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投资逻辑 

高速通信为 HDI 注入新动能，CAGR=7%成为第二高增的细分领域。AI 作为当前景气度最高、投资力度最大的需求领域，

其采用的方案设计一直是市场上紧密关注的问题，我们观察到AI领域开始加大对HDI这一 PCB行业传统技术的应用，

最为典型的代表就是英伟达 GB200 的产品中不仅在算力层使用了 HDI 工艺，同时在象征着高带宽、以往都采用高多层

PCB 的连接层也引入了 HDI 工艺，这样的变化有望为行业注入新的动能。 

HDI 有利于损耗控制，工艺难度升级格局或发生变化。HDI 的特征是高密度、可缩小 PCB 板面，过去主要应用在消费

类产品，而高速通信设备通常应用的是 6-16 层高多层板。当前 AI 引入 HDI 的原因在于两方面，其一带宽提升对信号

损耗控制提出更高的要求而 HDI 有助于控制损耗，其二芯片性能提升要求承载芯片的 PCB 做出更细的线宽线距和更小

孔径。我们认为高速通信领域引入 HDI 对行业提出了新的技术挑战（高阶 HDI 对产能的消耗较大，对良率的控制要求

更高，高速通信 HDI 板面更大、内层层数更高），会增加整个行业的附加值，为行业增添成长动力，同时 HDI 下游格

局的变化将为 HDI 供应链带来弯道超车机会（引领高速通信 HDI 的设计厂与消费 HDI 的设计厂不一样，加上工艺有变

化，大陆厂商布局更为积极）。 

投资建议 

短期：产能不会太紧缺，价格高是因良率低和有效竞争者少。1)PCB定制化属性强使得供给是先于需求准备的。PCB属

于高度定制化产品，PCB 厂商为了能够争取大客户订单，都会提前布局好产能以备拿下订单后的生产，我们观察到当

前高速通信核心供应链的厂商产能准备相对充足，产能短期未观察到可能出现紧缺的情况；2)PCB 过去几年扩产过剩，

市面上存在设备处于闲置状态。过去几年 PCB 行业进行了大面积的扩产（PCB 公司融资上市加快、现金流购置固定资

产加大）、储备 HDI 关键设备较多（如钻孔机，从大族数控的钻孔机营收可看到行业在 2020 和 2021 年进行了大规模

的设备储备），当前行业还存在较多关键设备闲置，出现全面紧缺的可能性较低。我们认为高速通信对 HDI 所带来的

机会更多地体现在新的工艺设计带来了较高的加工难度，体现为良率较低的情况下价格居高不下，而不是产能紧缺导

致价格上涨；并且我们认为 PCB 行业的定制化属性是极高的，设计掌握在客户端会导致非产业链中的厂商无法跟上这

一代技术变化，也就是说有效竞争者是较少的。因此我们认为在 HDI 细分领域发生变化时，应当抓住产业链中的核心

参与者的成长机会，而不是关注边缘厂商。 

长期：HDI会成为主流方案带来行业增量，跟踪产业链格局边际变化。虽然当前仅有个别终端客户在采用HDI 方案上

较为激进（如英伟达），但基于 HDI 本身的性能优越性，我们认为在产品良率提升后该类产品将成为行业主流方案，

考虑到 PCB 的定制化属性，行业的发展不等于所有 PCB 厂商都能够受益，这一时期应当关注各类厂商在客户拓展方面

的边际变化，进入新客户参与新产品研发的 PCB 厂商将会受益。 

建议关注核心产业链的核心供应商。我们认为当前情况下应当关键核心产业链的核心供应商，建议关注胜宏科技、生

益电子、沪电股份、深南电路、生益科技等厂商。 

风险提示 
AI 发展不及预期；HDI 方案推广受阻；竞争加剧。 
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一、高速通信为 HDI注入新动能，CAGR=7%成为第二高增的细分领域 

AI 作为当前景气度最高、投资力度最大的需求领域，其采用的方案设计一直是市场上紧
密关注的问题，技术变化所带来产业链变化也将成为产业链未来发展的重要方向。我们观
察到 AI 领域开始加大对 HDI 这一 PCB 行业传统技术的应用，最为典型的代表就是英伟达
GB200 的产品中不仅在算力层使用了 HDI 工艺，同时在象征着高带宽、以往都采用高多层
PCB 的连接层也引入了 HDI 工艺，这样的变化有望为行业注入新的动能，值得高度关注。 

图表1：英伟达推出 GB200 NVL 架构的 AI服务器算力系统 

 

来源：英伟达官网，国金证券研究所 

 

图表2：GB200 中 HDI 板和 GPU+CPU 系统构成了“有点小

贵”的算力单元 

 图表3：GB200 中设计了 NVLINK SWITCH 同样采取了 HDI

的工艺设计 

 

 

 

 

来源：英伟达官网，国金证券研究所  来源：英伟达官网，国金证券研究所 
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图表4：英伟达 GB200 系统关键硬件架构示意图 

 

来源：英伟达官网，国金证券研究所 

 

二、HDI有利于损耗控制，工艺难度升级格局或发生变化 

2.1、什么是 HDI：一种具有高密度特性的PCB 工艺 

HDI 板为高密度互连多层板（High Density Interconnect），是硬性电路板中的一个细
分板种，相对于普通通孔多层板铜层互连是通过通孔连接，HDI 的特征就是内部不同层的
铜层之间通过微盲孔/埋盲孔互连，可以说钻有微盲孔/埋盲孔的 PCB 板即为 HDI。进一步
来看，微盲孔/埋盲孔一般是通过增层的方式来实现的，而根据增层的多少可以将 HDI 划
分为一阶 HDI、二阶 HDI、三阶 HDI、任意层 HDI（Anylayer HDI，是最高阶的 HDI，后简
称 Anylayer）。 

图表5：PCB 通孔板示意图  图表6：PCB 一阶 HDI 板示意图 

通孔板 

直接用机械钻孔一次性打穿所有层。 

 

 

 一阶 HDI 板（1+N+1） 

“N”表示通孔层数，此处 N 为 4 层；“1”表示通孔层外

再增层 1 次，即为一阶，需二次压合（即普通三层板做

完之后再增层 1 次）。 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表7：PCB 二阶 HDI 板示意图  图表8：PCB Anylayer HDI 板示意图 

二阶 HDI（2+N+2） 

“N”表示通孔层数，此处 N 为 4 层；“2”表示通孔层外

再增层 2 次，即为二阶，需三次压合（即普通双面板做

完之后再增层 2 次）。 

 

 
任意阶 HDI（Anylayer） 

每一层都是逐层激光打孔后压合叠在一起的。 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

HDI 的主要特征是高密度性。HDI 由于存在很多微盲孔/埋盲孔，因此其布线密度相对于通
孔板更高，原理在于： 

1) 盲孔/埋盲孔可节约布线空间。普通多层板采用通孔来连接不同层，但通孔会占用大
量本可以用于布线的空间，反之运用盲孔/埋盲孔来实现不同层间的连接功能，可以
腾出空间做更多布线，从而提高布线的密度； 

2) 激光钻孔能够缩小孔径。盲孔/埋盲孔多用激光钻孔灼掉树脂介质层，通孔通常用机
械打孔的方式制成（激光镭射难以射穿铜面或非常耗时），相比之下激光钻孔的孔径
要比机械打孔更细（机械钻孔如果孔径要达到激光钻孔的相同大小，需要非常细的钻
头，细钻头易断，成本较高），更节约空间。 

因此运用盲孔/埋盲孔越多，密度就越高，也就是说 HDI 的阶数越高，密度也就越高，
Anylayer 就是 HDI 中最高密度的板型。不过值得注意的是，HDI 升级到 Anylayer 之后就
无法再通过增加盲孔/埋盲孔来提升布线密度，因此工业制造中在 HDI 的工艺基础上，通
过导入半加成法（mSAP）和载板的工艺来制造更高密度的板材，即类载板（Substrate-like 
PCB，后简称为 SLP），可见 HDI 是实现高密度布线的重要板材。 

图表9：HDI 盲孔/埋盲孔可节约布线空间来提高密度  图表10：HDI 盲孔/埋孔通过激光钻孔缩小孔径 

H D I 板  

用盲孔、埋盲孔、埋

孔的组合来实现层层

相连，同时达到比普

通多层板更多的布线

空间。  

 

 

 

激光钻孔 机械钻孔 

普通多层板  

用通孔来实现层层相

连，但通孔占据了大

量的布线空间。（走

线与上方 HDI板相

同）。  

最低可做到 1mil 的孔径 最低只能做到 6mil 的孔径 

来源：国金证券研究所  来源：Sierra Circuits，国金证券研究所 

2.2、为什么在高速通信领域引入HDI？ 

高密度特性决定了 HDI 板相比普通多层板更轻、更薄以及更小巧的特征，多适用于移动手
机、平板电脑、PC 电脑、穿戴式设施、掌上游戏机终端、数位相机等消费级终端的主板，
其他应用也包括车用电子（域控）、低轨道卫星设备等。而像 AI 这类高速通信类产品主
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要的特点是板载信号量大，以往更多的运用的板型为高多层板，以同样具有高速特点的通
信设备和服务/存储设备为例，通信设备运用最多的板型为 8-16 层高多层板，服务/存储
设备运用最多的板型为 6 层和 8-16 层高多层板。那么为何运用于消费类电子产品的 HDI
会引入到高速通信领域呢？我们认为关键点主要在于带宽提升和芯片升级两个方面。 

图表11：HDI 以往主要应用在消费类产品 

 

来源：欣兴电子官网，国金证券研究所 

 

图表12：通信设备以往主要用 8-16 层高多层板  图表13：服务器/存储设备以往主要用6-16 层高多层板 

 

 

 

来源：深南电路招股说明书，国金证券研究所  来源：深南电路招股说明书，国金证券研究所 

 带宽提升对信号损耗控制提出更高的要求，缩短传输距离成为关键 

对于 AI 算力芯片来说，其关键的性能除了 GPU 计算浮点数之外，同样重要的还包括 GPU
矩阵计算单元互连时的连接带宽，这决定了在单位时间内系统整体运行的效率，因此芯片
互连带宽也成为了算力硬件中关键的性能指标。作为 AI 算力领域的绝对龙头，英伟达也
开发了自己的互连协议 NVLINK，并且通过不断提升芯片之间互连的带宽来打造更高效的
算力层系统，根据官网显示的信息我们看到，随着 GPU 迭代互连带宽也在逐渐提升，特别
是到 GB200 这一新架构下，GPU 之间互连带宽已经提升到 1800Gb/s、GPU 与 CPU 之间互连
带宽从过去的 PCIE 协议提升到 NVLINK C2C 协议 900GB/s 的带宽。 

图表14：英伟达不同代际 GPU 互连带宽 

连接版本 A100 H100 B100 GB200 

GPU 之间互连 
NVLINK 600GB/s 900GB/s 1800GB/s 1800GB/s 

PCIE 64GB/s 128GB/s 256GB/s - 

GPU 与 CPU 之间互连 PCIE 协议 PCIE 协议 PCIE 协议 NVLINK C2C 

来源：英伟达官网，国金证券研究所 
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图表15：GB200 中 GPU 和 CPU之间的互连采用NVLINK C2C 

 

来源：英伟达官网，国金证券研究所 

在通信领域中，带宽提升意味着对信号的完整性要求是更高的，也就意味着对信号损耗的
控制要求提高。从技术的角度来讲，用于高速通信连接的主板上两个节点之间的传输损耗
可用公式表达为“两节点之间的传输损耗=传输距离*单位距离传输损耗”，也就是说要想
控制总板损耗，控制两个节点之间的走线距离就成为了关键，此时 HDI 工艺高密度、可缩
小板面面积的特点就成为了完美的解决方案。 

根据前述内容，HDI 通过埋盲孔的工艺可以实现每一层的连接孔都定制化设计（而不需要
通过通孔走线连接），实现更小的孔径和更紧密的线路排布，从而能够使得信号走线的距
离大幅缩短。同时走线密度增加将会增强传输线的“天线效应”（即传输导线对外辐射加
重形成电磁干），而 HDI 方案在一开始做线路时就不做无效的孔铜，也有利于避免“天线
效应”，为高带宽互连提供了支持。 

图表16：单体通信设备中两个节点之间的传输  图表17：HDI 工艺可缩小板面 

 

 

 

来源：华为官网，三星官网，国金证券研究所  来源：Cadence，国金证券研究所 

 芯片性能提升导致焊盘间距缩小，承载芯片的 PCB线宽线距和孔径也要求缩小 

芯片性能的提高对应着晶体管的数量提升，而在面积限定的情况下，只能通过芯片高集成
度、低纳米制程的方案来解决。芯片的集成度更高，意味着连接芯片数据节点的 BGA 直
径和焊盘节距要缩小，那相应地，作为承载芯片的 PCB 板的线宽线距、孔径大小等也必
须缩小。根据前述内容，HDI 的高密度性是通过增层的方式增加盲孔/埋盲孔的方式来实
现的，增层越多、阶数越高、密度越大、线宽线距/孔径大小也就越小，也就是说采用高阶
HDI 方案是缩小主板线宽线距/孔径大小的必经之路，那么随着高速通信的性能不断提升、
集成度不断提高，所对应的承载板的要求也就提高，这也是 HDI 工艺在当下高速带宽领
域必须使用的关键原因。 

单体设备中的两个信号节点之间的传输

CPU

PCB

存储

PCB

高速通信升级趋势中，PCB上传输走线需要完整且更快地传输更多信号

CPU 存储
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图表18：英伟达 GPU芯片性能快速迭代  图表19：英伟达 NVLINK 交换芯片性能迭代 

 

 
 第一代 第二代 第三代 

NVLink 

Switch 

单 NVLink 域直

连 GPU 的数量 
≤8 个 ≤8 个 ≤8 个 ≤576 个 

NVSwitch GPU 

之间带宽 
300GB/s 600GB/s 900GB/s 1800GB/s 

聚合总带宽 2.4TB/s 4.8TB/s 7.2TB/s 1PB/s 

来源：英伟达官网，国金证券研究所  来源：英伟达官网，国金证券研究所 

 

图表20：芯片性能升级会倒逼承载芯片的PCB 板工艺升级 

 

来源：国金证券研究所 

2.3、高速通信 HDI 工艺难度大幅升级，格局或发生变化 

高速通信领域运用 HDI 将为行业带来挑战，主要体现在三个方面： 

1) HDI 的阶数越高、消耗的产能越大，对每一阶的良率要求就更高。根据 HDI 的工艺特
性，HDI 是通过增层的方式来构造盲孔/埋盲孔结构，每增层一次，就会多一次压合、
钻孔、电镀等工序，HDI 向更高阶升级将会多重复几次工序，会减损生产能力；并且
每一阶的良率必须达到极高的水平才能够使得高阶 HDI 整体的良率高，例如每一阶
工序良率如果是 90%（如压合、钻孔、电镀等工序良率综合为 90%），则做第二阶时
良率就会变为 81%、做第三阶时良率就会降低为 72.9%，以此类推，所以高阶 HDI 对
关键工序的良率要求是极高的。 

Die

PCB

芯片性能提升导致集成度提升，单位面积引脚数增多，单引脚直径缩小

同理，外引脚集成度也提升导致单引脚直径缩小

要承接直径变小的引脚，PCB板上的对应的线宽线距和孔径均要缩小
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图表21：增层对产能的影响 

 

来源：国金证券研究所 

2) 高速通信领域所用 HDI 的板面更大、内层层数更高。高速通信 HDI 的难点不仅仅体现
在阶数较高、对产能消耗较大，还体现在板面更大、内层层数更高。过去 HDI 主要应
用在消费电子，而消费电子终端产品内主板的面积是相对较小的，从英伟达 GTC 发布
会上展示的样品可见其面积明显大于手机规格，这就对板面的翘曲、均匀性提出了更
高的要求；另外，过去以消费应用为主的 HDI 对于材料的要求是以薄为主，因此对于
内层芯板的层数要求低、材料轻薄，因此过去钻孔、压合、电镀等关键工艺的设备的
设计都主要是针对薄板的，但高速通信领域因对介电性能要求较高，铜箔、树脂、玻
布厚度较高，且在设计时内层存在甚至高达 10 层以上的高层数，这样就会导致加工
存在与消费类产品不同的难度方向，给产业链带来挑战，进一步推升 HDI 板的价值。 

图表22：高速通信领域所用 HDI 板与手机领域所用 HDI板大小对比 

 

来源：英伟达官网，iFixit，国金证券研究所 

3) 新的终端厂商引领，将会带来格局变化。PCB 行业的格局决定权在终端厂商手上，以
往 HDI 的产品主要用在消费领域，因此格局决定权主要集中在消费电子终端龙头厂
商手上，如苹果、华为等，而高速通信领域的终端厂商变成了 GPU 设计厂，如英伟达、

包装入库 出货检验 成品检验 表面涂覆外形加工电测

试

外层酸蚀外层图形 字符阻焊制作外层检验
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内层钻靶

配板
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电镀沉铜

铣边磨边钻孔

棕化

铣边磨边钻孔沉铜

Mask
制作

电镀

配板棕化下料 内层制作 内层冲孔 内层检验

树脂塞孔

铲平刷板 内层制作 内层冲孔 内层检验

激光钻孔

包装入库 出货检验 成品检验 表面涂覆外形加工电测
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一阶到二阶需要重复消耗产能

（粉色框内是重复工序）
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显著大于

手机主板板面
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AMD 等，又由于高速通信 HDI 和消费电子 HDI 存在较大的工艺变化，因此新的引领者
在研发过程中就有望导入新的供应商，在批量时只要新的供应商能力能够跟上客户
的节奏，则对于新的厂商来说就会存在弯道超车的机会。在这样的情况下我们认为
HDI 的传统格局或有望发生变化，大陆厂商因过去几年在 HDI 产品工艺上快速追赶、
积极把握新机会，已经在高速通信领域 HDI 崭露头角。 

图表23：AI 高速通信产业链关系 

 

来源：国金证券研究所 

综合来看，我们认为高速通信领域引入 HDI 是对行业提出了新的技术挑战，会增加整个行
业的附加值，为行业增添成长动力；与此同时，因高速通信所用 HDI 与消费电子 HDI 的工
艺存在较大变化，同时终端厂商格局从消费终端设计厂变为 AI 算力芯片设计厂，HDI 下
游格局的变化将为 HDI 供应链带来弯道超车机会。 

 

三、投资判断：从产业链的逻辑抓住核心参与者成长机会 

3.1、短期：产能不会太紧缺，价格高是因良率低和有效竞争者少 

高速通信在板面和层数都更高的情况下对产能提出了新的要求，对 HDI 产能消耗极大，因
此市场上担心产能不足导致价格上涨或订单外溢，我们认为产能不会太紧缺导致外溢，原
因来自于： 

1) PCB 定制化属性强使得供给是先于需求准备的。PCB 属于高度定制化产品，客户在研
发前期就会对供应商的产能规模做出要求，并且在批量化前客户评判供应商资质和
份额时会将 PCB 供应商的产能可配合情况、交期作为重要的评分指标，而 PCB 厂商为
了能够争取大客户订单，都会提前布局好产能以备拿下订单后的生产。根据产业链的
草根调研走访，我们观察到当前高速通信核心供应链的厂商产能准备相对充足，产能
短期未观察到可能出现紧缺的情况； 

2) PCB 过去几年扩产过剩，市面上存在设备处于闲置状态。实际上 HDI 在高速通信的应
用在 2019 年前后时期行业内就有提出过相应的需求（服务器行业曾试过采用 HDI 的
工艺做主板），曾经也因 5G 手机迭代升级而全行业看好 HDI 发展趋势，因此在过去
几年 PCB 行业进行了大面积的扩产（PCB 公司融资上市加快、现金流购置固定资产加
大）、储备 HDI 关键设备较多（如钻孔机，从大族数控的钻孔机营收可看到行业在
2020 和 2021 年进行了大规模的设备储备），并且在经历了设备拉货挤兑的情况后，
大厂商对于一些瓶颈工序（如钻孔机、电镀线等）存在多年持续购置的行为，因此当
前行业层面还存在较多关键设备闲置的状态，出现全面紧缺的可能性较低。 

GPU设计厂
品牌服务器厂商GPU板组
云计算厂商

平台化交付全平台设计

全平台设计、交付

英伟达、AMD等

台达电等

决定权

CPU板组
品牌服务器厂商

云计算厂商

模组厂
品牌服务器厂商配件
云计算厂商

模组交付全权设计

决定权
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图表24：A 股 PCB 公司上市时间分布1  图表25：主要 PCB公司购置固定资产、无形资产和其他

长期资产的金额2 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表26：大族数控钻孔设备营收变化 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

我们认为高速通信对 HDI 所带来的机会更多地体现在新的工艺设计带来了较高的加工难
度，体现为良率较低的情况下价格居高不下，而不是产能紧缺导致价格上涨；并且我们认
为 PCB 行业的定制化属性是极高的，设计掌握在客户端会导致非产业链中的厂商无法跟上
这一代技术变化，也就是说有效竞争者是较少的，短期单一客户不存在订单外溢的情况，
只可能是在现有供应商产品出问题或其他终端客户也采用类似的设计方案并且担心当前
主流 PCB 供应商配合不积极的情况下找到其他 PCB 供应商研发才可能使得更多的供应商
进入该细分领域。因此我们认为在 HDI 细分领域发生变化时，应当紧抓的是产业链中的核
心参与者，而不是关注边缘厂商。 

3.2、长期：HDI 会成为主流方案带来行业增量，跟踪产业链格局边际变化 

虽然当前仅有个别终端客户在采用 HDI 方案上较为激进（如英伟达），但基于 HDI 本身的

                                                 
1 A股 PCB 公司样本取自国金电子 PCB 标的池，具体名单为（按照拼音顺序）：奥士康、澳弘电子、本川智能、博敏电子、超声电
子、崇达技术、东山精密、方正科技、弘信电子、沪电股份、金百泽、景旺电子、骏亚科技、科翔股份、满坤科技、明阳电路、鹏鼎控

股、深南电路、生益电子、胜宏科技、世运电路、四创电子、四会富仕、天津普林、威尔高、协和电子、兴森科技、迅捷兴、一博科

技、依顿电子、奕东电子、中富电路、中京电子。 
2 由于统计的是 2015~2023 年数据，我们筛选出存在该区间数据的标的，具体名单为（按照拼音顺序）：奥士康、博敏电子、超声电

子、崇达技术、东山精密、方正科技、弘信电子、沪电股份、景旺电子、骏亚科技、明阳电路、鹏鼎控股、深南电路、胜宏科技、世运
电路、四创电子、天津普林、兴森科技、依顿电子、中京电子。我们认为该名单具有行业代表性。 
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性能优越性，我们认为在产品良率提升后该类产品将成为行业主流方案，而对于 PCB 产品
来说，良率提升的关键在于产业内是否给出充足的试错机会（PCB 属于工艺制造品，工艺
相关的产品需要时间和样品去磨出最佳参数，这个过程中需要耗费大量资金），当前就存
在较好的机会，即存在大客户（如英伟达）想要引领市场的技术进步（想用最好的方案）
并且愿意给供应商试错机会（愿意投入资金和时间），这样的情况下是容易把当前较难的
工艺技术固化下来成为行业可选方案的。一旦高端方案成为可选方案，那么行业内就会快
速普及，从而使得该方案成为主流方案、为行业带来价值增量。值得注意的是，考虑到 PCB
的定制化属性，行业的发展不等于所有 PCB 厂商都能够收益，这一时期应当关注各类厂商
在客户拓展方面的边际变化，进入新客户参与新产品研发的 PCB 厂商将会受益。 

3.3、投资建议：关注核心产业链的核心供应商 

基于上述行业判断，我们认为当前情况下应当关键核心产业链的核心供应商，建议关注胜
宏科技、生益电子、沪电股份、深南电路、生益科技等厂商。 

1) 胜宏科技：绑定海外 AI 算力大客户，主打高速通信 HDI 产品； 

2) 生益电子：绑定海外云计算厂商，主打高速通信高多层 PCB，HDI 的产品也在配合客
户研发和批量。 

3) 沪电股份：绑定海外AI算力大客户和全球主流交换机客户，主打高速通信高多层PCB，
HDI 的产品也在配合客户研发和批量。 

4) 深南电路：绑定海外/国内 AI 算力客户和部分交换机客户、光模块 PCB 产品主流制造
商，主打高多层 PCB 和部分 HDI 产品。 

5) 生益科技：配合全球主流 AI 相关客户进行产品研发。 

 

四、风险提示 

4.1、AI 发展不及预期 

根据前述逻辑，HDI 产业链的新增长动力来自 AI 发展，如若 AI 发展推进进度不及预期，
则会导致 HDI 市场规模增长不及预期。 

4.2、HDI 方案推广受阻 

我们认为当大客户引领市场在高速通信导入 HDI 方案后，良率提升、技术成熟后有望在行
业内推广，从而为 PCB 行业带来价值增值；如若 HDI 方案推广受阻（如良率无法提升、其
他终端设计厂采用更新的方案等），则 HDI 市场增长将不及预期 

4.3、竞争加剧 

高速通信 PCB 快速发展已经成为 PCB 行业各大厂商均观察到的趋势，不少厂商开始向高速
通信领域延伸布局，包括产能扩充、客户拓展等，如若未来高速通信 PCB 行业竞争加剧导
致产品价格下滑，则会使得市场整体规模不及预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

   
上海 北京 深圳 

电话：021-80234211 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 5 楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8 层南侧 

电话：0755-86695353 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心 

      18 楼 1806    

【小程序】 

国金证券研究服务 

【公众号】 

国金证券研究 


