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行业走势图 

树脂系列 1：Ai 浪潮催生高频高速需求，碳氢树脂将
如何发展？ 
 

下游的快速发展催生 PCB 的高端化需求 

全球电子信息技术的快速发展，特别是在 5G、AI、云计算和大数据等领域
的应用，对 PCB 的性能提出了更高的要求，如高频、高速、高压、耐热和
低损耗等。这些要求催生了对大尺寸、高层数、高阶 HDI 以及高频高速 PCB
等产品的强劲需求。例如，AI 服务器市场中，高算力需求的增长催生了对
高频高速 PCB 的强劲需求。TrendForce 预计 2022~2026 年 AI 服务器出货
量年复合增长达 29%。 

碳氢树脂，CCL 到 PCB 

CCL 端，据智研咨询预计，2023 年中国高频高速覆铜板需求量将达到
12074.99 万平方米，市场规模有望突破 310 亿元。价格方面，预计 2023 年
中国高频高速覆铜板市场价格将降至 260 元/平方米。 

成本方面，覆铜板由铜箔、玻璃布和树脂三部分组成，成本占比分别为 42%、
19%、26%。基板的介电性能对信号传输速度和效率的影响。碳氢树脂分子
链中 C-H 的低极性和锯齿状排列的构象使其具有优良的介电性能。市场规
模方面，考虑到 AI 服务器市场的增长，预计到 2026 年，仅 AI 服务器市场
对 PPO+碳氢树脂的需求量就将超过 2370 吨。 

国内处于发展初期，持续关注下游应用进展 

目前，碳氢树脂的市场主要由国际公司垄断，但国内企业正在逐步提升生产
能力和技术水平。下游企业已有 AI 服务器项目相关进展，同时 CCL 企业也
有碳氢树脂相关产品，为上游原材料的国产化提供了基础。 

目前国内传统树脂企业圣泉集团、东材科技、同宇新材、台耀科技，其他企
业世名科技、华为等均有涉及碳氢树脂领域，但规模较小仍未有具体公开出
货数据。由于高端树脂的价值量较高，且从材料到 CCL 再到 PCB 最后到终
端需要认证的时间较长，我们判断先进入企业有望能享受较长时间的价格溢
价。推荐世名科技（化工组联合覆盖），关注圣泉集团、东材科技。 

 
风险提示：需求不及预期、竞争格局恶化、客户集中风险 

  

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价 投资  EPS(元) P/E 
 

代码  名称  2024-04-17 评级  2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

300522.SZ 世名科技 11.50 买入 0.09 0.05 0.59 1.09 127.78 230.00 19.49 10.55 
   

资料来源：wind 一致预期，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 产业升级推动 PCB 的高端化发展 

随着全球电子信息技术迅速发展，5G、AI、云计算、大数据等应用场景加速演变，对 PCB

性能提出了更高的要求，如高频、高速、高压、耐热、低损耗等，由此催生对大尺寸、高
层数、高阶 HDI 以及高频高速 PCB 等产品的强劲需求。据半导体产业纵横，主要体现在

以下几个领域： 

① 手机高端化的同时拉动了对 PCB 的需求量。Canalys 数据显示，2023 年第三季度，全

球手机市场销量同比下降，但国内智能手机高端市场销量同比增长 12.3%；另据 IDC

数据，2023 年上半年中国折叠屏手机市场出货量为 227 万台，同比增长 102%。这意

味着，手机市场趋向“高端化”，折叠屏手机起量拉动高端 PCB 品类需求增长。 

② AI 的蓬勃发展也为产业带来了结构性机会。AI 技术的发展推动了高性能计算芯片的需

求，直接拉动了 PCB 产业规模的增长。随着 PCIe 协议的升级、传输速率和 PCB 层数
需求增加，市场对于PCB材料和制造工艺的要求不断提升，由此增加了PCB的价值量。

比如在由 ChatGPT 引爆的 AI 服务器市场中，高算力需求大热，催生对大尺寸、高层数、

高阶 HDI 以及高频高速 PCB 等产品的强劲需求。 

③ 机器人产品也需要大量柔韧性、可弯折、高精密度的需求场景，需要较多配套使用 FPC

（柔性电路板）等产品。就在近日，英伟达表示准备进军人形机器人产业。 

④ 新能源汽车强劲发展亦带动 HDI、FPC 等产品在 ADAS、智能座舱的应用。汽车对于
PCB 的要求是多元化的，单双面板、4 层板、6 层板，8-16 层板分别占比 26.93%、25.70%、

17.37%，合计占比约 73%，HDI、FPC、IC 载板占比分别为 9.56%、14.57%、2.38%，合

计占比约 27%，可见 PCB 多层板仍是汽车电子的主要需求。车载 PCB 需求以 2-6 层板

为主，在整车电子装置成本中的占比约为 2%左右。 

据 TrendForce 集邦咨询预估，2023 年 AI 服务器（包含搭载 GPU、FPGA、ASIC 等）出货

量近 120 万台，年增 38.4%，占整体服务器出货量近 9%，至 2026 年将占 15%，2022~2026

年 AI 服务器出货量年复合增长达 29%。据半导体产业纵横，从 PCB 的层数变化来看，AI

模型需要提高算力来管理越来越大的数据量，现有主流的服务器、存储器的封装基一般为

6-16 层。进入人工智能大规模商用时代，预计 16 层以上的高端服务器将成为市场主流，

甚至随着技术需求不断提升，PCB 的层数也将不断递增，背层数超过二十层的产品也将逐
步加大市场供应量。其中，AI 训练阶段服务器的 PCB 将普遍达到 20 层以上。更高端的

PCB 无疑可以为 AI 作业提供更稳定、更高效的支持。 

图 1：AI 服务器需求（千台）  图 2：DGXH100 

 

 

 

资料来源：集邦咨询官网，天风证券研究所  资料来源：英伟达官网，天风证券研究所 

 

以 DGXA100 为例，PCB 分布分为三个部分： 

1、GPU 板托盘，PCB 面积 0.624 平方米，价值 12,250 美元； 

2、CPU 主板托盘，PCB 面积 0.662 平方米，价值 2,845 美元； 
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3、配件，面积 0.188 平方米，总价值 226 美元。 

总体而言，DGXA100 的 PCB 总面积预计为 1.474 平方米，单价为 15,321 美元，其中 GPU

板托盘、CPU 主板托盘和配件分别占 PCB 价值的 80%、19%和 1%。在电路板层面，载板占

50.1%（7,670 美元），PCB 占 49.9%（7,651 美元）。相对于标准服务器，PCB 的价值量增加

580%。与更高端的 DGXH100 相比，H100 型号 PCB 的价值量比 A100 增长 23%左右。 

图 3：算力需求升级带来的 PCB 板价值的提升 

 

资料来源：eashub 官网，天风证券研究所 

 

2. PCB 的高端应用将如何带动碳氢树脂的需求？ 

上文提到的 PCB 多层板由多个 CCL 层堆叠而成，每层之间通过过孔进行电气连接。多层
板可以提供更高的信号完整性和电磁兼容性（EMC），适用于高频、高速、高密度的电路

设计。 

行业数据看，据智研咨询预计 2023 年中国高频高速覆铜板需求量将达到 12074.99 万平方

米，市场规模有望突破 310 亿元。从价格走势来看，随着国内企业的生产规模扩大，国产
化率提升，市场竞争加剧，行业供给更加充足，产品价格有所下降，预计 2023 年中国高

频高速覆铜板市场价格将降至 260 元／平方米。 

图 4：高频高速覆铜板行业数据 

 

资料来源：智研咨询，天风证券研究所 

 

  

元件 标准服务器 DGX-A100 DGX-H100
单位总价值 $2,425 $15,321 $19,520
印刷电路板面积 0.630 sqm 1.474 sqm 1.428 sqm

增加值主要来自 –
计算需求 (95%)
密度改进 (5%)

–

载板价值增加 –
490%（相对标

准服务器）
32%（相对

A100）

PCB板价值增加 –
580%（相对标

准服务器）
23%（相对

A100）
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2.1. CCL 产业链解析 

覆铜板（CCL）作为电子电路的基材，是所有电子产品的基础，根据制作工艺和刚性，CCL

分为刚性覆铜板和挠性覆铜板。刚性覆铜板按照增强材料划分可简要分为纸基、玻纤布基、
复合基、特殊型基板等。玻纤布基覆铜板是目前应用最广泛的基板，将其继续按照树脂进

行分类，可进一步分为环氧玻纤布基板（FR-4、G10）和特殊树脂覆铜板，特殊树脂包含

PTFE、PPO、PI 等，可在特殊用途中表现出更好的电性能、稳定性等。 

成本端，覆铜板由铜箔、玻纤布和树脂三部分组成，铜箔、玻纤布和树脂的成本占比为 42%、

19%、26%。 

图 5：CCL 产业链图 

 

资料来源：前瞻经济学人，深圳市电子商会，icspec，天风证券研究所 

 

图 6：CCL 的分类  图 7：CCL 的成本构成 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院公众号，《印刷电路用覆铜箔层压板》第二版(辜

信实)，天风证券研究所 

 资料来源：南亚新材招股说明书，中商产业研究院，深圳市电子商会，天风

证券研究所 

 

根据应用场景的差异，高频高速覆铜板又可以细分为高速板和高频板两个应用方向，两者

都需要更低的 Dk 和 Df，但是侧重点有所差异。其中高速板更侧重 Df，Df 是影响传输损耗
和信号完整性的主要因素；高频板更侧重 Dk 的准确性和稳定性，Dk 影响传输时延和特性

阻抗。高速板主要应用在服务器、存储器、交换机、路由器等高速传输设备，高频板主要

应用在天线、功放、雷达、滤波器等。高频高速对覆铜板的电性能要求大幅提升。以 5G

通信为例，其理论传输速度 10-20Gbps，对应覆铜板的介质损耗性能至少需达到中低损耗

等级。Df 越低，材料的技术难度越高。 

 

覆铜板（CCL） 电路板（PCB）

铜箔

树脂

玻纤布

原材料

联茂、台光电、
日月光、建滔
积层板、生益
科技、南亚新
材、

鹏鼎控股
深南电路
胜宏科技
超声电子

…

嘉元科技等

南亚新材、同宇新材、东材科技、
宏昌电子、圣泉集团等

生益科技、正威新材、中国巨石、
长海股份等

42%

26%

19%

3%
7% 4%

铜箔 树脂 玻纤布 其他 制造 人工
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图 8：覆铜板电性能等级&电子树脂配方发展 

  

资料来源：南亚新材招股说明书，同宇新材招股说明书，天风证券研究所 

 

2.1.1. 覆铜板产品部分参数可达到日本企业水平 

从国内和国外头部 CCL 企业的产品参数的对比来看，对标松下 M8 系列，国内南亚新材、
生益科技部分产品可以与之媲美。同时在高频高速产品中，南亚新材和中英科技的碳氢材

料路线较为明确。 

图 9：不同企业高频高速 CCL参数对比 

 

资料来源：各公司官网，天风证券研究所 

 

2.1.2. 行业壁垒：客户认证周期长，技术壁垒较高 

电子树脂行业属于技术密集型行业，涉及材料、物理、化学、机械、电子、自动控制等多

个学科的交叉综合应用，同时随着电子行业新技术、新工艺不断涌现，对产品和工艺更新

迭代也有要求。具体体现在产品设计、研发和量产实现三个方面。 

①产品设计壁垒：由于电子树脂对覆铜板性能影响至关重要，因此在进行新产品设计时需
要深刻理解终端应用场景与电子树脂特性间的关联，明晰行业发展方向及技术路线。此外，

新产品特性一定要匹配覆铜板的工艺特性和操作窗口，比如考虑在覆铜板生产的浸胶环节

和压合环节树脂的反应性和流变特性。 
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②研发实现壁垒：在硬件方面，要求配置全套合成实验及分析测试设备，对新产品在纯度、

分子量等方面的化学特性进行表征分析；还需要拥有覆铜板应用实验及测试设备，以评估

新产品在树脂配方体系以及其制成的覆铜板样板中的各项性能。在软件方面，要求必须吸

纳多年电子行业从业经验、高分子材料学背景的综合性高端人才。 

③量产实现壁垒：在中试阶段，树脂类别的迭代伴随工艺流程和生产设备的全新设计，试

产后反复修改产线设备、优化工艺流程，直到达到品质稳定、目标收率后方能进行批量生

产的产线设计。整个量产实现的过程需要较长时间持续优化。 

客户认证方面：合成树脂及复合材料作为下游行业生产过程中的重要材料，对下游产品的
质量起到重要作用，可以影响下游产品的表面粗糙度、尺寸精度、力学性能等方面，如果

合成树脂选用不当或自身质量不稳定不当，均可能导致产品报废。因此，下游企业对合成

树脂供应商的产品质量、应用性能、供货稳定性和及时性、产品的使用开发能力及后续的

技术服务等要求较为严格，供应商的认证流程较长。 

覆铜板客户的认证周期通常需要 3-6 个月，涉及到终端设备商认证的材料通常需要 1-2 年。

在通过认证后，客户通常还要通过小批量试产对供应商产品的稳定性与服务能力进行审慎

评价，部分客户通过至少 1-2 年小批量验证后才会大批量使用。如圣泉集团的电子酚醛树

脂进入日立化成合格供应商名录用了两年，进入生益科技的合格供应商名录用了五年。 

也是由于认证周期长，出于对产品质量稳定性、转换成本等方面的综合考虑，下游客户一

般不会轻易更换供应商。 

2.2. 碳氢树脂性能匹配高频高速需求 

从原理上看，根据信号传输速率公式，基板的介电常数越低，信号的传输速度越快；而基

板的介质损耗越小，信号传输的衰减就越小。因此，覆铜板的介电性能在很大程度上影响
着信号的传输速度和传输效率。有效介电常数和介质损耗因数与不同频率下的传输损耗成

正比。因此，研究和开发低介电常数和低介质损耗因数的高性能基板材料是 PCB 高频应用

的前提。按照介电性能：如图 11，环氧树脂、改性环氧树脂和 PI的性能一般，改性 PPO、

碳氢树脂、PTFE 都表现出良好的介电性能。 

进一步，对高分子材料的低介电性能和强附着力的要求往往是矛盾的。一方面，与微带导

体的强附着力要求聚合物链中含有氨基、环氧基、异氰酸酯等极性官能团，通过静电作用

增强聚合物链与微带导体（通常是铜箔）之间的界面作用力，从而提高集成电路板的耐久
性和可靠性；另一方面，本征偶极矩的取向极化和极性官能团的偶极极化会使得材料的介

质损耗因数大幅升高，因此低介电材料（尤其是低介质损耗因数）要求聚合物链中含有非

极性官能团。而碳氢树脂分子链中 C-H 的低极性（C 的电负性为 2.5，H 的电负性为 2.1），
且分子链呈锯齿状排列的构象使其具有优良的介电性能。因此，碳氢树脂是高频覆铜板的

理想基体树脂之一。 

图 10：传输速度和介质损耗与基板介电常数的关系  图 11：碳氢树脂是高频覆铜板的理想基体树脂之一 

 

 

 

资料来源：李会录等.《碳氢树脂高频覆铜板的研究进展》，天风证券研究所  资料来源：李会录等.《碳氢树脂高频覆铜板的研究进展》，天风证券研究所 

 

基体树脂 Dk(1 MHz) Df(1 MHz)

环氧树脂 3.5~3.9 0.025

改性环氧树脂 3.4~3.6 0.02

PI 3.6 0.008

BT 2.9~3.2 0.001 5~0.003 0

CE 2.7~3.0 0.003~0.005

PPO 2.45 0.007

改性PPO 2.5 0.001

碳氢树脂 2.2~2.6 0.001~0.005

PTFE 2.1 0.0004
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相关树脂材料的市场规模如何？这里我们仅考虑最高端系列产品，如 PPO、碳氢树脂，市

场也仅测算 AI 服务器相关，据财联社，“每 100 万台 AI 服务器对 PPO 的新增需求超 1000

吨”，而前文阐述中我们可以知道，PPO 和碳氢树脂介电性能数据较为接近，若保持对应
参数 1000 吨/100 万台不变，因此根据前文 2026 年 237 万台的预期，仅 AI 服务器市场对

PPO+碳氢树脂需求量届时将超 2370 吨。 

2.3. 碳氢树脂和 PPO 树脂有什么差异？ 

从上文的介电性能指标看，PPO 及改性 PPO 和碳氢树脂的参数差距不大。进一步探究，
电子用碳氢树脂和 PPO 树脂各有其独特的性能和应用领域，碳氢树脂在高频高速覆铜板方

面具有潜力，而 PPO 树脂则因其综合性能在电子电气领域的多个方面得到广泛应用。两者

的发展和应用反映了电子材料技术的不断进步和市场需求的多样化。 

1、性能方面 

碳氢树脂具有良好的介电性能和耐热稳定性，但其力学强度和热性能相对较低，通常需要

通过交联反应或其他改性方法来提高其性能。 

PPO 树脂除了具有优异的电性能外，还具备良好的力学性能、耐热性、耐水性和化学稳定
性。PPO 的介电性能在工程塑料中是最小的品种之一，且吸水率极低，使其在潮湿环境下

也能保持稳定的性能。 

2、加工与应用 

碳氢树脂在电子行业中主要用于高频高速覆铜板的制造，需要通过特定的工艺路线和改性

来满足高频高速电路的需求。 

PPO 树脂因其低介电常数和损耗，以及良好的加工性能，被广泛应用于电子电气领域，特

别是在 5G 通讯设备等高性能要求的应用中。 

3、市场化程度 

碳氢树脂在国内的研究和生产起步较晚，目前还在探索阶段，但已有企业如世名、东材等

在研发和生产上取得了一定的进展。 

PPO 树脂的产能在全球范围内相对集中，主要供应商包括 SABIC、三菱瓦斯化学、南通星

辰等，我国企业也在逐步提升 PPO 树脂的生产能力和技术水平，已经初具规模。 

图 12：碳氢树脂和 PPO 树脂的对比 

 

资料来源：eeworld 网站，陈文求等 .《5G 通讯用高频 /高速基板材料的研究进展及华烁的发展规划》，天风证券研究所 
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3. 碳氢树脂发展到什么阶段了？ 

目前碳氢树脂被美国 Sartomer（沙多玛）公司和 KratonPolymers（科腾）公司、日本

NipponSoda 公司和 Asahi-Kase 公司、德国 TOPAS 公司等公司所垄断。国内部分企业已

经开始了碳氢树脂高频覆铜板的研发和生产，如生益科技、无锡睿龙新材料、中英科技等。 

图 13：高频高速覆铜板用碳氢树脂材料 

 

资料来源：李会录等.《碳氢树脂高频覆铜板的研究进展》，天风证券研究所 

 

下游企业已有 AI 服务器项目相关进展，为上游原材料的国产化提供基础。国内来看生益
科技提供碳氢及 PTFE 的高性能基材，华正新材提供型号为 H5300、H5220 的高频材料。

中英科技碳氢树脂基高导热高频覆铜板、PTFE 基高频覆铜板均已完成中试。且我国高频高

速 CCL 已在国际上被认证。后续若有公司碳氢树脂导入生益科技供应链，未来发展潜力较
大；同时，树脂端需要经过 CCL、PCB 以及下游终端的多环节验证，我们认为先进入者有

望享受较长时间的溢价。 

4. 碳氢树脂相关企业梳理 

我国对高频电子电路基材用碳氢树脂的研究、生产起步较晚，目前全球高频电子电路基材
用碳氢树脂生产企业主要集中在美国、日本、德国等发达国家和地区，主要企业为沙多玛、

科腾高性能聚合物公司、旭化成株式会社、曹达株式会社等。我国企业东材科技虽研发出

相关产品但尚未实现大规模量产和应用，世名科技 500 吨相关产能正在建设当中。 

沙多玛在高频电子电路基材用碳氢树脂种类、牌号较多，主要产品包括丁二烯均聚物（低
乙烯基含量 Ricon130、Ricon131 等；高乙烯基含量如 Ricon150、Ricon153、Ricon154 等）、

苯乙烯-丁二烯共聚物（如 Ricon100、Ricon104、Ricon181、Ricon184 等）、苯乙烯-丁二

烯-二乙烯基苯共聚物（Ricon250）等。沙多玛公司上述牌号的碳氢树脂在我国高频覆铜

板厂家如生益、联茂、台燿和四川东材等得到了广泛的应用。 

日本曹达株式会社是全球高频高速覆铜板巨头罗杰斯在高频电子电路基材用碳氢树脂的

主要供应商。此外，聚丁二烯产品在我国高频覆铜板领域也得到了应用。 

  

生产商 产品名称 牌号 备注

Sartomer公司 苯乙烯-丁二烯共聚物 Ricon100 Mn为4500,苯乙烯含量25%

Sartomer公司
苯乙烯-丁二烯-二乙烯基苯

共聚物
Ricon250 Mn为5300,苯乙烯基含量35%

Nippon Soda公司 聚丁二烯 B-1000 M,为1100,1,2构型含量为89%

Kraton Polymers公司 聚异戊二烯 Cariflex IR

顺式1,构型含量为91%;反式1,

构型含量为1.5%;2,4构型含量

为6.5%

Kraton Polymers公司 苯乙烯-丁二烯-苯乙烯共聚 D1118 苯乙烯含量为33%
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图 14：碳氢树脂相关公司情况 

 

资料来源：CNIPA 官网，雷岚等.《高频覆铜板用碳氢树脂发展现状》，天风证券研究所 

 

从公开专利角度看，我国还有一些企业已经在碳氢树脂领域进行专利布局，主要以树脂材

料和覆铜板企业为主，如正在申请上市的同宇新材、台企金宝电子等。此外，华为也有相

关专利布局（2022 年申请），也体现出该材料的重要程度。 

图 15：还有哪些公司专利布局？ 

 

资料来源：CNIPA 官网，天风证券研究所 

已/待上市相关企业的经营情况看： 

1、 已经较为成熟的树脂企业圣泉集团规模已经较大，覆盖多种树脂产品，22 年树脂营收

超 80 亿元。 

2、 东材科技营收规模从 2019 年的 17.4 亿元增长到 2022 年的 36.4 亿元，增长速度较快，

主要是投资项目、募投项目的陆续投产所致。 

3、 同为树脂企业的同宇新材规模较小但 19 年到 22 年增长速度较快，随着公司 2020 年

产品线技改顺利实施，公司产能进一步释放的同时产品线逐渐丰富。主要产品销售金
额在增长的同时，产品结构亦呈多元化发展。公司客户主要有南亚新材、建滔集团、

生益科技等。 

4、 世名科技主要做单一树脂品种，即碳氢树脂，目前产能正在建设当中，公司整体营收

规模从 2019 年的 3.7 亿元增长到 2022 年的 6.2 亿元，近 2 年盈利水平有所下滑。随

着 500 吨/年的碳氢树脂产能投放，有望给公司贡献可观的业绩弹性。 

国家 详情 下游

沙多玛 美国 丁二烯均聚物、乙烯-丁二烯共聚物
生益、联茂、

台燿、东材

科滕 美国
聚异戊二烯 Cariflex IR、丁二烯-苯乙烯共聚物 SBS、苯

乙烯-异戊二烯共聚物 SIS 等

曹达 日本
聚丁二烯（Nisso PB）和高 1,2-乙烯基含量的苯乙烯/丁

二烯/苯乙烯嵌段共聚物 (液态 1,2-SBS)

生益科技、罗

杰斯

旭化成 日本 氢化苯乙烯类热可塑性弹性体 Tuftec™和 S.O.E.™系列 台光电子

联茂电子 中国台湾 以碳氢树脂作为添加剂的树脂组合物

圣泉集团 中国

东材科技 中国 高Tg碳氢树脂

世名科技 中国 苯乙烯-马来酸酐树脂

企业类型 公司 代码 专利情况（部分）

树脂/材料企业 同宇新材 A22328.SZ 一种低介电碳氢树脂及其合成方法及应用

树脂/材料企业 台耀科技 无溶剂的树脂组合物及其应用

树脂/覆铜板企

业
宏昌电子 603002.SH 一种聚异戊二烯-苯乙烯碳氢树脂及其制备方法和应用

CCL企业 耀鸿电子
一种耐高温低介电碳氢树脂基覆铜板及其制备方法、一

种高频碳氢覆铜板及其制备方法

CCL企业 国能新材 833859.NQ 一种覆铜板用无布型软质低介电粘结片及其制备方法

CCL企业 金宝电子 2312.TW 一种碳氢树脂聚合物及含其覆铜板的制备方法

CCL企业 建滔积层板 1888.HK 一种具有优异相容性的树脂组合物及其制备方法与应用

其他 华为
改性树脂及其制备方法、电介质材料、板材和电器件；

加氢树脂及其制备方法、电介质材料、板材和电器件
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图 16：已/待上市相关企业经营数据对比 

 

资料来源：wind，各公司公告，天风证券研究所 

注：日期截至 2024/4/18 

 

图 17：已/待上市相关企业分业务规模 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

需求不及预期：AI 服务器的 CCL 用量虽然远高于普通服务器，但由于 AI 服务器在整个服

务器出货量目前占比较低，若 AI 发展进度不及预期，则下游对应需求也比较有限。 

竞争格局恶化：目前国内生产碳氢树脂企业较少，但产品附加值相对更高，若更多企业进

入该领域，产品盈利能力或有所下降。 

客户集中风险：碳氢树脂下游主要为覆铜板生产企业，目前，我国覆铜板行业已形成了较

市值（亿元） 主要客户

公司代码 公司名称 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

300522.SZ 世名科技 36.0 3.7 4.5 6.7 6.2 0.7 0.9 0.9 0.3

605589.SH 圣泉集团 160.0 58.8 83.2 88.2 96.0 4.7 8.8 6.9 7.0 生益科技、日立化成等

601208.SH 东材科技 74.0 17.4 18.8 32.3 36.4 0.7 1.8 3.4 4.2 生益科技、凯德实业等

A22328.SZ 同宇新材 2.8 3.8 9.5 11.9 0.2 0.4 1.4 1.9
南亚新材、建滔集团、生

益科技等

研发费用率（22fy）

300522.SZ 世名科技 8.8% 41% 41% 34% 26% 20% 20% 14% 5%

605589.SH 圣泉集团 4.8% 30% 37% 24% 21% 8% 11% 8% 7%

601208.SH 东材科技 5.8% 21% 26% 24% 21% 4% 9% 11% 12%

A22328.SZ 同宇新材 1.3% 17% 19% 22% 24% 6% 11% 14% 16%

营收规模(亿元) 归母净利（亿元）

毛利率 净利率
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为稳定的竞争格局，行业市场集中度较高。 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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