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摘要
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铜箔是PCB的关键原料，高端品包括RTF、HVLP、可剥离铜箔。高端 PCB 铜箔是指应用于高频高速电路等高端印制电路板（PCB）的高性能

铜箔材料，其特点是低信号损耗、高平整度、超薄 / 超厚规格、优异的导热导电性及与基板的高相容性，是制造覆铜板（CCL）和 PCB 的关

键原材料，直接影响电路的信号传输效率、可靠性及功率承载能力。

✓ HVLP铜箔：指通过特殊工艺处理后，表面粗糙度Rz严格控制在2μm以下，优势有低信号损耗、高密度集成、优异的导电性、热稳定性强、

良好的层间结合力。适用于 5G 通信、AI 服务器、高速数据中心等场景（如英伟达新一代 AI 芯片配套的 HVLP 5 代铜箔）。

✓ 可剥离铜箔（载体铜箔）：指厚度在9 μm以下的铜箔，具有抗拉强度高、热稳定性好、剥离力稳定可控、表面轮廓低等特点，主要应用

于IC封装载板、高密度互连技术板、Coreless基板、IC封装制程材料、HDI领域等用途。

AI发展促进高端PCB铜箔需求和产品迭代，国产商有望分享产业增长蛋糕。AI 服务器对 HVLP 铜箔需求激增（单台用量为传统服务器的 8 

倍），英伟达新一代 Rubin 平台明确采用 HVLP 5 代铜箔配套 PTFE 基板，推动 价值量提升。国内铜箔厂商在高端PCB铜箔领域实现突破，本

轮AI发展国产厂商有望受益，如铜冠铜箔、德福科技等。

高端PCB铜箔龙头三井报表显示HVLP、载体铜箔增长可期，盈利能力强劲。三井对24、27、30年铜板块ROIC预计分别为27%、39%、49%，

我们认为这说明盈利能力大幅提升，验证高端铜箔升级迭代趋势。

投资建议：

看好AI产业链发展对上游铜箔的促进，认为该领域的在格局与盈利方面具备较大潜力，需求快速发展下有望加速国产替代，国内铜箔厂商有

望分享产业蛋糕，建议关注【铜冠铜箔】、【德福科技】。

风险提示：AI服务器发展不及预期、股价波动较大风险、技术发展不如预期、高端铜箔产能释放不及预期



为什么关注高端PCB铜箔？
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4资料来源：佳屹科技公众号、铜冠铜箔年报、天风证券研究所

高端 PCB 铜箔是指应用于高频高速电路、高密度互连（HDI）、IC 封装载板、大功率电路等高端印制电路板（PCB）的高性能

铜箔材料。其核心特点是低信号损耗、高平整度、超薄 / 超厚规格、优异的导热导电性及与基板的高相容性，是制造覆铜板

（CCL）和 PCB 的关键原材料，直接影响电路的信号传输效率、可靠性及功率承载能力。

高端PCB铜箔包括反转铜箔（RTF）、超低轮廓铜箔（HVLP/VLP）、极薄可剥离 / 超薄铜箔。

✓ RTF：通过特殊表面处理降低粗糙度，提升与基板的结合力，常用于高阶 HDI 和封装载板，技术代次已从 RTF 1 代发展至 5 代。

✓ HVLP：表面粗糙度≤0.6μm，可减少高频信号传输中的趋肤效应损耗，适用于 5G 通信、AI 服务器、高速数据中心等场景（如

英伟达新一代 AI 芯片配套的 HVLP 5 代铜箔）。

✓ 极薄可剥离 / 超薄铜箔：厚度范围：3-12μm（如德福科技 3μm 带载体可剥离铜箔），主要用于 IC 封装载板和挠性电路板

（FPC），需解决超薄状态下的强度、均匀性及剥离可靠性问题，全球市场此前被日本三井等垄断。

铜箔是PCB的关键原料，高端品包括RTF、HVLP、可剥离铜箔

图：HVLP铜箔 图：PCB铜箔在PCB产业链中的位置



5资料来源：佳屹科技公众号，铜冠铜箔公告，德福科技公告、天风证券研究所

 AI发展刺激高端PCB铜箔需求，国产企业有望受益。随着AI技术进步，消费电子及服务器需求的增长，PCB铜箔的需求有望持续

提升，高端PCB铜箔更加紧俏。

✓ AI与高速计算：AI 服务器对 HVLP 铜箔需求激增（单台用量为传统服务器的 8 倍），英伟达新一代 Rubin 平台明确采用 HVLP 

5 代铜箔配套 PTFE 基板，推动 价值量提升。5G 与高频通信：低损耗铜箔用于基站、天线等高频器件，满足信号高速传输需求。

✓ 高端封装与HDI：极薄可剥离铜箔用于芯片封装载板，支撑先进封装技术（如 2.5D/3D 封装）。

国内铜箔厂商在高端PCB铜箔领域实现突破，本轮AI发展国产厂商有望受益。全球高端铜箔市场约 70% 被日企（三井、古河）

和韩企（索路思）垄断，国内企业正逐步进入供应链中。

✓ 铜冠铜箔：公司较早立项研发HVLP铜箔，攻克关键核心技术，打破海外技术封锁，有效替代进口产品，目前该产品已成功进入多

家头部CCL厂商供应链，订单饱满，公司具备1-4代HVLP铜箔生产能力，目前以2代产品出货为主。

✓ 德福科技：公司2018年起组件夸父实验室，致力于高端电子电路铜箔转型，现阶段产品从性能上完全做到进口替代，公司预计

2025年高频高速PCB领域和AI应用终端涉及的公司HVLP 1-4代产品，RTF 1-3代产品出货将达千吨。此外，公司今年6月公告

拟全资收购卢森堡铜箔，其主要从事电子电路铜箔中的高端IT铜箔研发、生产和销售，核心产品包括HVLP（极低轮廓铜箔）和

DTH（载体铜箔），终端应用包括AI服务器等数据中心、5G基站、移动终端等，具有广阔的成长空间。

AI发展促进高端PCB铜箔需求和产品迭代，国产商有望分享产业增长蛋糕



6资料来源：三井金属官网、天风证券研究所

核心结论：1）HVLP：25年开始高增速，利润率25-27年大幅提升；2）三井对载体铜箔重视度更高。

铜箔产品：半导体封装基板（PKG）、高密度连接板（HDI）、HVLP、半导体材料等

未来展望：1）ROIC：预计铜箔24/27/30年分别在27%、39%、49%，我们认为这说明盈利能力有望大幅提升，验证高端铜箔

升级迭代趋势。2）销量增速：HVLP 2代及以上25年增速93%，25-27年复合增速13%。3）产能规划：25-27年规划中提到增

加HVLP中国台湾地区工厂产能，马来工厂开始生产。

高端PCB铜箔龙头三井报表显示HVLP、载体铜箔增长可期，盈利能力强劲



HVLP铜箔
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8资料来源：龙电华鑫控股公众号、天风证券研究所

 AI发展推动产业对信息传输速度和效率的追求，根据趋肤效应原理，在高频信号传输过程中，信号更倾向于在材料表层传播，因

此对铜箔基材表面粗糙度提出了极高的要求。为此，一种专为满足高频高速需求而生的铜箔产品应运而生——HVLP（Hyper 

Very Low Profile，超低轮廓）铜箔。

HVLP铜箔是指通过特殊工艺处理后，表面粗糙度Rz严格控制在2μm以下，适用于电子电路领域的高频高速铜箔HVLP铜箔在电

子工业中具有显著优势，主要体现在低信号损耗、高密度集成、优异的导电性、热稳定性强、良好的层间结合力。

HVLP铜箔是什么？

图：趋肤效应示意图 表：HVLP铜箔优势



9资料来源：龙电华鑫控股公众号、天风证券研究所

铜冠铜箔表示HVLP难点主要体现在设备精密程度要求高、订货周期长、生产工艺复杂、精度要求高、客户认证门槛高、周期长。

生产HVLP铜箔的过程相较于常规标箔更为严苛精密，从源头毛箔开始便对其表面粗糙度有着极高标准。具体工艺流程涵盖了酸

洗、粗化、固化、合金化、钝化及硅烷偶联化等一系列复杂步骤。其中，核心技术挑战主要包括：开发并制造低粗糙度毛箔原料、

精确调控粗化和固化阶段铜瘤生长、优化合金化及钝化过程中的高温抗氧化性能，以及精准实施硅烷偶联剂涂覆技术。

HVLP铜箔难点？设备要求高、工艺复杂、客户认证壁垒高

图：HVLP铜箔生产工艺流程



10资料来源：华经情报网、天风证券研究所

全球范围，日韩厂商占据HVLP85%以上份额，包括三井金属（日）、福田金属（日）、古河电工（日）、斗山集团（韩）等。

国内HVLP铜箔起步较晚，对外依赖度较高。

 HVLP铜箔国产替代空间广阔。随着5G技术在全球范围内的深度渗透和日趋成熟，以及AI技术的快速迭代升级对高速数据中心与

服务器提出的更高要求，中国企业在高频高速铜箔的研发与生产上面临着前所未有的机遇。近年来，部分企业完成高端型号技术

突破，国产化进程加速，隆扬电子、铜冠铜箔、德福科技、诺德股份、逸豪新材等中国企业已完成HVLP产品的开发，并已经开

始对下游客户的送样与验证，未来有望在技术创新的驱动下，逐步取代日韩等国际品牌。

HVLP铜箔市场当前以日韩厂商为主导，国产替代空间广阔

图：2021年全球重点企业VLP和HVIP销量地区分布



载体铜箔
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12资料来源：龙电华鑫控股公众号、天风证券研究所

载体铜箔（可剥离超薄铜箔）是指厚度在9 μm以下的铜箔，由载体支撑，在使用过程中可剥离。可剥离铜具有抗拉强度高、热

稳定性好、剥离力稳定可控、表面轮廓低等特点，可用于生产芯片封装基板。可剥离超薄铜箔主要由载体层、剥离层、超薄铜箔

层组成，载体层通常使用18或35μm电解铜箔，其中导电剥离层和超薄铜层的开发方法为重点内容。

载体铜箔主要应用于IC封装载板、高密度互连技术板、Coreless基板、IC封装制程材料、HDI领域等用途，适用于PCB制程中

mSAP半加成法及Coreless制程，可大幅降低PCB及IC载板的厚度和重量，满足终端电子产品轻薄化的需求。近年来，随着高

性能计算及存储芯片行业关注度提高，IC载板市场需求也显得日益旺盛。

半导体芯片技术快速发展、制程日益先进，客观上带动芯片封装领域的IC载板、类载板的细线化成为必然趋势。目前IC载板、类

载板的线宽线距已细至10/10 μm—40/40 μm，传统减成法制程工艺无法制备，必须使用mSAP，需搭配可剥离型超薄载体铜

箔，可大幅降低PCB及IC载板的厚度和重量，满足终端电子产品轻薄化的需求。

载体铜箔是什么？

图：半导体加工工艺可实现线宽

优势 具体

超薄性质
这种铜箔的厚度极薄，通常远低于传统铜箔，这使得它
适用于精密电子产品中，例如高密度互连（HDI）板。

可剥离性
它可以轻松地从基材上剥离，而不会破坏铜箔本身或基
材。这种特性对于制造多层电路板和复杂的电子组件尤
为重要。

高柔韧性 超薄铜箔具有较高的柔韧性，这使得它能够在不断裂的
情况下弯曲，适用于那些需要灵活布线的应用。

良好导电性 尽管铜箔超薄，但它仍然保持了良好的导电性能，这对
于确保电子设备的高效运行至关重要。

图：载体铜箔产品优势



13资料来源：龙电华鑫控股公众号、天风证券研究所

载体铜箔的行业主流工艺方案是电解铜载体法，即在电解铜箔光亮面上引入剥离层，在剥离层表面使用磁控溅射或电沉积的工艺

制备超薄铜箔，使基板与超薄铜箔压合以后，机械剥离除去用作载体的电解铜箔以及剥离层。

✓ 厚度≤3 μm，以便在“闪蚀”工艺中稳定去除，避免侧蚀现象；

✓ 表面轮廓Rz≤1.5 μm，同样是为了便于充分“闪蚀”，同时也有利于实现高频高速性能；

✓ 剥离力稳定可控，便于使用薄铜时从剥离层上剥离，剥离力过高或过低，都将导致实际加工失败。

载体铜箔难点？工艺是生产流程的关键

图：载体铜箔的产品结构



14资料来源：龙电华鑫控股公众号、花园新能源网、天风证券研究所

近年来，随着高性能计算及存储芯片行业景气度提高，IC载板市场需求日益旺盛，为载体铜箔打开市场空间。根据Research 

Nester，2024年全球IC载板市场规模达到230亿美元，预计2037将达到1003亿美元。下游行业发展速度加快，带动可剥铜市场

空间不断扩大。

载体铜箔属于高性能铜箔，行业技术壁垒极高，其生产技术长期被日本垄断。日本三井金属矿业株式会社（Mitsui Kinzoku）为

全球最大可剥铜生产商，占市场近九成份额。在本土市场方面，随着高端IC载板市场需求增长，我国载体铜箔行业景气度进一步

提升，市场国产化进程有所加快，部分公司的产品在毛面粗糙度以及铜厚等方面已到达全球先进水平。

存储芯片为载体铜箔打开市场空间，国产化进程显著加快

图：载体铜箔主要应用载IC载板上
图：载体铜箔产品图上



投资建议
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16资料来源：铜冠铜箔公告、天风证券研究所

公司主要从事各类高精度电子铜箔的研发、制造和销售，其PCB铜箔产品主要有高温高延伸铜箔（HTE 箔）、反转处理铜箔

（RTF 箔）、高 TG 无卤板材铜箔（HTE-W 箔）和极低轮廓铜箔（HVLP 箔）等。

公司在PCB高端铜箔领域产能布局合理，产品技术领先。公司已掌握多项铜箔核心技术，特别是公司高频高速用 PCB 铜箔在内

资企业中具有显著优势，其中 RTF 铜箔产销能力于内资企业中排名首位，HVLP1-3 铜箔2025H1已向客户批量供货，产量同比

持续增长，HVLP4 铜箔正在下游终端客户全性能测试，载体铜箔已掌握核心技术，正在准备产品化、产业化工作。

铜冠铜箔：HVLP1-3代已批量供货，载体铜箔已掌握核心技术

图：公司的部分PCB铜箔产品 图：公司的PCB铜箔生产工艺



17资料来源：德福科技官网，德福科技公告、天风证券研究所

德福科技主营业务为电解铜箔的研发、生产和销售，产品主要包括各类高性能的锂电铜箔及电子电路铜箔，产品工艺技术及制造

能力行业领先。目前，公司已与宁德时代、LG化学、比亚迪、国轩高科、生益科技等客户建立了紧密的合作关系。

 25年拟收购卢森堡铜箔公司，大力拓展高端PCB铜箔领域与海外市场。卢森堡铜箔是全球自主掌握高端 IT 铜箔核心技术与量产

能力的唯一非日系龙头厂商，欧洲仅此一家IT电解铜箔企业，核心产品包括 HVLP（极低轮廓铜箔）和 DTH（载体铜箔），终端

应用包括 AI 服务器等数据中心、5G 基站、移动终端等，具有广阔的成长空间，当前电解铜箔产能1.68万吨/年。

卢森堡铜箔具备优异的研发能力与客户资源，其研发路径围绕粗糙度、晶体结构、电信号展开，于 2017 年研发出HVLP3，2019 

年研发出 1.5um 可剥离的载体铜箔，2020 年研发出HVLP4，2021年研发出 HVLP5。2024 年 HVLP3/4、载体铜箔开始批量

供货全球顶尖客户，和全球头部高频覆铜板企业保持长期紧密深度合作。目前，卢森堡铜箔目前已获得全球前四家高速覆铜板企

业供货资质，其中 1 家为独家供应合作，2 家为核心供应商，其余 1 家具备供货资质，对应终端客户为全球顶尖 AI 芯片厂和云厂

商。

德福科技：拟收购卢森堡，进军PCB高端铜箔领域
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风险提示

AI服务器发展不及预期：本文看AI铜箔发展和放量，若行业进展不及预期，将影响全文的逻辑推演。

股价波动较大风险：AI板块热度高，股价波动较大。

技术发展不如预期：本文对铜箔的发展有升级迭代预期，若HVLP和载体铜箔技术发展，以及下游的发展不及预期，将影响我们

的判断。

高端铜箔产能释放不及预期：高端铜箔生产难度大，若实际生产不及预期，将影响我们的判断。
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