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Low CTE用于芯片封装基板，因 AI需求爆发且供给壁垒高，均出现供不应求局面。未来在数

据通信日趋高速大容量下，特种玻纤布将迎产品升级，故量价齐升是未来几年发展趋势。 
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联合研究丨公司深度 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 
 

泰山玻纤的前世今生：坚持创新精神 

中材科技为央企新材料平台。公司主营玻纤及制品、风电叶片、锂电池隔膜、高压气瓶等业务， 

2024 年公司玻纤及制品、风电叶片收入占比分别为 29%、33%，净利润占比分别为 44%、

36%，尽管 2024年玻纤业务处于历史周期底部，但泰山玻纤仍贡献了最大的经营业绩。 

泰山玻纤的发展理念为有质量的扩张，兼具成本下降和结构优化。过去十五年公司销量从 27

万吨增至 136 万吨，销量复合增速约 11%，收入复合增速约 11%，公司均价面临两个对抗的

趋势：一是成本曲线下行使得均价下降，二是产品结构优化使得均价上移，过去十年玻纤制品

销量占比从 29%提升至 41%，对应收入占比从 35%提升至 63%。公司产品优化的本质是顺应

需求变化，热塑、风电等新兴领域需求占比提升，且近年来成为特种玻纤布的全球稀缺龙头。 

特种玻纤布为 AI浪潮下的核心材料 

特种玻纤布应科技时代而生。特种玻纤布包括低介电（Low-Dk）电子布、低膨胀（Low CTE）

纤维布、石英纤维布等。在算力时代下，AI硬件和终端设备均对芯片材料提出更高要求，其中

Low-Dk用于主板基材、Low CTE用于芯片封装基板。因 AI需求爆发，Low-Dk、Low CTE纤

维布迎来大规模放量；且技术和供给壁垒高，均出现供不应求局面。未来在数据通信日趋高速

且大容量背景下，特种玻纤布将迎来产品升级，故量价齐升是未来几年发展趋势。 

一是 Low-Dk纤维布，主要用于主板基材，实现系统级电路整合，应用场景为 AI服务器、数

据中心交换机、5G 基站、电脑手机等，因 AI 需求爆发且供给壁垒高，其成为 AI 硬件卡脖子

环节，目前全球供应商包括日本日东纺、美国 AGY、泰山玻纤、台玻、林州光远等。 

二是 Low CTE纤维布，主要用于高端芯片封装基材，旨在解决芯片堆叠后的散热问题和封装
稳定性，应用场景为 AI服务器、数据中心交换机、高端手机等，由于 CoWoS等先进封装工艺

的应用扩大，同样出现供给短缺局面，全球供应商目前仅日本日东纺、泰山玻纤等。 

三是第二代 Low-Dk纤维布，具有更低的介电常数，日东纺将第一代和第二代 Low-dK纤维布

称为 NE Glass和 NER Glass，公司表示 NER Glass正在以超预期的速度快速增长，预计在

未来 1-2年将替代 NE Glass，且正在开发第三代低介电产品 NEZ Glass。 

中材科技：被低估的全球稀缺龙头 

中材科技：被低估的全球稀缺龙头，前期投入进入回报期。参考日本日东纺，2024 年电子材

料（特种玻纤为主）收入约 20亿元，经营利润率约 34%，收入和经营利润率均大幅改善。日

东纺表示第二代低介电产品需求增速超出预期，公司产能会逐步增加，同时公司低膨胀纤维布

产能未来两年较难增加，无法满足市场需求。而中材科技已进入特种玻纤布产能扩张、加速放

量阶段，特种玻纤布业务未来发展可期：一是产能快速扩张，全球市占率提升，预计 2026年

底单月产能约 600万米；二是产品持续升级，均价有望提升，将对公司业绩形成显著拉动。公

司主营业务玻纤处于周期相对底部，叶片今年处于景气上行周期，在此基础上特种玻纤布迎来

规模放量，预计公司 2025-2026年业绩约 18.5、22.0亿元，对应 14、12倍，建议买入。 

风险提示 

1、AI服务器出货不及预期；2、PCB整体需求不及预期；3、电子布国产替代进程不及预期；

4、全球经济增长低于预期；5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 15.76 

总股本(万股) 167,812 

流通A股/B股(万股) 167,812/0 

每股净资产(元) 11.25 

近12月最高/最低价(元) 16.47/9.28 

注：股价为 2025年 5月 16日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《玻纤和叶片景气上行，特种玻纤布崭露头角》

2025-04-27 

•《经营筑底回升，AI加码弹性》2025-03-23 

•《盈利承压，玻纤和叶片筑底》2024-10-30 
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泰山玻纤的前世今生：坚持创新精神 

中材科技为央企新材料平台。公司主营玻纤及制品、风电叶片、锂电池隔膜、高压气瓶

等业务，可归纳为“玻纤产业链一体化+复合材料多元化”，2024 年公司玻纤及制品、

风电叶片收入占比分别为 29%、33%，净利润占比分别为 44%、36%，尽管 2024年玻

纤处于历史周期底部，但泰山玻纤仍贡献了最大的经营业绩。 

图 1：中材科技收入结构 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 1：中材科技核心业务净利润（单位：亿元） 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

玻纤 3.2 4.5 7.0 9.6 8.3 11.5 28.9 28.1 10.2 3.9 

风电叶片 5.0 2.9 1.4 0.1 4.0 10.0 5.1 1.1 5.9 3.2 

隔膜   -0.1 -0.6 -0.4 0.5 -2.3 0.6 2.5 3.8 0.2 

气瓶 -1.4 -3.3 0.1 0.1 0.6 0.4 0.5 1.0 1.4 0.9 

其他     -0.2 0.0 0.4 0.7 -1.4 2.5 1.0 0.7 

合计 6.8 4.0 7.7 9.4 13.8 20.4 33.7 35.1 22.2 8.9 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

治理结构：具有技术创新机制的央企平台。中材科技第一大股东为中国建材，作为央企

新材料平台，公司具备两个关键要素：1）技术上，公司前身为三家国家级科研院所改制

而来，继承了北玻院、南玻院、苏非院 40多年核心技术和人才优势；2）管理上，公司

借国改东风转变内部机制，实现管理层及核心骨干参与认购泰山玻纤定增项目，在新成

立的锂膜公司引入员工持股机制，激励机制的完善将加强产研联动。 
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图 2：中材科技核心业务和股权比例（截至 2024年底） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 2：中材科技拥有三个国家级科研院所  

  南京玻纤院 北京玻钢院 苏州非金属矿工业设计研究院 

创立时间 1964年 1958年 1959年 

2024年收入（亿元） 25.6 13.3 6.6 

2024年净利润（亿元） 1.4 1.1 3.7 

主营业务 

玻璃纤维、特种玻璃纤维、矿

物棉、锂电池隔膜等产品销售

与研发 

风电叶片、气瓶、汽车复合材料

等各类复合材料产品销售与研发 

非金属矿工程技术服务（研究、设计、咨询、

监理等）、装备成套工程集成服务（研制与集

成）、功能矿物材料产生产 

代表性成就 

设计并投产玻纤池窑生产线 70

余条、岩矿棉生产线 100余

条；自主研发滤料和有机膜工

艺及装备技术 

孵化培育了中材叶片、苏州气

瓶、中材汽车等，是叶片模具供

应商，轨交复合材料供应商，建

设有年产 3000吨（40万件）

汽车用复合材料制品生产线 

6个实验室（环境材料、电子材料、防水材

料、药用材料、资源综合利用、功能填料），

7条中试线（凝胶材料、干法提纯、粘土矿物

加工、湿法超细粉碎、煅烧纯化、表面改性、

石墨材料），配置有 300余台套试验检测设备 

资料来源：公司官网，Wind，长江证券研究所 
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图 3：中材科技三大科研院所的合计收入及净利润 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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泰山玻纤全球竞争力逐步增强 

玻纤全球市占率稳步提升。前期公司一直专注于复材领域，2016 年开始向上游延伸布

局全产业链，通过发行股份购买泰山玻纤 100%的股权，后玻纤纱为公司第一大业务板

块。泰山玻纤于 1997年建成国内首条万吨无碱玻璃纤维池窑生产线，2013年产能达到

41万吨居国内第三，随后进入快速发展期（新旧产能置换期），通过规模扩大、设备升

级和配方改造，迎来技术升级、成本快速下降，2023年底产能达 136万吨居国内第二。 

图 4：泰山玻纤产能及销量情况（万吨）  图 5：全球玻纤行业格局（2024年） 

 

 

 

资料来源：公司信用评级报告，长江证券研究所 

备注：2021年起公司产能由制品产能转为对应制品原丝产能 

 资料来源：《腾飞》，中国玻璃纤维工业协会，Wind，长江证券研究所 

 

泰山玻纤的发展理念为有质量的扩张，兼具成本下降和结构优化。过去十五年（2009-

2024 年）公司销量从 27 万吨增至 136 万吨，销量复合增速约 11%，收入复合增速约

11%，公司产品均价面临两个对抗的趋势：一是成本曲线下行使得均价下降，二是产品

结构优化使得均价上移。公司玻纤制品包括短切纤维、方格布、电子布、毡制品、经编

织布和耐碱纤维等，玻纤制品的均价介于粗纱和细纱之间，过去十年玻纤制品销量占比

从 29%提升至 41%，对应收入占比从 35%提升至 63%。  

图 6：泰山玻纤销量及收入增速  图 7：泰山玻纤净利润及净利率 

 

 

 

资料来源：公司信用评级报告，长江证券研究所  资料来源：公司信用评级报告，长江证券研究所 

备注：2021-2022年净利润及净利率均剔除贵金属处置带来的影响 
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图 8：泰山玻纤各类产品的销售均价（元/吨）  图 9：泰山玻纤销量结构 

 

 

 

资料来源：公司信用评级报告，长江证券研究所  资料来源：公司信用评级报告，长江证券研究所 

龙头企业保持了领先的盈利能力。2019-2024 年五年中国巨石、泰山玻纤、长海股份、

国际复材、山东玻纤平均毛利率分别为 34%、29%、29%、24%、22%，叠加费用端的

优势，龙头企业净利率较同行企业的差距更大，2019-2024年五年中国巨石、泰山玻纤、

长海股份、国际复材、山东玻纤净利率分别为 20%、17%、16%、8%、7%。不同品类

的盈利波动有差异，如电子布的盈利波动更大、玻纤制品的盈利波动更小。 

图 10：玻纤龙头历史毛利率对比  图 11：玻纤龙头历史净利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

备注：2021-2023年企业净利率剔除贵金属处置带来的影响 

 

泰山玻纤长期致力于产品创新 

泰山玻纤有质量的发展背后源于长期坚持产品创新。公司玻纤产品包括系列无捻粗纱、

热塑性纤维、短切毡、方格布、风机叶片用多轴向经编织物、电子级细纱及电子布、耐

碱纤维和玻纤无纺布等 8 大类 2000 多种规格，广泛应用于建筑与基础设施、汽车与

交通、化工环保、电子电气、船舶与海洋等领域。公司产品优化的本质是顺应需求变化，

例如短切纤维主要用于汽车轨交领域、经编织物主要用于风电叶片、机舱船舶等领域，

因此公司新兴领域需求占比提升，目前热塑、风电需求占比达到较高水平。 
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图 12：泰山玻纤收入结构  图 13：泰山玻纤收入结构：2023年出口收入占比约 28% 

 

 

 

资料来源：公司信用评级报告，长江证券研究所  资料来源：公司信用评级报告，长江证券研究所 

泰山玻纤长期致力于产品创新，目前已成为全球特种玻纤布龙头。公司特种玻纤布包括

低介电纤维布、低膨胀纤维布、石英纤维等。公司长期致力于产品创新，从近几年的研

发投入看，公司于 2021年已完成第一代 Low Dk 电子纤维及其电子布的研发，BC1500、

BC3000超细纱实现稳定生产、第一代低介电细纱和电子布获得全球领先的 ICT（信息

与通信）基础设施和智能终端提供商的“技术突破奖”，实现小批量销售。2022年已完成

第二代低介电玻璃纤维关键技术攻关、低膨胀玻璃纤维关键制备技术，2024 年已完成

第二代低介电玻璃纤维及织物关键技术，完成客户测试验证和实现批量销售。公司通过

长期技术沉淀，逐步打破外资企业在低介电和低膨胀玻纤的垄断局面。 

表 3：中材科技玻纤领域近几年研发投入 

技术 时间 项目进展 项目目的 

第 2 代低介电玻璃纤维

及织物关键技术 

截至 2024年 

已开发出介电常数 Dk（10GHz)≤4.3，介电耗 Df

（10GHz）≤0.002 的第 2 代低介电玻璃纤维及制

品，通过客户测试验证，实现批量销售 

突破我国低介电玻璃纤维关键制备技术瓶颈，开发

出性能先进的第 2代低介电玻璃 

高模量T3玻璃纤维的开

发及中试化 

截至 2024年 

已完成配方开发及小试，正在进行中试，对工艺条件

进行摸索 

开发出高模量产品 T3，达到国际先进水平。同时设

计优化适配的窑炉、漏板、拉丝冷却等工艺，实现

中试化量产 

高比模量T2玻璃纤维的

开发 

截至 2023年 

已完成高比模量 T2 玻璃纤维关键制备技 术研发，

其成果在公司高熔化率大型池窑 拉丝生产线转化，

实现了规模化生产 

加快公司高强高模玻璃纤维技术迭代升级，满足风

电叶片大型化、轻量化发展需求 

1:4.0扁平玻璃纤维研发 截至 2023年 

已完成扁平比 1:4.0 的扁平玻璃纤维成型工艺技术

研发，产品已通过国际知名客户测试验证，实现了规

模化生产 

设计开发扁平比 1:4.0的玻璃纤维，提升纤维性能，

满足特殊复合材料制品轻薄化、防翘曲等市场需求 

低膨胀玻璃纤维关键制

备技术 
截至 2022年 

已完成低膨胀玻璃配方及关键制备技术研究，开始

低膨胀玻璃纤维产品试制 

研究低膨胀系数玻璃纤维关键制备技术，开发低膨

胀玻璃纤维及制品，满足我国芯片封装载板高端市

场需求 

第 2 代低介电玻璃纤维

关键技术攻关 
截至 2022年 

已完成低介电玻璃配方及关键制备技术研究，开始

第 2代低介电玻璃纤维及电子布试制 

突破低介电玻璃纤维关键制备技术，开发 出第 2 

代低介电玻璃 纤维及制品，满足我国 5G/6G 等高

频高速电子信息市场需求 
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超细电子玻璃纤维和制

品（电子布）关键技术研

发及产业化 

截至 2021年 

超细纱：BC1500/BC3000 稳定生产；超薄布： 

106(1067)通过客户小试；1037已完成样品布准备，

待客户评估；1027已完成试制品生产 

掌握超细电子玻璃纤维关键制备核心技术，实现超

薄电子布产品产业化生产 

第一代 Low Dk 电子纤

维及其电子布的研发 
截至 2021年 

低介电纱：D500/D1000/E250/D E340 稳定生产；

低介电布：2116/2013/1078/108 0/1035/3313 布稳

定生产 

掌握低介电电子级玻璃纤维产业化关键制备技术，

解决行业向高端发展的关键技术问题 

第三代高模纤维开发及

中试化 
截至 2021年 

浸胶纱模量达到设计要求；池窑实现量产，并稳定生

产，满筒率＞85% 

为实现叶片材料轻量化，高性能化，低成本化，开

发具有自主品牌的高模量产品，抢占高端市场 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

复盘过往：二十年成长未止，需求有所减速，增长动力切换。全球玻纤产量从 2000年

的 200万吨出头增加至 2022年的 1000万吨出头，其中我国玻纤产量从 2000年的 21.5

万吨增加至 2022年的 687万吨，产量复合增速为 17%，二十年来行业成长未止。聚焦

过去十年（2012-2022 年），我国玻纤产量复合增速约 9%，若将国内产量-净出口量作

为国内玻纤需求，则国内玻纤需求复合增速约 11%。但增长动力有所切换，以泰山玻纤

为例，2013年以来公司收入复合增速约 16%，其中交通、风电、电子电器领域收入增

长更快（26%、33%、17%），这是过去几年玻纤成长的“三架马车”。 

图 14：国内玻纤产量占比显著提升 

 

资料来源：中国玻璃纤维工业协会，长江证券研究所 

 图 15：国内玻纤需求（国内产量-净出口量）增速 

资料来源：中国玻璃纤维工业协会，长江证券研究所 

展望未来：玻璃纤维成长方向如何？对于纤维材料，降价是使命，从而扩成长曲线。从

发达国家的玻纤应用看，美国玻纤需求中建筑业占据半壁江山，日本玻纤需求中住宅设

施同样占据半壁江山，且船舶占据近 5%。这意味随着玻璃纤维性价比的持续提升，建

筑业（城市建设/家居生活）将成为核心的下游需求。而当前在中国市场，玻纤处于建筑

业早期应用的阶段、还处于工业应用扩大的阶段，如光伏边框、海洋工程等1。 

玻纤需求仍有望保持 GDP 增长的 1.5-2 倍，此外增量来自：若建筑门窗边框的玻纤复

合材料渗透率达 10%，则拉动玻纤需求超 100 万吨，若光伏边框的玻纤复合材料渗透

率达 50%，则拉动玻纤需求约 90万吨；若渔船和游艇的玻纤复合材料渗透率达 100%，

且其他的非货轮船舶渗透率达 50%，则国内年均船舶新造带来的玻纤需求约 20 万吨。 

 

  

 
1 参考深度报告《玻纤成长迈入新的阶段——光伏边框和海上船舶》 
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特种玻纤布为 AI浪潮下的核心材料 

特种玻纤应科技时代而生。特种玻纤布包括低介电（Low-Dk）电子布、低膨胀（Low CTE）

纤维布、石英纤维布等。在算力时代下，AI硬件和终端设备均对芯片材料提出更高要求，

其中 Low-Dk用于主板基材、Low CTE用于芯片封装基板。因 AI需求爆发，Low-Dk、

Low CTE纤维布迎来大规模放量；且技术和供给壁垒高，均出现供不应求局面。未来在

数据通信日趋高速且大容量背景下，特种玻纤布将迎来产品升级，如第三代 Low-Dk电

子布、石英纤维布等，故量价齐升是未来几年发展趋势。 

一是 Low-Dk 纤维布，特征为低介电常数和低介电损耗因子，主要用于主板基材，即
PCB底板，实现系统级电路整合，应用场景为 AI服务器、数据中心交换机、5G基站、

电脑手机等。因 AI需求爆发且供给壁垒高，其成为 AI硬件卡脖子环节，目前全球供应

商包括日本日东纺、美国 AGY、泰山玻纤、台玻、林州光远等。 

二是 Low CTE纤维布，特征为低热膨胀系数和高强度，旨在解决芯片堆叠后的散热问
题和封装稳定性，主要用于高端芯片封装基材（如 NAND、DRAM、CPU、GPU和 ASIC）,

应用场景为 AI 服务器、数据中心交换机、高端手机等，由于 CoWoS 等先进封装工艺

的应用扩大，同样出现供给短缺局面，全球供应商目前仅日本日东纺、泰山玻纤等。 

三是第二代 Low-Dk纤维布，具有更低的介电常数，日东纺将第一代和第二代 Low-dK

纤维布称为 NE Glass和 NER Glass，公司表示 NER Glass正在以超预期的速度快速

增长，预计在未来 1-2年将替代 NE Glass，且正在开发第三代低介电产品 NEZ Glass。 

表 4：特种玻纤布的应用领域 

 应用设备 应用场景 

电信基础设施 

芯片封装基板 

主板基板 

AI服务器 

数据中心（交换机、路由器） 

手机基站 

终端设备 

芯片封装基板 

主板基板 

射频封装基板 

智能手机/电脑 

AR/VR 

无人机 

汽车领域 

芯片封装基板 

模块电路板 

电动汽车 

高级驾驶辅助系统 ADAS 

资料来源：日东纺年报，长江证券研究所 
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图 16：特种玻纤布应用位置 

 

资料来源：日东纺年报，长江证券研究所 

 

图 17：日东纺对未来更高性能需求下的低损耗玻纤研发的展望 

 

资料来源：日东纺年报，长江证券研究所 

 

AI硬件驱动 Low-Dk电子布规模放量 

Low-Dk玻璃纤维布介电性能优异，为高频高速 PCB的核心材料。低介电电子布（Low-

Dk电子布）是一种具有低介电常数（Low-Dk）和低介电损耗（Low-Df）的玻璃纤维布。

介电常数是衡量电介质储存电荷能力的物理量，介电损耗则表示电介质在电场作用下消
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耗电能的程度。在高频高速信号传输中，低介电常数和低介电损耗的电子布可以有效减

少信号传输过程中的衰减和失真，提高信号传输速度和质量。随着 AI、 5G等新兴技术

的发展，传统电子布的介电性能已无法满足需求，Low-Dk电子布应用快速提升。Low-

Dk 电子布可作为 5G基站、物联网、无人驾驶、人工智能等高端电子信息产业用 PCB

核心基体材料，其优良的介电性能对高频、高速、大容量的 PCB起着决定性作用。 

表 5：泰山玻纤 Low-Dk玻璃纤维与普通 E-Glass玻璃纤维对比 

性能 测试方法 TLD - Glass E - Glass 

玻璃密度（g/cm³） ISO1183 - 1:2012 2.29 - 2.32 2.57 - 2.63 

介电常数 ε 同轴空气线法 

1GHz：4.3 - 4.5 

10GHz：4.2 - 4.3 

1GHz：6.6 - 6.8 

介电损耗（1 - 7GHz） 谐振腔法 0.0021 0.0053 

热膨胀系数（×10⁻⁶/K） ASTM D696 3.28 5.45 

折射率 ASTM C1648 1.49 1.55 

导热系数（W/m・K，900℃） ASTM D5470 0.3216 0.3891 

拉伸强度（MPa） ASTM D2343 2000 2400 

弹性模量（GPa） 声波法 67 72 

耐酸性（质量保留率，%） 10% H₂SO₄溶液，96℃70 - 80 目颗粒 57.2 53.5 

资料来源：泰山玻纤官网，长江证券研究所 

更高等级的覆铜板的介电常数更低。松下电工 Megtron 系列为高速覆铜板领域分级标

杆，历年发布的不同等级覆铜板依次为 Megtron2至 Megtron8（简称为“M2”、“M8”

等）。不同损耗级别的覆铜板板对应不同用途，其中 M2、M4适用于高速传输、服务器

和路由器等，M7可用于 5G等通信基础设备和超算等，更高等级覆铜板介电常数更低。 

图 18：松下更高等级覆铜板介电常数要求更低  图 19：低介电 L glass相较普通 E glass在不同树脂下 Dk值表现更优 

 

 

资料来源：松下电子，长江证券研究所  资料来源：SI，长江证券研究所 

 

AI发展带来 Low-Dk电子布的规模放量，主要体现在 AI服务器和 800G交换机等。随
着 AI、大数据等新一代信息技术的发展，服务器和数据中心的需求都将呈现高增长态势，

有望带动相关领域的 PCB 市场持续扩容。Prismark 预计 2024 年服务器、数据存储等

领域 PCB市场规模占比提升至 10%，且 2028年市场规模占比有望提升至 19%。 
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图 20：服务器、数据存储等领域 PCB市场规模占比快速提升 

 

资料来源：Prismark，长江证券研究所 

一是 AI 服务器对 PCB 制造技术和材料提出更高要求。从技术角度来看，AI 服务器采

用了更为先进的 PCB制造技术，其层数通常达到 20-28层，远超传统服务器 12-16层

的设计标准，制造工艺难度显著高于常规服务器；同时也要求信号传输向高频、高速的

方向发展，要求 PCB板采用 Very Low Loss或 Ultra Low Loss等级覆铜板材料制作，

低介电常数（Dk）和低介质损耗因子（Df），要求典型 Df值降至 0.002-0.004，Dk值降

至 3.3-3.6，以确保 PCB的可靠性和高性能。英伟达算力 GPU升级迭代带来更高性能
的材料需求。2024 年下半年以来 GB200 正式出货，PCB 从高速多层板升级到多层高

阶 HDI 板，催生了上游材料如 Low-Dk 电子布应用快速提升。2025-2026 年将加速向

GB300迁移，同时GB300在机柜设计方案有诸多变化，有望带来新的结构性增量机会。

目前英伟达最新 GB200采用M8级别覆铜板，对介电性能提出了更高要求。 

图 21：英伟达 GPU技术升级对 PCB要求提升 

 

资料来源：Nvidia，长江证券研究所 

二是 AI数据中心催生 800G交换机需求。AI 发展推动了数据中心交换机的升级和扩容，

2024 年全球网络市场中数据中心交换机是唯一实现正增长的产品。随着数据中心对数

据处理要求的提升，市场中的主流端口速率从200G/400G 逐步提升至800G，预计2025

年 800G高速交换机的市场份额将超越 400G交换机。800G交换机需要使用 M8级别

覆铜板，催生了 Low-Dk电子布的需求。 
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图 22：AI数据中心以太网交换机市场规模处于高速增长阶段  图 23：预计 800G及以上交换机产品占比将稳步提升 

 

 

 

资料来源：国际数据公司（IDC），长江证券研究所  资料来源：Light Counting，生益电子公告，长江证券研究所 

 

Low-Dk电子布市场空间测算：当前英伟达 GB200算力 GPU和 800G交换机采用 M8

等级覆铜板，已切换至Low-Dk电子布。预计2025年英伟达算力GPU（GB200+GB300）

合计约 350万颗，则 AI硬件设施对应 Low-Dk电子布市场空间超过 8000万米，对应市

场空间超过 30 亿元。考虑到未来行业需求复合增长较快，同时未来价值更高的二代布

放量，则 Low-Dk电子布市场增速有望更高。 

表 6：AI硬件领域 Low-Dk电子布市场空间测算 

  2025E 2026E 2027E 

英伟达算力 GPU 

英伟达 B卡及以上出货（万颗） 350 438 547 

YoY   25% 25% 

GB200的电子布单耗（米/颗） 11.7 11.7 11.7 

英伟达 GPU对应 Low-Dk电子布市场（万米） 4096 5120 6400 

英伟达算力 GPU对应的交换机（以 144个 800G端口折算） 

对应 800G交换机出货（万台） 12 15 19 

800G交换机的电子布单耗（米/台） 166 166 166 

800G交换机对应 Low-Dk电子布市场（万米） 2022 2528 3159 

AI硬件设施整体合计 

英伟达对应 Low-Dk电子布市场（万米） 6118 7648 9560 

英伟达市占率 70% 60% 50% 

AI硬件设施对应 Low-Dk电子布市场（万米） 8740 12747 19120 

YoY   46% 50% 

电子布均价（元/米） 35 40 50 

AI硬件设施对应 Low-Dk电子布市场（亿元） 31 51 96 

YoY   67% 88% 

资料来源：Prismark，Nvidia，长江证券研究所 

备注：此处电子布均价考虑了产品升级，二代电子布占比提升 

 

 

6.4
10.9

18.5

31.4

53.5

90.9

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2023 2024 2025 2026 2027 2028

AI数据中心以太网交换机市场规模（亿美元） YOY

%% %%

%% %%

research.95579.com

17



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 18 / 31 

联合研究 | 公司深度 

先进芯片封装驱动 Low CTE纤维布放量 

低热膨胀系数玻璃纤维布（Low CTE玻璃纤维布）是一种通过特殊配方（如调整 SiO₂、
Al₂O₃、B₂O₃等成分比例）和工艺制成的电子级材料，其热膨胀系数（CTE）可低至

2.77×10⁻⁶/℃（接近硅基芯片的 3 ppm/℃），同时具备高弹性模量（≥93 GPa）、低介电

损耗（Low Df）等特性。其应用领域包括：1）芯片封装基板：作为处理器（如苹果 A

系列芯片）、内存模块（NAND/DDR）和 5G 射频模块的封装基板增强层，匹配芯片与

基板的热膨胀系数，减少温度变化导致的机械应力，防止焊点断裂或界面剥离；2）高频

通信模组：它也被用于制造高频、高密度的电路板（如 HDI板），以满足现代通信设备

（如 5G通信）对高精度和高可靠性的需求；3）精密组件支持：摄像头柔性电路基板、

电池管理模块等关键部件的稳定性保障。此外，在太阳能电池板的封装材料、储能设备

锂电池的封装和电池模组的结构件、汽车电子、航空航天等也会用到低热膨胀玻纤布。 

表 7：低热膨胀玻纤布的核心特性对比表 

特性 低热膨胀玻纤布 普通玻纤布 应用优势 

热膨胀系数（CTE） ≤0.5 × 10−5ppm/°C 5-6 ppm/°C 匹配硅芯片（3 ppm/℃），减少热应力导致的焊点断裂或界面剥离 

介电损耗（Df, 10GHz） ≤0.003 0.005-0.01 降低高频信号传输损失，适配 5G/6G 通信、AI 服务器等高速场景 

厚度范围 
0.01mm-0.2mm（极薄布

≤0.03mm） 
0.05mm-0.5mm 满足芯片封装小型化需求，支撑高密度互连（HDI）和 3D 封装结构 

拉伸强度 ≥1.5 GPa 1.0-1.2 GPa 增强基板结构稳定性，延长电子器件寿命 

工作温度 
一般在 300℃以上，有的高性

能型可耐 600℃及以上 
150-200℃ 适应汽车电子、航空航天等高温环境 

资料来源：日东纺，Selva，长江证券研究所 

低热膨胀纤维布研发难度较大，生产环节亦难。低膨胀电子玻璃纤维成分范围属于铝硅

酸盐玻璃体系。E玻璃纤维是典型的传统电子玻璃纤维，低膨胀电子玻纤往往都是在其

组分基础上进行调整设计，从而进行平衡。例如 D 玻纤虽然热膨胀系数和介电性能较

好，但含有 B₂O₃ 和 SiO₂最高，因而黏度高难以熔化，且存在相分离倾向，玻纤产品容

易产生缺陷，且与树脂粘附性差，失效率高。NE玻纤和 L玻纤因为提高了 Al₂O₃占比减

少了相分离，但其他劣势如黏度大，强度低等问题仍存在。虽然石英纤维热膨胀系数与

介电性能最佳，但纤维成型温度最高，生产挑战大，且成本较高。 

表 8：各玻璃纤维组分（wt%）及性能对比 

玻纤类别 E玻纤 D玻纤 NE玻纤 L玻纤 石英纤维 

SiO₂ 54.3 72 - 76 50 - 60 52 - 60 99.999 

Al₂O₃ 14 0 - 1 10 - 18 10 - 18 - 

B₂O₃ 6 20 - 25 14 - 20 20 - 30 - 

TiO₂ - - 0.5 - 5 - - 

MgO 0.6 - 1 - 6 -  

CaO 22.1 <1 2 - 5 4 - 8 - 

ZnO - - - - - 

Li₂O - - <0.3 - - 

Na₂O 0.8 <2 <0.3 - - 

K₂O 0.2 <2 <0.3 - - 

Fe₂O₃ 0.3 - - - - 
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F₂ 0.7 - <2 <2 - 

性能指标 

Dk, 1 MHz 6.8 - 7.1 4.1 4.4 <5 3.78 

Df, 1 MHz 0.006 0.0005 0.0006 <0.0005 0.0001 

Log3, K 1473.15 1683.15 <1623.15 <1613.15 >2073.15 

密度，g/cm³ 2.54 2.14 2.3 ~2.3 2.15 

CTE, ×10⁻⁶ /K 5.4 3.1 3.4 ~3.9 0.54 

资料来源：仵文旭《低膨胀铝硼硅酸盐电子玻璃纤维组分与性能的研究》，长江证券研究所 

先进芯片封装对热膨胀系数提出高要求。芯片性能提升主要依靠三条路径：尺寸微缩、

新原理器件和先进封装，先进封装是芯片性能提升的主流路径。其中 CoWoS（Chip-on-

Wafer-on-Substrate）是一种先进的半导体封装工艺技术，先将芯片通过 Chip on Wafer

（CoW）堆叠在硅晶圆上，再把 CoW 芯片与基板连接。该封装工艺实现了芯片堆叠，

具有高度集成、高性价比等优势，这种集成对于 AI应用尤其重要，但也面临散热挑战。

芯片（如硅基芯片）的热膨胀系数极低（约 3 ppm/℃），若基板材料 CTE 过高（>10 

ppm/℃），温度变化会导致界面剥离或焊点断裂。若采用低膨胀纤维布与树脂等材料合

成复合材料载板，通过匹配芯片与基板的热膨胀特性，可以保障封装稳定性和寿命，也

能利用低膨胀纤维布本身优异的电绝缘性、射频性能、CTE可调性等。 

图 24：芯片封装载板中低热膨胀玻纤的应用示意图  图 25：芯片封装失效示意图 

 

 

 

资料来源：日东纺，长江证券研究所  资料来源：仵文旭《低膨胀铝硼硅酸盐电子玻璃纤维组分与性能的研究》，长江证

券研究所 

我们判断，先进芯片封装驱动 Low CTE纤维布放量，CoWoS封装工艺目前是其核心
驱动，主要体现在 AI芯片封装基板、高端手机芯片封装基板等。 

一是 AI芯片封装催生 Low CTE需求。CoWoS封装工艺被广泛应用于高性能计算、人

工智能、数据中心等领域，在英伟达 AI芯片采用 Low CTE后，博通、Marvell、谷歌、

微软、AMD也纷纷将其融入其 AI芯片中；同时国内 CoWoS封装需求正快速攀升：华

为昇腾 910B、寒武纪思元 590、壁仞 BR100等国产 AI芯片已进入 CoWoS量产阶段。 

二是高端手机芯片封装催生 Low CTE需求。苹果的 2022年的 M1 Ultra和 2023年的

M2 Ultra芯片已采用 CoWoS，但主要应用在工作站类产品 Mac Studio、Mac Pro。在

智能手机芯片中，苹果 A20芯片或首次引入台积电 CoWoS先进封装技术，以实现逻辑

芯片和内存的更紧密集成，通过缩短信号路径长度和提高数据传输速率。 

三是汽车芯片需求未来可能重塑。从传统 MCU到集成 AI加速器的复杂系统芯片，自动

驾驶、智能座舱和车载互联的演进都需要全新的芯片架构，台积电为汽车 AI 提供了三

大封装方案，正积极推动 CoWoS在智能驾驶领域的应用。 
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图 26：预测全球 CoWoS封装市场规模（亿美元）  图 27：台积电为汽车 AI提供了三大封装方案 

 

 

 

资料来源：Yole Développement，长江证券研究所  资料来源：芝能智芯，长江证券研究所 

低膨胀纤维布供给格局：过去仅日东纺一家，泰山玻纤成为全球第二家，极具稀缺性。

低膨胀纤维布过去由日本日东纺独家供应，被称为“T-glass”，已成为行业标准。但由

于 AI高速发展，日东纺产能无法满足需求（其称 2025-2026年低膨胀纤维布产能无法

增加，新生产线要到 2027年才能投入运营）。当前全球 CTE玻纤布供应商已扩大至两

家：日东纺、泰山玻纤。泰山玻纤 2023年打破日本公司对该类产品的全球垄断，成为

全球第二家掌握此类产品制造技术的企业，目前已实现产业化，年产能达到 200万米以

上，向华为等企业批量供货。台玻产品认证刚刚通过，尚未开始量产。 

封装基板供给格局：中国台湾、日本及韩国地区企业在全球封装基板市场份额较高，行

业整体市场集中度较高，CR10超过了 70%，行业竞争相对稳定。中国大陆内资自主品

牌 IC封装基板厂商目前整体份额较小，从营收规模来看，深南电路 2024年 IC封装基

板业务实现营收 31.71亿元，兴森科技 2024年 IC封装基板业务实现营收 12.85亿元。 

图 28：全球十大 IC载板供应商份额情况（2024年） 

 

资料来源：Trendbank，长江证券研究所 
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中材科技：被低估的全球稀缺龙头 

全球供应紧缺，国产替代加速。低介电和低膨胀纤维布是算力时代下的核心硬件材料，

当前依托 AI 服务器和数据中心迎来需求爆发，未来有望拓展至设备终端、汽车领域；

由于技术难度大，供给壁垒较高，成为 AI 链最紧缺的环节之一。此前供应商主要为海

外企业日本日东纺、美国 AGY 等，当前供应紧缺局面为国内企业进入提供了良好的契

机，中材科技长期致力于产品创新，已成为国产特种玻纤布稀缺龙头。 

 

中材科技：国产稀缺龙头 

中材科技：全球三大供应商之一，当前处于供不应求局面。2023 年公司公告一代低介

电超薄电子布已形成特色核心技术，实现批量稳定生产，产品进入全球主流客户，成为

全球前三大供应商。2024 年公司公告成为全球第三家、国内第一家第二代低介电产品

批量供货的供应商；低膨胀纤维试制出多款低膨胀布，已通过客户验证。由于 AI 服务

器及交换机市场兴起，低介电产品 2023 年下半年起量，2024 年下半年加速放量，当

前处于供不应求局面。公司于 2025Q1 对不同层次的低介电产品价格整体上涨

10%~20%，同时二代产品已小批量交付，主要面向日系和台系等高端客户。 

公司迎来产品升级，实现国产崛起。截至 2024 年底公司拥有 4 条低介电玻纤生产线，

今年新增第 5条生产线后特种玻纤产能有望达到近 7000吨，按照 0.5系数折算为年产

能 3500 万米，此外公司公告拟投资 14.3 亿元（其中利旧资产 5.5 亿元），建设年产 

3500 万米特种玻纤布项目，以填补关键材料国内空白，预计 2026 年底新项目投产后

单月产能约 600万米。因此公司特种玻纤布未来发展可期：一是产能快速扩张，全球市

占率提升；二是产品持续升级，均价有望提升，将对公司业绩形成显著拉动。 

表 9：中材科技特种玻纤布产能情况 

产品类别 设计年产能 进度 

低介电玻璃制品生产线(T05-1) 1000吨 完成 

低介电玻璃制品生产线(T05-2) 1800吨 完成 

低介电玻璃制品生产线(T05-3) 1350吨 完成 

低介电玻璃制品生产线(T05-4) 1400吨 完成 

低介电玻璃制品生产线(T05-5) 1400吨 完成 

设计产能 3500万米  

特种玻纤布项目 3500万米 规划 

2026年底设计产能 7000万米  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

中材科技特种玻纤应科技时代而生，前期投入进入到回报期。公司三大业务均具有中长

期成长性，且公司均处于行业第一梯队，有望充分受益行业增长红利。当前公司主营业

务玻纤处于周期相对底部，叶片今年处于景气上行周期，在此基础上特种玻纤布迎来规

模放量，预计公司 2025-2026年业绩约 18.5、22.0亿元，对应 14、12倍，建议买入。 
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图 29：中材科技的股价（元/股）及估值（PE ttm）表现 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

他山之石：日东纺 

日东纺是全球特种玻纤布的创始者，目前位列全球第一。日本日东纺（Nittobo）成立于

1923年，是日本老牌的纺织品制造企业。1938年日东纺集团公司成为日本第一家批量

化生产玻璃纤维的公司，1969年推出用于 PCB的玻璃布，以满足随着计算机和集成电

路技术的进步而不断增长的需求，1984年推出特种玻璃 T型玻璃（低热膨胀），其具有

高强度和低热膨胀的特点，最初用于复合材料，现在用于高速服务器和智能手机的半导

体封装基板。1998年推出特种玻璃 NE型玻璃（低介电），用于高速海量数据处理超级

计算机、数据中心的交换机/路由器等。公司在年报中定义玻纤业务优势在于高附加值的

超薄极薄产品以及特种玻纤产品。对于特种玻纤产品，公司年报中披露 NE型玻璃（低

介电）为全球第一供应商，T型玻璃（低热膨胀）为全球唯一供应商。 

图 30：日东纺表示低介电纤维布为全球第一、低膨胀纤维布为全球唯一 

 

资料来源：日东纺年报，长江证券研究所 
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图 31：日东纺优势和投资方向在高附加值的超薄极薄产品以及特种玻纤产品 

 

资料来源：日东纺年报，长江证券研究所 

日东纺收入结构中以玻纤为主，近年来收入与利润加速。公司成立之初以纺织业务为主，

90年代后玻纤业务占据主要地位，当前收入中占比约 80%。2024年（财年口径，2024

年 4 月起至 2025 年 3 月止，下同）日东纺实现收入约 1090 亿日元（以 0.05 汇率计

算，折合人民币约 55亿元，下同），同比增长 17%，实现归属净利润约 128亿日元（折

合人民币约 6.4亿元），同比增长 76%，对应归属净利率约 12%。公司玻纤业务收入约

791亿日元（折合人民币约 40亿元），同比增长 19%，为主要业务贡献。 

图 32：日东纺百年业务发展沿革 

 

资料来源：日东纺年报，长江证券研究所 

 

图 33：日东纺分板块收入结构：玻纤业务收入占比约 80% 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

 图 34：日东纺分地区收入结构 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 
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图 35：日东纺整体营业收入（十亿日元） 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

 图 36：日东纺近几年归属净利率中枢提升（十亿日元） 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

图 37：日东纺玻纤板块营业收入（十亿日元） 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

 图 38：日东纺玻纤板块营业利润（十亿日元） 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

特种玻纤布需求自 2023年开始快速增长。公司电子材料生产基地为日本福岛、中国台
湾嘉义、中国台湾桃园等，在特种玻纤领域以电子布形式销售为主，电子纱外售较少。

随着特种玻纤布快速发展，日东纺自 2024年开始调整架构，专门成立电子材料部门。

公司 2024年电子材料业务收入约 409亿日元（按照汇率 0.05，折算人民币为 20亿元），

同比增长 37%，实现营业利润 139亿日元（折算人民币为 7亿元），同比增长 157%，

营业利润率高达 34%。以特种玻纤布为主的电子材料业务成为玻纤主要利润贡献。 

图 39：日东纺业务架构及调整 

 

 
 

资料来源：日东纺年报，长江证券研究所 

 图 40：日东纺特种玻纤领域以电子布形式销售为主 

 

资料来源：日东纺业绩说明材料，长江证券研究所  注：数据截至 2021年 
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图 41：日东纺 2024年营业收入结构  图 42：日东纺 2024年营业利润结构 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

日东纺特种玻纤处于供不应求局面，营业利润率大幅提升。在 AI 需求爆发后，公司特

种玻纤 2023 年下半年以来收入开始改善，2024 年改善加速，且盈利能力大幅改善。

2023年电子材料事业部营业利润率为 18%，但2024年四个季度营业利润率分别为 37%、

29%、33%、37%。公司预计当前供不应求局面会持续较长时间，尤其是低膨胀纤维布。 

图 43：日东纺特种玻纤快速发展：2023年下半年以来收入明显加速 

 

资料来源：日东纺业绩说明材料，长江证券研究所 

注：2016-2021年以 2015年季度均值为 100，2022-2024年以 2015年半年度均值为 100 

 

表 10：日东纺各业务板块收入及营业利润情况 

 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 FY 23 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 FY 24 

收入（十亿日元） 

电子材料 6.3 7.0 7.9 8.8 29.9 9.6 10.0 10.6 10.7 40.9 

医疗 2.8 3.2 3.4 3.4 12.8 3.4 3.6 3.3 3.3 13.6 

复合材料 2.9 3.2 3.4 3.3 12.7 3.3 3.2 3.5 3.5 13.5 

材料解决方案 2.3 2.2 2.4 2.2 9.1 2.2 2.3 2.6 2.3 9.4 

绝热材料 3.3 3.8 4.1 3.7 14.8 3.7 3.8 4.2 3.6 15.3 

其他 2.8 3.1 4.1 4.0 14.0 3.9 4.0 4.3 4.1 16.3 

合计 20.3 22.4 25.3 25.3 93.3 26.1 26.9 28.5 27.5 109.0 

 营业利润（十亿日元） 

电子材料 0.8 1.3 1.1 2.2 5.4 3.5 2.9 3.5 4.0 13.9 

医疗 0.4 0.5 0.8 0.7 2.4 0.7 0.7 0.4 0.6 2.4 

38%

14%12%

9%

12%

15% 电子材料事业部

绝热材料事业部

复合材料事业部

材料解决方案事业部

医疗事业部

其他 84%

14%

1%

电子材料事业部

医疗事业部

其他
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复合材料 -0.3 0 0 -0.3 -0.6 -0.4 -0.3 -0.1 -0.1 -0.9 

材料解决方案 0.2 0.2 0.2 0.1 0.8 0.2 0.1 0.3 0.2 0.8 

绝热材料 0 0.3 0.5 0.2 0.9 0.2 0.2 0.4 -0.1 0.7 

其他 0.1 0.1 0.1 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.1 0.4 

抵消 -0.3 -0.2 -0.1 -0.4 -1 -0.4 -0.2 -0.1 -0.2 -0.9 

合计 0.9 2.2 2.6 2.7 8.4 3.9 3.4 4.5 4.6 16.4 

 营业利润率 

电子材料 12.0% 18.9% 14.0% 25.4% 18.1% 36.8% 28.6% 33.1% 37.4% 34.0% 

医疗 14.4% 15.9% 23.8% 19.9% 18.8% 20.3% 18.8% 11.4% 18.2% 17.6% 

复合材料 -11.9% -0.3% 0.9% -8.6% -4.7% -11.2% -9.3% -1.8% -2.9% -6.7% 

材料解决方案 9.9% 9.5% 9.2% 6.6% 8.8% 7.2% 4.7% 11.2% 8.7% 8.5% 

绝热材料 -0.8% 7.1% 11.4% 5.2% 6.1% 4.4% 4.9% 9.1% -2.8% 4.6% 

合计 4.4% 10.0% 10.2% 10.6% 9.0% 15.0% 12.8% 15.7% 16.7% 15.0% 

资料来源：日东纺业绩说明材料，长江证券研究所 

日东纺资本开支节奏加快。日东纺近年资本开支主要集中在特种玻纤领域，上一轮大幅

投产主要集中在 2018-2021年，支撑了公司近两年的收入高增。对于未来投资，根据日

东纺新中期管理计划（FY2024-2027），计划四年期间累计投入 800亿日元资本开支，

目前 2024年投入 136亿日元，2025年计划投入 200亿日元，超过此前规模。此外研

发力度亦有加大，公司计划四年期间累计投入 150亿日元，以保持技术领先地位。 

当前日东纺低介电一代产能建设完成，但低热膨胀短期产能仍受限。对于 NE玻璃（低

介电一代）产能扩充于今年春季完成，大规模的产能扩充工作暂告一段落。对于 NER玻

璃（低介电二代），需求增长速度超出了公司预期，且利润率相对较高，公司正在计划分

阶段提升产能。对于关于 T 玻璃（低热膨胀），公司正在尽可能地扩大产能，同时也在

采取措施提高产量，然而设备维护期等因素会对产量产生影响，今明两年公司实际产能

不会有太大变化，这可能使公司难以满足客户的所有需求。 

图 44：日东纺资本开支再度加速  图 45：日东纺研发支出稳步增长 

 

 

 

资料来源：日东纺业绩说明材料，长江证券研究所  资料来源：日东纺业绩说明材料，长江证券研究所 
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图 46：日东纺近年资本开支方向 

 

 

 
 

资料来源：日东纺业绩说明材料，长江证券研究所 

 图 47：日东纺特种玻纤布生产基地 

 

资料来源：日东纺年报，长江证券研究所 

光远新材：2016年开始在低介电材料领域布局，2019年开工建设四期 5G用高性能低

介电电子纱项目并点火。2025年 1月 6日，光远新材电子材料产业园项目低介电一线

正式点火，2 月 15 日低介电二线正式点火。光远新材电子材料产业园项目，是光远历

经十年发展，布局下个阶段全面转向 AI 人工智能服务器领域高阶电子材料产业的核心

项目，目前两条产线合计产能为 4000吨/年。 

表 11：光远新材低介电玻璃制品产线投资情况 

产品类别 产能（年产/吨） 点火时间 

5G用高性能低介电电子纱项目 1800 2019年 10月 

电子材料产业园项目低介电一线 2000 2025年 1月 

电子材料产业园项目低介电二线 2000 2025年 2月 

合计 5800   

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 
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风险提示 

1、AI服务器出货不及预期。由于服务器产业链受到下游客户资本开支增速以及产业链

芯片、零部件配套等影响，服务器行业存在出货不及预期的风险。 

2、PCB整体需求不及预期。PCB下游主要涉及消费电子、通信、服务器等领域，产业

技术变革持续进行，带来新增需求，如果下游发展不及预期，会对 PCB需求造成影响。 

3、国产替代进程不及预期。如若国内厂商产品创新迭代及客户导入进展不及预期，行

业可能面临国产替代不及预期的风险。 

4、全球经济增长低于预期：玻纤下游涉及到建筑、交通、电子、风电、工业管罐等国民

经济各方面，且中国玻纤供给在全球供给中占比较高，有较大部分用于出口，若未来全

球经济增长低于预期，则会对玻纤产品需求造成较大影响。 

5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险： 

在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，我们基于行业情况及公司公开信息做了一系

列假设，我们预计玻纤与风电叶片盈利回升，特种玻纤布开始放量。我们预测 2025-2026

年公司营收分别为 297.92 亿元、309.95 亿元，增速分别为+24%、+4%；预计 2025-

2026 年归属净利润分别为 18.49 亿元、21.96 亿元，同比增速分别为+107%、+19%。 

若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影响

包括但不限于公司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等，假设极端悲观情况下，2025-

2026 年公司营业收入同比增速分别降低至+20%、+1%；毛利率分别降低至 19.1%、

19.8%，则对应测算归属净利润同比增速将分别降低至+80%、+14%。 

表 12：公司收入和利润敏感性分析(百万元) 

 
基准情形 悲观情形 

  2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

营业收入 23984 29792 30995 23984 28745 28935 

YOY -7% 24% 4% -7% 20% 1% 

毛利率 17.0% 19.6% 20.3% 17.0% 19.1% 19.8% 

归属净利润 892 1849 2196 892 1604 1835 

YOY -60% 107% 19% -60% 80% 14% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 23984 29792 30995 34190  货币资金 2743 7351 7498 8218 

营业成本 19901 23946 24709 27076  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 4083 5847 6286 7114  应收账款 6956 8641 8990 9917 

％营业收入 17% 20% 20% 21%  存货 3585 4314 4451 4877 

营业税金及附加 232 272 286 317  预付账款 478 576 594 651 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 6118 6508 6589 6804 

销售费用 246 298 310 342  流动资产合计 19880 27389 28122 30467 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 353 353 353 353 

管理费用 1374 1326 1271 1402  投资性房地产 463 396 298 216 

％营业收入 6% 4% 4% 4%  固定资产合计 24469 28053 33325 38896 

研发费用 1271 1341 1302 1436  无形资产 2213 3321 3984 4607 

％营业收入 5% 5% 4% 4%  商誉 48 48 48 48 

财务费用 377 505 617 579  递延所得税资产 635 635 635 635 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他非流动资产 11803 13907 14913 15910 

加：资产减值损失 -84 12 31 21  资产总计 59865 74103 81677 91132 

信用减值损失 -48 0 0 0  短期贷款 1907 6631 5529 4301 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 8149 9805 10118 11087 

投资收益 78 41 72 63  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1160 2605 3068 3636  应付职工薪酬 687 827 853 935 

％营业收入 5% 9% 10% 11%  应交税费 178 221 230 253 

营业外收支 61 50 47 44  其他流动负债 9569 9899 10086 10665 

利润总额 1221 2655 3115 3679  流动负债合计 20491 27383 26815 27241 

％营业收入 5% 9% 10% 11%  长期借款 9787 9787 9787 9787 

所得税费用 97 372 436 515  应付债券 800 800 800 800 

净利润 1124 2283 2678 3164  递延所得税负债 181 181 181 181 

归属于母公司所有者的净利润 892 1849 2196 2595  其他非流动负债 1868 1868 1868 1868 

少数股东损益 232 434 482 570  负债合计 33128 40020 39451 39878 

EPS（元） 0.53 1.10 1.31 1.55  归属于母公司所有者权益 18513 25426 33086 41544 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 8224 8658 9140 9709 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 26737 34084 42226 51254 

经营活动现金流净额 3600 5595 5476 6084  负债及股东权益 59865 74103 81677 91132 

取得投资收益收回现金 29 41 72 63  基本指标     

长期股权投资 -46 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 598 -3188 -2748 -2706  每股收益 0.53 1.10 1.31 1.55 

其他 -5087 -2054 -958 -954  每股经营现金流 2.15 3.33 3.26 3.63 

投资活动现金流净额 -4506 -5201 -3635 -3597  市盈率 24.61 14.30 12.04 10.19 

债券融资 -20 0 0 0  市净率 1.19 1.04 0.80 0.64 

股权融资 53 0 0 0  EV/EBITDA 11.22 6.36 6.97 6.00 

银行贷款增加（减少） 2678 4724 -1103 -1228  总资产收益率 1.5% 2.5% 2.7% 2.8% 

筹资成本 -1615 -510 -591 -539  净资产收益率 4.8% 7.3% 6.6% 6.2% 

其他 -855 0 0 0  净利率 3.7% 6.2% 7.1% 7.6% 

筹资活动现金流净额 241 4214 -1694 -1767  资产负债率 55.3% 54.0% 48.3% 43.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -665 4608 147 720  总资产周转率 0.40 0.40 0.38 0.38 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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