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行业走势图 

周专题：新材料国产替代梳理 
 

行情回顾 

新材料指数涨跌幅为-4.9%，跑输沪深 300 指数 2%。观察各子板块，碳纤维
指数-5.3%、半导体材料指数-1.9%、OLED 材料指数-7.4%、膜材料指数-5.7%、
涂料油墨指数-4.4%。 

本周新材料板块中，实现正收益个股占比为+19.2%，表现占优的个股有石英
股份（+42%）、沃顿科技（+16.3%）、泛亚微透（+14.8%）、泰和新材（+12.5%）、
华特气体（+7.4%），国产替代标的涨幅靠前。 

本周重点关注：新材料国产替代 

关税持续反复，新材料领域，我们认为率先受益的为半导体产业链相关材料，
具备国产替代和景气度较高双重逻辑，适合中长期关注。细分看，主要有电
子化学品、电子特气、靶材、电子树脂、膜材料等细分领域。 

长期观点 

1、碳纤维：我们认为目前 T300 大丝束已处于阶段性底部阶段，但考虑到
部分公司仍有产能快速释放，不排除后期继续价格战的可能，但原丝环节的
企业仍较少，目前价格战停留在碳纤维环节，单从原丝环节来看，主要系吉
林碳谷，上海石化及蓝星等少数几家掌握制备工艺，原丝环节降价可能性不
大，建议关注吉林碳谷等。民品 T700 领域，国内目前主要系中复神鹰及长
盛科技两家，中复神鹰为国内龙头产能已达 2.85 万吨（在建 3wt），长期来
看，下游新能源领域持续高景气，公司产能扩张有望带动业绩持续释放，预
浸料业务如进展顺利后续或带来新增量，建议关注中复神鹰（与化工团队联
合覆盖）。 

2、电子材料：我们跟踪的折叠屏手机中 UTG 环节，在消费电子颓势时折叠
手机下游需求仍高增，伴随行业价格带的不断下行，进一步促进下游需求有
望实现正向循环。我们持续看好未来 3-5 年折叠屏手机的持续渗透，我们
认为，产业链中的卡脖子环节仍将在一段时间内获得相应溢价。此外我们看
好光刻胶及高频高速 CCL 上游原材料中的国产替代逻辑。重点推荐：世名
科技（与化工团队联合覆盖）、凯盛科技（与电子团队联合覆盖）。 

3、新能源材料：光伏方面，下游需求端仍维持较快增速，但产业链各环节
扩张较快，我们判断需等待出清。风电方面，目前海风突破层层阻碍，持续
放量，风电叶片环节集中度较高，重点推荐时代新材（与电新团队联合覆盖）。 

风险提示：下游需求不及预期，行业格局恶化，原材料涨价超预期，关税存
在一定不确定性 
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本周专题：国产替代材料梳理 

近期，关税反复升级，我们认为中长期看，美国科技产品进口受限，将倒逼国产芯片相关

产业链加速国产替代。 

1、 2018 年后，我国有哪些变化？ 

供应链重构：海外供应链开拓的提速，部分企业通过转口贸易避免关税，后续发展至产业

链的转移（东南亚建厂）。 

自主可控：推出第二期半导体大基金、稀土出口管制等。2019 年，国家集成电路产业投资

基金成立，募资规模达 2041.5 亿元，设立科创板支持科技企业融资。政策端，“中国制造

2025”升级为更注重产业链安全，出台专项补贴和税收优惠鼓励自主创新。统计显示，2017

年至 2023 年，财政科技支出从 8384 亿元增长到 11996 亿元。 

多元化加速：加快与 RCEP 成员国（2022 年生效）及“一带一路”沿线国家的合作，降低

对美市场依赖。 

反制：关税反制，如巴斯夫、陶氏化学等部分产品被加税；针对制裁，如对洛克希德·马

丁、波音、雷神等企业制裁；科技领域，对苹果加强安全审查、禁止关键基础设施运营商

采购美光芯片等。 

市场表现看，以半导体指数为例，2018 年 3 月-2020 年初，半导体材料指数大多数时间显
著跑赢上证，而整个半导体指数前期跑输上证，后续有所修复。（ps：2019 年 9 月之后半

导体板块明显跑出较高的超额收益主要与半导体行业的景气度相关）。 

 

图 1：财政科技支出情况（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 
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图 2：板块表现复盘 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2、 本次有什么不同？ 

2018 年以来各领域国产替代的进程加速，尤其在科技领域，2020 年《国家十四五规划》

中提出 2025 年国产芯片自给率要达到 70%。我们认为，本次的应对将更为从容，部分企
业已经进行了产能转移（如墨西哥、越南、印度等），以及国产化的完成度相对 2018 年更

高（如 2018 年之前芯片自给率 5%，2024 年芯片自给率可能提高到了 30%-35%）。 

从反制的程度看，由上次的部分反制升级到本次的全面反制。2018 年 4 月，我国对原产于

美国的大豆、汽车、化工品等约 500 亿美元商品加征 25%关税；2018 年 9 月，对约 600

亿美元美国商品加征 5%~25%关税（2018 年 9 月 24 日生效），涵盖肉类、纺织品等。 

时间线梳理：3 月 3 日，美国以芬太尼问题为由，对中国输美产品加征 10%的关税，4 月 2

日，美方再次宣布对所有贸易伙伴征收“对等关税”，其中给中国的“对等关税”税率达

到 34%。我国迅速出台反制措施，经国务院批准，自 2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分起，对
原产于美国的所有进口商品，在现行关税税率基础上加征 34%的关税。在中国继续反制将

原产于美国的所有进口商品的加征关税税率由 34%提高至 84%之后，美国东部时间 4 月 9

日，美对中国的关税进一步提高至 125%。 

从板块表现看，4 月 7 日开盘上证指数跌近 7%，随后几天持续修复，截至本周五半导体指

数已经回到 4 月 3 日水平，半导体材料指数也几乎完全修复。 

图 3：近期板块表现 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3、 材料端国内标的的梳理 

自上而下看，率先受益的为半导体产业链相关材料，具备国产替代和景气度较高双重逻辑。

行业数据看，2025 年 2 月全球半导体销售额为 549.2 亿美元，连续 16 个月同比正增长。

我们沿着这条思路寻找产业链细分材料标的，主要有电子化学品、电子特气、靶材等细分
领域。其次，反制措施方面，针对杜邦中国涉嫌违反《中华人民共和国反垄断法》，市场

监管总局依法对杜邦中国集团有限公司开展立案调查。通过梳理杜邦、陶氏擅长领域对应

国内标的。具体标的梳理如下图所示： 

图 4：国内对应标的梳理 

 

资料来源：各公司官网，前瞻产业研究网等，天风证券研究所 
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类别 品种 对标国内公司 美国公司

光刻胶 南大光电、上海新阳等 杜邦

CMP抛光垫 鼎龙股份等 杜邦

CMP抛光液 安集科技等 杜邦

电子特气 华特气体、中船特气等 美国空气化工

靶材 江丰电子、有研新材等 霍尼韦尔、普莱克斯

光掩模板 龙图光罩、清溢光电等 美国Photronics

第三代半导体 氮化镓 英诺赛科等 美国CREE、Qorvo

先进封装(胶类为主)
德邦科技（导电胶）、飞凯材料（底部填充

胶）、徐州博康（介电材料）
杜邦

先进封装-环氧塑封 华海诚科、飞凯材料等 陶氏

电子树脂 高频高速树脂 圣泉集团、东材科技、世名科技等 杜邦

泛亚微透（e-PTFE膜）等 戈尔

东材科技等 杜邦

液态Pi膜 鼎龙股份、瑞华泰、时代新材等 杜邦

光学膜 激智科技、长阳科技等 美国 3M

反渗透膜 沃顿科技 陶氏、杜邦

芳纶纸 民士达、时代新材、中航高科 杜邦

高纯石英砂及制品 石英股份、凯盛科技、凯德石英 美国矿源较好

电子化学品

其他

质子交换膜

先进封装

膜材料
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1. 重点跟踪标的情况 

图 5：重点标的情况（2025/04/11） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所，注：业绩预测为 wind 一致预期 

 

2. 行情回顾 

新材料指数涨跌幅为-4.9%，跑输沪深 300 指数 2%。观察各子板块，碳纤维指数-5.3%、半

导体材料指数-1.9%、OLED 材料指数-7.4%、膜材料指数-5.7%、涂料油墨指数-4.4%。  

图 6：新材料及细分子板块走势 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：截至 20250411 

25 26
688295.SH 中复神鹰 175.5 19.5 -5.9% 254.2 86.4
300699.SZ 光威复材 240.9 29.0 -6.2% 24.4 21.0
836077.BJ 吉林碳谷 70.5 12.0 -3.5% 45.3 44.6
002088.SZ 鲁阳节能 62.1 12.1 -8.5% 10.1 7.9
600552.SH 凯盛科技 104.2 11.0 -5.0% 41.2 33.6
300632.SZ 光莆股份 33.8 11.1 -12.1% - -
301387.SZ 光大同创 32.1 30.1 -17.5% 20.2 11.8
300522.SZ 世名科技 41.0 12.7 -7.3% 83.2 19.4
603306.SH 华懋科技 102.4 31.1 -12.1% 30.0 25.2
605589.SH 圣泉集团 211.3 25.0 -8.4% 17.1 14.2
601208.SH 东材科技 77.1 8.6 -6.8% 16.3 12.6
688300.SH 联瑞新材 104.3 56.2 -0.3% 31.7 25.3
835179.BJ 凯德石英 34.5 46.1 52.9% 51.7 36.4
600458.SH 时代新材 97.3 11.8 -8.8% 13.4 10.9
601865.SH 福莱特 329.4 15.5 -11.7% 24.6 15.2
002623.SZ 亚玛顿 26.7 13.4 -9.5% - -
0968.HK 信义光能 234.2 2.6 -13.1% 9.9 7.5
603330.SH 天洋新材 32.5 7.5 -8.0% 11.0 -
001269.SZ 欧晶科技 45.4 23.6 -4.6% - -
603688.SH 石英股份 229.6 42.4 42.0% 42.2 31.2

688157.SH 松井股份 47.4 42.4 0.0% 30.0 21.3
603062.SH 麦加芯彩 53.9 49.9 -10.9% 20.5 17.1
603826.SH 坤彩科技 129.7 19.8 -2.8% - -
6616.HK 环球新材国际 42.9 3.5 -5.5% 8.9 6.8
300848.SZ 美瑞新材 76.2 17.8 -8.6% 23.0 15.4
301565.SZ 中仑新材 81.5 20.4 -12.5% - -
002632.SZ 道明光学 49.3 7.9 -10.8% - -
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3. 高频数据跟踪 

3.1. 碳纤维：价格底部区间盘整 

图 7：国产 T700-12K 价格（单位：元/kg）  图 8：国产 T300-48/50K 价格（单位：元/kg） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

 

图 9：丙烯腈价格（单位：元/kg）  图 10：原丝价格（单位：元/kg） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

 

图 11：利润（去掉原材料，单位：元/kg）  图 12：利润占比（去掉丙烯腈，单位：元/kg） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：wind，百川盈孚，天风证券研究所 
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3.2. 光伏辅材：玻璃库存天数持续下滑 

图 13：光伏玻璃价格（元/平米）  图 14：光伏玻璃库存天数（天） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

 

图 15：高纯石英砂价格  图 16：光伏胶膜价格 

 

 

 

资料来源：SMM 光伏视界公众号、百川盈孚公众号，天风证券研究所 

 

 资料来源：SMM 光伏视界公众号、百川盈孚公众号，天风证券研究所 
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3.3. 风电：2025M1-3 中标 35.4GW 

图 17：风电项目中标情况（2025M1-3） 

 

资料来源：每日风电公众号，天风证券研究所 

注：此为不完全统计 

 

4. 电子材料下游景气度 

图 18：全球/中国半导体销售额(十亿美元)  图 19：折叠屏手机销售（百万部） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：IDC，天风证券研究所 
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