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投资要点:
 电磁屏蔽主要应用于电子/服务器等领域，市场规模持续增长

电磁屏蔽通过阻挡或减弱电磁场来防止干扰电子设备、电路或系统，

成为电子设备的必需品。据 BCCResearch统计，2023年全球电磁屏蔽

材料市场规模达到92.5亿美元，预计未来五年将以每年 10%的速率增长。

随着数据中心与AI终端发展，电磁屏蔽材料市场规模增速有望持续加快。

电磁屏蔽广泛应用于下游多个领域。电磁屏蔽材料属于新材料应用

领域，产业链上游是基础原材料供应商，中游是电磁屏蔽材料及器件的

生产商，下游则广泛应用于通讯设备、计算机、手机终端、汽车电子、

家用电器、国防军工等终端领域。主要材料包括导电布、导电布胶带、

导电泡棉、导电海绵、导电橡胶、导电涂料、吸波材料等。

 GB200铜互连易受电磁干扰，电磁屏蔽需求有待放量

相较于光通信，铜缆高速连接具有成本低、功耗低、易于布线和维

护等优势。以英伟达 GB200 为代表的新一代 AI计算系统内部结构件更

加复杂，且采用铜缆进行连接传输，其内部高功率电源将对内部铜缆产

生强烈的电磁干扰。我们预计 GB200或将大量消耗电磁屏蔽材料。

我们认为，随着海内外大模型军备竞赛持续升级，将驱动英伟达

GB200等新一代 AI计算系统需求持续增长。数据中心集群中，铜互连为

新的核心增长之一，这或将推动电磁屏蔽相关需求放量。

 AI 终端：AIPC+AI手机加速渗透，或将提升电磁屏蔽需求

2024 年 5月 21日，微软发布Windows PC（全新“Copilot+ PC”）

品类，其采用骁龙 X Elite 和骁龙 X Plus 处理器，配备神经处理单元

（NPU），可实现每秒 45万亿次运算（45 TOPS）的算力。IDC预计，

2024-2027年，我国 AIPC和 AI 手机的渗透率将持续快速提升。

AI PC和 AI手机等终端中普遍升级配置 AI处理器，复杂度更高，对

电磁屏蔽功能的需求更强。同时新型 AI终端系统的集成度更高、创新迭

代速度更快，将驱动电磁屏蔽材料不断创新升级。我们认为，AI 终端的

快速发展有望驱动电磁屏蔽材料的需求提升。

 行业评级及投资策略：电磁屏蔽材料广泛应用于电子、通信等领域，

AI服务器与 AI终端的快速发展，或将进一步提升电磁屏蔽材料的需

求，维持对计算机行业“推荐”评级。
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 相关公司：①电磁屏蔽材料：沃特股份、隆扬电子、正业科技、康

达新材、新莱福、悦安新材、斯瑞新材、安洁科技、美信电子；②

电磁屏蔽器件：飞荣达、回天新材、方邦股份、中石科技、汇创达、

航天智造等；③检测公司：谱尼测试、华测检测等。

 风险提示：宏观经济影响下游需求，大模型发展不及预期，市场竞

争加剧，中美博弈加剧，相关公司业绩不及预期等，各公司并不具

备完全可比性，对标的相关资料和数据仅供参考。
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1、电磁屏蔽材料削减电磁干扰，市场空间持续增长

电磁屏蔽是解决电磁干扰的理想方案。电磁波引起的电磁干扰会直接影响电子设

备的正常工作，电磁屏蔽就是利用屏蔽体对电磁能流进行反射、衰减等作用使之

不能进入到屏蔽区域，事实上就是对电磁波在空间中的传播进行限制, 屏蔽体在

中间就起到了至关重要的作用。电磁屏蔽旨在阻挡或减弱电磁场，防止电磁场

干扰电子设备、电路或系统，是电子设备的必需品。

图 1：电磁屏蔽原理示意图

资料来源：国际高性能材料展微信公众号

电磁屏蔽材料是指能实现对电磁波屏蔽的功能性材料，其作用原理是通过对电

磁波的反射和吸收来达到对电磁波的阻隔或使其衰减的目的。

电磁屏蔽材料属于新材料应用领域，产业链上游是基础原材料供应商，中游是电

磁屏蔽材料及器件的生产商，下游广泛应用于通讯设备、计算机、手机终端、汽

车电子、家用电器、国防军工等终端应用领域。

图 2：电磁屏蔽材料产业链

资料来源：方邦股份招股说明书，国海证券研究所
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电磁屏蔽材料主要包括导电布、导电布胶带、导电泡棉、导电海绵、导电橡胶、

导电涂料、吸波材料等。主要材料特点及应用如下：

表 1：主要电磁屏蔽材料介绍

电磁屏蔽材料 材料特点 应用领域

导电布

纤维布（一般常用聚酯纤维布）经过前置处理后施以

电镀金属镀层使其具有金属特性而成为导电纤维布。

可分为：镀镍导电布、镀炭导电布、镀镍铜导电布、

铝箔纤维复合布。外观上有平纹和网格等区分；最基

本层为高导电铜，结合镍的外层具有耐腐蚀性能；镍/
铜/镍涂层的聚酯纤维布提供了优异的导电性、屏蔽效

能及防腐蚀性能够适应各种不同范围的要求，屏蔽范

围在 100K-3GHz

可用于从事电子，电磁等高辐射工作的专业屏

蔽工作服，屏蔽室专用屏蔽布；IT行业屏蔽

件专用布，触屏手套，防辐射窗帘等。广泛应

用于PDA掌上电脑、PDP等离子显示屏、LCD
显示器、笔记本电脑、复印机等等各种电子产

品内需电磁屏蔽的位置

导电布衬垫

导电布衬垫采用高导电性和防腐蚀性的导电布，内包

高度压缩高弹性的泡棉芯，经过精密加工而组成。导

电布衬垫具有良好的电磁波屏蔽效果。可按照客户要

求加工各种不同形状和尺寸，广泛用于各种电子产品

的 EMI屏蔽材料/EMC防治

导电布衬垫适用于各种电子设备的电磁屏蔽，

防静电（ESD）和接地等场合。可广泛应用于

电子机箱、机壳、室内机箱、工业设计、笔记

本电脑、移动通讯设备等

导电橡胶

导电橡胶是一种填充金属填充物的橡胶材料，提供了

高导电性、电磁屏蔽、防潮密封的功能。每种导电橡

胶都是由硅酮、硅酮氟化物、EPDM或者碳氟化物－

硅氟化物等粘合剂及纯银、镀银铜、镀银铝、镀银镍、

镀银玻璃、镀银铅或炭颗粒等导电填料组成。在

20M-20GHz 的范围内可达 90dB-120dB,纯银颗粒的

甚至可达到 120dB以上。能起到屏蔽和环境密封的作

用，安装方便

导电橡胶应用于需要长期稳定的卓越电磁屏

蔽以及高导电的部位。广泛应用于通讯设备、

信息技术设备、医疗器械、工业电子设备市场

STM贴片泡棉

SMT贴片泡棉是可活用于表面组装技术的接地端子，

且为表面组装元件之一。在电气/电子机器方面为了避

免因不需要的电磁波而产生机能失常或消减 EMI屏蔽

材料噪音的 EMC对策配件，在 PCB钎焊可使用的接

地端子。可高速表面组装，且具有适合的电气导电性

与卓越的耐热性以及接地特性，拥有优良耐久性与信

赖性的 PCB接地用导电性弹性端子

可广泛应用于电子机箱、机壳、室内机箱、工

业设计、笔记本电脑、移动通讯设备等

导电涂料

防电磁波干扰屏蔽涂料，俗称导电漆。导电漆采用含

铜、银等复合微粒作为导电颗粒，具有良好导电性能

的一种油漆。通过喷涂、刷涂的方法，使完全绝缘的

非金属或非导电表面具有像金属一样的吸收、传导和

衰减电磁波的特征，从而起到屏蔽电磁波干扰的作用

导电涂料的应用较广，在电子工业领域、目前

市场航行工业都有广泛应用，在日用电子工业

中也有应用，在需要导静电的场合也多采用导

静电涂料

吸波材料

吸波材料一般是将合金粉通过各种工艺与高分子树脂

混合，压延成柔性的片状材料，通过磁滞损耗，介电

损耗，电阻损耗等机理转变为热能，势能等其他形式

的能量，达到屏蔽吸收电磁波的效果

吸波材料主要应用于通讯、电子、航天、军工、

导航、医疗和许多应用微波、高频的工业部门，

广泛应用于电子数码产品、无线充电、RFID
射频识别、移动通信设备，无线设备，办公自

动化设备（个人计算机/TFT LCD等）等

资料来源：电子技术应用 ChinaAET，国海证券研究所
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电磁屏蔽材料市场空间持续增长。

1）全球：据 BCCResearch统计，全球电磁屏蔽材料市场规模近年来逐步扩大。

从 2013年的 52亿美元增长到 2018年的 70亿美元，5年内增长了 18亿美元，

2023 年全球电磁屏蔽材料市场规模达到 92.5 亿美元，预计未来五年将以每年

10%的速率增长。

2）国内：随着汽车电子和数据中心等新型领域的快速发展，电磁屏蔽材料成长

空间打开。据共研产业咨询，预计 2023年中国电磁屏蔽材料行业市场规模同比

增长 9.2%。随着数据中心与 AI 终端发展，电磁屏蔽材料市场规模增速有望持

续加快。

图 3：2016-2023年全球电磁屏蔽材料市场规模 图 4：2019-2023年中国电磁屏蔽材料市场规模

资料来源：BCC Research，国海证券研究所 资料来源：观研天下，国海证券研究所
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2、英伟达 GB200+ AI终端快速放量，驱动电磁屏蔽

需求提升

2.1、电磁干扰或影响英伟达 GB200铜互连，电磁屏蔽

材料有望放量

服务器是电磁屏蔽的最重要的使用领域之一。设备与设备之间及设备本身内部的

电磁干扰无处不在，随着 AI、5G、千兆网络和数据中心等逐步发展推进，高频

率的引入、硬件零部件的升级，电磁干扰和电磁辐射对电子设备的危害日益严重。

服务器在设计中也将会加入更多的电磁屏蔽和防护功能器件。

图 5：服务器内部的电磁屏蔽等相关器件

资料来源：飞荣达公司公告

GB200铜互连变革机内连接方式。2024年 3月 19日，英伟达在 GTC 2024上

发布 GB200超级芯片（2 Blackwell GPU + 1 Grace CPU），单 GB200 NVL72
机架可包含 72颗 GPU，提供 720PFLOPs训练性能 + 1440PFLOPs推理性能。

互联模式通过 NV Switch实现，其中 GPU与 NV Switch采取铜互联形式（高速

背板连接器），可大幅节约成本。

铜缆高速连接较光通信具有明显优势：（1）成本较低：使其在大规模布线和维

护时更具经济性；（2）功耗较低：对于需要长时间稳定运行的系统更具优势；

（3）布线和维护相对简单，便于施工和后期维护。在算力需求日益增长背景下，

能效和稳定性已成为数据中心发展的关键因素。GB200凭借铜缆连接的低功耗

和高稳定性，可以为数据中心的高效运行提供有力保障。
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图 6：英伟达 DGXGB200 NVL72 机架采用大量铜缆

资料来源：Semianalysis

图 7：NVSwitch With 288 Copper Cables Per Switch

资料来源：Semianalysis

电磁干扰成为铜互连范式的“痛点”。尽管铜缆高速连接较光通信具有成本低、

功耗低、易于布线和维护等优势，但铜缆很容易受到电磁干扰影响（而光纤几乎

不受影响）。以英伟达 GB200为代表 AI整机服务器是一套高度复杂的电气系统，

例如，DGX H100配有 6个 3300W高功率电源，GB200预计电源功率将更高，

其内部高功率电源将会产生强力电磁干扰，对 GB200内部铜互连产生影响。因

此，采用电磁屏蔽材料抵抗电磁干扰或成为解决铜互连“痛点”的关键。
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我们认为，随着 AI 大模型的训练和推理需求在全球范围内进一步深化，英伟达

GB200等 AI 服务器需求将持续扩大，将推动铜缆、电磁屏蔽等相关材料的需求

增长。

2.2、AI终端：高性能 AI终端加速渗透，将扩大电磁屏

蔽材料需求

电磁屏蔽材料广泛应用于消费电子领域。目前，消费电子领域对电磁屏蔽及导热

材料的需求主要是手机、计算机、XR及可穿戴设备及其他电子产品等。电子产

品不断推陈出新，对其性能要求更高、速度要求更快、结构要求更紧凑，电磁屏

蔽朝着种类越来越丰富多样、性能及要求越来越高的方向发展；智能手机、高

性能电脑等计算及处理能力加强，智能化集成化程度提高，功能升级，性能更稳

定，产品部件朝轻量化发展；元器件增多集成度提升而内部空间越来越狭小，将

持续带动电磁屏蔽方案及需求升级。

图 8：PC内部的电磁屏蔽等相关器件 图 9：手机内部的电磁屏蔽等相关器件

资料来源：飞荣达公司公告 资料来源：飞荣达公司公告

微软发布全新 AIPC。2024年 5月，微软发布全新“Copilot+ PC”品类：Windows
11 AI PC，包括 Surface Pro和 Surface Laptop两款产品。微软将旗下 AI助手

Copilot全面引入Windows 系统，并且内置 OpenAI的 GPT-4o模型。Windows
11AI PC首次采用骁龙X Elite和骁龙X Plus处理器，配备神经处理单元（NPU），
可实现每秒 45万亿次运算（45 TOPS）的算力。

苹果或将积极推进大模型应用。据据彭博社援引知情人士透露，苹果已经与

OpenAI和谷歌等公司交流，或将考虑使用 Gemini和 GPT等大模型；同时，苹

果正在为即将推出的 iOS 18准备基于其自主开发的人工智能模型的新功能。
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图 10：高通 骁龙 X Elite 性能情况

资料来源：天极网

AIPC对电磁屏蔽需求较高。以星 Book Pro 14²⁰²⁴ 为例，其搭载 AI 核心酷睿

Ultra 处理器，最高可选酷睿 Ultra 155H 标压处理器，16 核心 22 线程，且

集成 NPU 神经网络处理单元。主板背面覆盖有黑色麦拉，可有效阻隔键盘侧

可能传导的静电。且处理器对应的背面覆盖有铜箔，可起到一定辅助散热，并

加强静电屏蔽。

图 11：惠普 AI PC星 Book Pro 14²⁰²⁴ 拆机情况

资料来源：HP惠课厅，国海证券研究所
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AIPC渗透率未来将逐年快速提升。IDC预计，AI PC在中国 PC市场中新机的

装配比例在未来几年中快速攀升，2024-2027年 AIPC在中国的渗透率将分别达

到 55%/75%/80%/85%。

AI手机将成为手机行业新的产业方向。AI手机或将成为继功能机、智能手机之

后，手机行业的第三阶段。IDC 预计，2024 年全球新一代 AI智能手机的出货量

将达到 1.7亿部，约占智能手机整体出货量的 15%。在中国市场，AI手机将在

2027年达到 1.5亿台，市场份额超过 50%。

图 12：微软 Copilot + PC界面情况 图 13：预计 2024年中国 AIPC新机将占比 54.7%

资料来源：机器之心 资料来源：IDC，第一财经

AIPC和 AI 手机等加速推广、将驱动电磁屏蔽材料需求。根据《AIPC产业白皮

书》，AIPC具有五大特性：内嵌个人大模型，拥有个性化本地知识库；具备 CPU、
GPU、NPU本地混合 AI算力；拥有开放的 AI应用生态；可运用自然语言交互；

拥有设备级个人数据和隐私安全保护。我们认为，AI 终端相较于传统终端，系

统集成度更高，且 AI 处理器性能更强，对电磁屏蔽的需求将更高。

3、相关公司

行业评级及投资策略：电磁屏蔽材料广泛应用于电子、通信等领域，AI服务器

与 AI终端的发展，或将进一步提升电磁屏蔽材料的需求，维持对计算机行业“推

荐”评级。

相关个股：①电磁屏蔽材料：沃特股份、隆扬电子、正业科技、康达新材、新莱

福、悦安新材、斯瑞新材；②电磁屏蔽器件：飞荣达、回天新材、方邦股份、中

石科技、汇创达、航天智造等。
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4、风险提示

1）宏观经济影响下游需求: 宏观经济环境下行，将影响客户对信息化基础设施

的采购需求；

2）大模型发展不及预期: 行业主要驱动因素之一是大模型持续发展，若大模型

等相关技术推进不及预期，或导致行业内公司业绩增速下行；

3）市场竞争加剧: IT 产品和服务行业是成熟且完全竞争的行业，新进入者可能

加剧整个行业的竞争态势；

4）中美博弈加剧：国际形势持续不明朗，美国不断通过“实体清单”等方式对

中国企业实施打压，若中美紧张形势进一步升级，将可能导致中国半导体供应链

供应受到影响；

5）相关公司业绩不及预期: 市场环境变化、公司治理情况变化、其他非主营业

务经营不及预期等原因或将导致相关公司的整体业绩不及预期。

6）各公司并不具备完全可比性，对标的相关资料和数据仅供参考。
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