图表 34：芯碁微装营收和利润长期增长  图表 35：芯碁微装盈利能力维持稳定 

 

 

 
资料来源：Choice数据浏览，东方财富证券研究所  资料来源：Choice数据浏览，东方财富证券研究所 

泛半导体方面，载板领域，公司储备了 3-4um 解析能力的载板设备；制版

光刻机领域，公司将尽快推出量产 90nm 节点制版需求的光刻设备；晶圆级封

装领域，公司的 WLP 系列产品可用于 8inch/12inch 集成电路先进封装领域，包

括 Flip Chip、Fan-InWLP、Fan-OutWLP 和 2.5D/3D 等先进封装形式。 
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公司直写光刻设备在先进封装中优势显著。除了无掩膜带来的成本及操作

便捷等优势，公司设备在再布线、互联、智能纠偏、大面积芯片封装等方面都

很有优势，当前合作的客户有华天科技、盛合晶微等知名企业，设备在客户端

进展顺利，目前在做量产和稳定性测试，未来增量具有较强确定性。 

 

图表 36：封装基板产业链受益标的估值比较表（截至 2024 年 2 月 22 日） 

代码 简称 总市值（亿元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

评级 
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002436.SZ 兴森科技 203.09  0.33  0.20  0.35  23.66  60.10  34.34  增持 

002916.SZ 深南电路 320.91  3.22  2.81  3.71  23.48  22.27  16.87  增持 

600183.SH 生益科技 378.62  0.66  0.58  0.75  21.01  27.72  21.44  增持 

603186.SH 华正新材 28.97  0.25  -0.02  1.58  39.78  -1238.05  12.88  未评级 

688603.SH 天承科技 27.92  1.26  1.11  1.59  / 43.26  30.20  增持 

603002.SH 宏昌电子 54.44  0.62  0.08  0.16  6.48  62.57  30.75  未评级 

688630.SH 芯碁微装 79.25  1.13  1.49  2.05  86.12  40.47  29.41  增持 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

注：未评级数据采用 Choice 一致预期 

4.风险提示 

 下游需求复苏不及预期； 

 原材料价格波动风险； 

 国产替代进程不及预期； 

 竞争加剧影响盈利能力。 
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