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• 行业进入AI驱动的新周期，需求结构发生根本性转变。AI服务器集群建设带来算力板卡、交换机与光模块的同步升级，推动PCB需求量和单价双升。随
着算力架构从GPU服务器向正交化、无线缆化演进，信号链条更短、对材料损耗更敏感，PCB成为AI硬件中最核心的互连与供电载体之一。本轮AI周期
不同于5G周期的“高峰—回落”型特征，而呈现“技术迭代带动持续渗透”的长周期属性。我们认为，AI将成为未来3–5年PCB行业的主导增量。我们测
算，2027年预计有线通信类PCB市场将达到2069亿元，近两年CAGR为20%。

• 高端PCB紧俏态势有望延续至2027年，全球大厂竞相扩产。近半年，多家A股PCB上市公司宣布了新的扩产规划，整体规划较去年更为激进。区域上看，
各大PCB厂商在加速东南亚布局，通过泰国、越南新基地承接海外客户需求的同时，也积极推进国内高端产能的扩产，形成“内地产能负责高端产研，海
外工厂是入场门票”的短期布局。我们测算了A股10家头部PCB+海外3家PCB厂商的产能情况，预计2027年13家公司合计产值将达到1860亿元，25-27年
CAGR为54%。根据测算，全球市场到2026年PCB供需缺口将近200亿元，2027年供需紧张持续，但缺口有望收窄。

• 工艺迭代与材料升级共振，行业高端化趋势显著加速。我们就近期多项技术变化进行了梳理：mSAP工艺在AI服务器与交换机主板上快速普及，以应对
10–15μm的线宽线距；服务器机柜长期来看将向伪正交架构演进，进一步提升信号传输密度，对低介电、低损耗、低粗糙度材料提出更严苛要求。材料体
系上，电子布从E布向L/Q布演进，树脂体系向低Dk/Df与高Tg方向升级，铜箔则普遍采用HVLP3/4及超薄铜以降低损耗。我们判断，未来高端板将呈现
“材料—工艺—架构”三位一体的迭代特征，即由AI架构推动信号频率上行，进而反向驱动材料体系与制造工艺持续创新，从而形成公司间技术与利润分
化。

• 需求激增+盈利改善，PCB上游材料迎来国产替代机遇期。 受上游铜矿减产及美国降息周期预期推动，4月以来铜价中枢显著抬升，带动覆铜板中低端产
品价格普涨。由于覆铜板竞争格局优于下游PCB厂，生益科技、建滔积层板等厂商已快速实现成本向下游传导，盈利能力修复；但高频高速AI用覆铜板受
限于终端客户议价能力，短期涨价空间有限。与此同时，高端覆铜板涉及的碳氢树脂、Low-DK二代布/石英布、HVLP铜箔、硅微粉等材料因需求突然爆
发，部分产品出现供应缺口，其中Low-DK二代布缺口达10–20%，近半年价格明显上行。在供给受限背景下，国内厂商已在树脂、硅微粉环节取得显著进
展，二代布国产化加速推进，石英布亦有多家布局，高端覆铜板产业链国产替代空间正在快速打开。

• 伴随机架密度提升，PCB重塑高密度连接格局。GTC 2025英伟达展示了全新机架Kyber结构概念，用PCB替代背板铜缆，用伪正交架构将计算托盘旋转
90°与交换托盘通过PCB背板直接相连。此外，9月的AI Infra Summit发布的Vera Rubin CPX也使用midplane替代overpass，应对GB系列组装中
overpass布线空间受限、可靠性低等挑战。由于Midplane承担了重要信号传输，价值量较高，我们预计满配VR NVL144 CPX机架，单颗Vera Rubin GPU
（不含CPX）将对应8000人民币PCB价值量，不含CPX的NVL144单颗GPU对应价值量也达到5000+元，较GB200/300价值量翻倍。

• AI周期驱动下，PCB正处于量价与结构共升的长期趋势中。中低端产品通过成本传导改善盈利，高端产品通过技术升级扩大壁垒。未来两年，产业链将
进入“技术驱动+区域再平衡”的新阶段，推荐关注具备高端制造能力、海外交付布局和材料协同体系的龙头企业：沪电股份、景旺电子、生益科技、鹏
鼎控股、东山精密、世运电路、奥士康等。

• 风险提示：AI算力投资规模不及预期；PCB扩产节奏不及预期；AI服务器架构升级不及预期。

AI推动电子创新大周期，PCB开启中期成长趋势
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• 宏观经济和下游创新是PCB周期的核心影响因素

• ①全球宏观经济：PCB行业需求与宏观经济环境呈正相关。PCB是电子行业的基础元件，而电子产品已经成为居民日
常生活的普遍消费品。我们通过比对全球PCB产值的同比增速和全球GDP同比增速，可见二者呈现正相关关系。

• ②下游创新增量：PCB的重要应用领域包括PC、手机、通信等，其创新迭代会直接推动PCB需求。90年代台式机、
00年代的笔记本、2010年前后的智能手机、2020年以来的5G基站大规模建设，推动了PCB行业不同阶段的成长。

来源: Prismark，国信证券经济研究所整理 

问题一：PCB周期的核心推动因素有哪些？

图：全球PCB产值（亿美元）

① 全球台式机兴起
② 欧美是主要的PCB生

产国
③ HDI技术逐渐成熟

① 全球功能机、笔记本
市场增长迅猛

② 产能向日、韩转移
③ HDI、Flex、ICS是主

要增量

① 2008年全球金融风暴
② 产业链向中国台湾省转移
③ 智能手机爆发

①云计算、5G、互联
网爆发
②19年疫情经济推动
电子产品需求

AI
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• 与5G时代相比，AI算力市场规模更大，建设持续时间更长，因
此对于PCB的拉动更为显著。

• 5G基站主要包含AAU天线底板、振子板、AAU功放、AAU射频板、
BBU板等几块重要PCB，一个基站对应PCB价值量约1~1.5万元。
2023年高峰期，全球新增5G基站153万座，对应年度PCB市场规
模153亿元~230亿元。

• AI服务器以GB300 NVL72为例，根据产业链跟踪，单颗芯片对
应PCB价值量为3000元。ASIC芯片单片对应PCB价值量更高，达
到约4000元。对应26年年度市场规模将达到600亿以上，若考
虑交换机、光模块中的PCB，市场规模将达到千亿级别。

来源: IDC，国信证券经济研究所测算 

图：2019-2024全球5G基站数量情况

图：AI服务器PCB市场规模 图：全球新建5G基站数量
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来源: 智研咨询，国信证券经济研究所整理 

来源: Prismark，国信证券经济研究所整理 

问题一：PCB周期的核心推动因素有哪些？
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公司 扩产计划

胜宏科技

·泰国基地:投资2.79亿元收购PCB工厂，新增年产能150万平米，3月完成了一期升级改造，二期预计26年投，总计150-200亿产值；
·越南基地:25年9月定增募资18.7亿元，用于越南胜宏人工智能HDI项目、泰国高多层印制线路板项目，越南两个厂都是100亿以上产值;
·国内升级:惠州工厂四厂，2025年6月投产，50-60亿产值；
·公司预计将于港股上市，进一步加速产能扩张。

沪电股份

·泰国生产基地:投资47.49亿泰铢，于4Q24提前投产，产品主要以HDI、高多层板、汽车板为主；
·昆山新基地:43亿投资新建AI算力芯片配套高端PCB扩产项目，计划年产约29万平米高瑞PCB，预估新增年收入约48亿元，2H25开始建设，预计2H26开始投产；
·黄石基地产线搬迁和技改:
·25年8月，公司与黄石开发区签约，总投资36亿用于沪士电子高层高密度互连积层板扩产项目；
·25年9月，公司公告拟筹划在境外发行股份（H股）并在主板挂牌上市；

东山精密

·泰国基地:投资14.04亿元建设FPC新产线，2025年投产，服务苹果东南亚供应链；
·墨西哥/美国基地:现有硬板产能扩建，聚焦服务器和汽车电子；
·25年7月，公司公告称子公司Multek计划投资不超过10亿美元用于扩充面向高速服务器的高端PCB产能，预计首批产能将于1H26投产。
·25年9月，东山精密公告称正在筹划境外发行股份（H股）并在香港联交所主板挂牌上市。

鹏鼎控股
·2024年:资本开支28.44亿元，主要用于淮安三园区、泰国基地及数字化升级。
·2025年:计划50亿元资本开支，投向淮安三园区(高端HDI/SLP)、泰国基地认证及软板扩产。
·25年8月，公司公告称计划在原计划基础上再出资80亿元建设淮安园区，扩充高阶HDI、SLP、HLC、软板等产品的产能，建设期为2H25~2028年。

景旺电子

·珠海金湾基地:2021年投产,投资42亿元,形成了年产120万㎡的高多层板及60万㎡的HDI(含SLP)产能。25年年底，HDI工厂新增四楼，增加20w平/年产能。·25年8月，公司
公告拟使用自有资金或自筹资金人民币50亿元对珠海金湾基地进行扩产投资，项目周期为25-27年，其中首批32亿项目预计将于26年6月投产。"
·江西信丰基地:高多层PCB项目在建，总投资30亿元，规划年产能500万平米，承接传统需求为主；
·2025年投产泰国工厂:一期投资20亿元，2026年投产，规划月产能几10万平米，服务海外汽车及服务器客户

深南电路

·2025年初，公司PCB最大理论产值约为120亿元/年；
·南通四期:预计2025年底投产，达产后年产值15亿元；
·泰国工厂:投资12.74亿元，4Q25投产，具备高多层/HDI能力，服务海外客户；
·广州封装基板项目:一期已投产，重点突破FCBGA载板，2025年产能爬坡

生益电子

·智能算力中心项目（东莞五厂）：一期投资10亿元，聚焦服务器及高瑞通讯HDI板，25年8月试产，1H26投15w平，26年年底再投10w平；
·东城四期项目持续优化高瑞HDI产能，其他技改项目：一厂、三厂、四厂，增加瓶颈工序，网通占比提升，25年资本开支追加11亿；
·江西吉安：新增17.5亿元，总投资额19亿元，建设江西吉安二期项目,聚焦算力电路板领域，26-27年分批投产；
·泰国工厂：24年8月总投资从1亿美元增至1.7亿美元，预计25年年底封顶，26年试产，第一期15w平。

广合科技

·泰国基地:一期授资10亿元，2025年试生产，2026年达产，重点服务海外教据中心客户；
·广州两厂：25年产值从36亿提升至40亿元；黄石：产值约为6-8亿元；
·东莞五厂2H25预计新增9万平米高多层板产能；
·25年8月公告拟投资26亿元建设云擎智造基地项目，进一步扩大公司高端算力PCB业务规模，具体投产节奏未公布。

世运电路
·泰国基地：投资金额不超过2亿美元，一期产能规划100万㎡/年，预计25年5月封顶，二期规划产能50万㎡/年，2025年启动建设；
·鹤山本部扩产计划：一期100万㎡/年，二期150万㎡/年25年开始投产，三期规划新增高多层板产能50万㎡/年，2026年达产，配套AI服务器及自动驾驶需求；
·2025年，计划投资15亿元，建设芯片内嵌式PCB与高阶HDI新产线，主要面向高端服务器电源和汽车。

问题二：A股核心PCB扩产规划？

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理
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图：算力PCB供需测算

• 需求方面：AI算力基础建设将会带动AI服务器、高速交换机、光模块等类别PCB需求大增，并间接带动通用服务器领域温和增长。根据产业链
跟踪，我们预计英伟达GB300机柜中，单GPU对应PCB价值量为420美金，同代ASIC芯片对应GPU价值量为700美金，2026年，随着Rubin系列
出货占比提升/ASIC芯片配套升级，对应单芯片PCB价值量分别提升，对应AI服务器PCB市场2025-2026年达到379/689亿元，考虑交换机PCB市
场73/95亿元，光模块PCB市场23/53亿元，通用服务器市场958/977亿元，合计有线通信类PCB市场达到1433/1815亿元。

• 供给方面：基于IDC、Prismark等第三方机构预测，及各公司已公开披露的产能规划，以投入产出比1:1.2~1.5范围计算，我们预计2025~2026年，
Top13全球算力类（服务器+有线通信）PCB产值将达到780/1320亿元。我们的测算基于数个重要假设：我们统计了各公司2026年年底的投产预
期，并将其假设为2027年的平均产能，2025至2027年线性爬产，期间稼动率始终保持满产。但目前由于海外工厂缺少成熟工人和工程师，多个
公司海外工厂投产速度不及预期，国内工厂也可能面临相关设备缺货的情况。

• 综上，根据我们的测算，2026年全球算力类PCB市场需求将达到1815亿元，而全球Top13的PCB厂商相关产值约为1320亿元，考虑其他厂商，
预计将有近200亿的供需缺口。展望2027年，就目前的CSP厂资本开支预期和PCB厂商的扩产预期假设，供需缺口将大幅收窄。

资料来源: IDC，Prismark，各公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源: semianalysis，国信证券经济研究所整理 

图：AI Accelerator roadmap

注: 产值参考公司各自口径，公司间可能存在口径误差。部分海外PCB厂商产能数据缺失，产值预测可能略低于实际产值

问题三：本轮周期的持续性？
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• 为改善互连效率与散热性能，封装
技术正逐步向CoWoP（Chip-on-
Wafer-on-PCB）演进。由于芯片性
能持续跃升，传统CoWoS封装在多
层堆叠结构下，信号与电源需经由
ABF载板及BGA球阵传递至主板
PCB，路径较长，导致信号延迟、
功耗与成本进一步上升。CoWoP工
艺在结构上取消了ABF封装载板，
将晶圆级中介层（含芯片）直接贴
装于高精度PCB主板之上，使得信
号可自中介层直接进入PCB布线层。
该架构不仅显著缩短了信号与电源
传输路径、降低传输损耗，同时提
升了热扩散效率与系统整体可靠性。
通过以先进PCB取代昂贵的封装基
板，CoWoP在提升性能的同时亦有
助于优化封装成本结构。

• CoWoP工艺对PCB提出更高要求，
需要使用类载板工艺及low-CTE特
性的PCB。要求其具备类载板级精
度，在布线密度、铜厚均匀性以及
层间对准精度等方面达到接近ABF
载板的制造水平。且由于芯片直接
贴装在PCB上，两者的热膨胀系数
( C T E )必须高度匹配，因此采用
Low-CTE特性的材料成为必然选择。

问题四：什么是CoWoP？
图：CoWoS VS CoPoS VS CoWoP

资料来源: 芯联汇，SemiVision，国信证券经济研究所整理

项目
CoWoS

（Chip-on-wafer-on-Substrate)
CoPoS

(Chip-on-Panel-on-Substrate)
CoWoP

(Chip-on-Wafer-on-PCB)

结构

核心概念
芯片与硅中介层首先集成，然后
安装在ABF封装基板上

芯片模块被封装在方形或板级基
板上以提高生产效率并降低成本

移除ABF基板;芯片+中介层模块
直接安装在高精度SLP(类载板)
上

基板类型 ABF基板(传统封装基板） 面板级ABF基板 高精度SLP

线间距
5-8微米(CoWoS-L)
8-12微米(CoWoS-R)
10-15微米(CoWoS-S)

8-15微米(面板级)
15-20微米
（大规模生产需小于10微米）

优势
成熟技术:支持HBM堆叠和高速互
连

生产效率更高，单位成本更低，
适合大面积设计

结构简化，信号路径最短，热设
计灵活性更好，理论上成本最低

挑战 基板尺寸限制;翘曲风险
面板级设备仍在开发中;需改造
生产线

PCB精度极高，存在热机械可靠
性问题，良率风险高

量产时间表 已进入量产(H100/H200，AI/HPC)
初期研发阶段，Nvidia可能率先
采用

初期研发阶段，Nvidia可能率先
采用

主要应用领域
AI加速器、高性能计算(HPC)、
HBM堆叠模块

下一代GPU、AI服务器、面板级
SoC

未来Rubin Ultra或下一代
GPU/AI公系统开唝鐨朮联汇

供应链影响
依赖ABF基板;台积电CoWoS产能
是关键瓶颈

推动面板级封装设备与材料升级
需要高精度PGB、超薄铜箔、SLP
和mSAP作为关键使能技术



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：PCB主要生产工艺流程

资料来源: https://wiki.fpc-pcba.com/technology/44.html,满坤科技招股说明书，国信证券经济研究所整理

图：PCB产品的三大制造工艺

CoWoP对PCB制造精度要求较高，线宽/线距需要从目前的20/35微米，向10/10微米甚至更精细的级别迈进。传统PCB的减成法工艺难以满
足SLP对线宽/线距的要求，因此业界主要采用改良半加成法mSAP工艺。目前在印制线路板制造工艺中，主要有减成法、全加成法与半加
成法三种工艺技术：

• 减成法：减成法是最早出现的PCB传统工艺，也是应用较为成熟的制造工艺，一般采用光敏性抗蚀材料来完成图形转移，并利用该材
料来保护不需蚀刻去除的区域，随后采用酸性或碱性蚀刻药水将未保护区域的铜层去除。

• 全加成法（SAP）：全加成法工艺采用含光敏催化剂的绝缘基板，在按线路图形曝光后，通过选择性化学沉铜得到导体图形。

• 半加成法（mSAP）：半加成法立足于如何克服减成法与加成法在精细线路制作上各自存在的问题。半加成法在基板上进行化学铜并
在其上形成抗蚀图形，经过电镀工艺将基板上图形加厚，去除抗蚀图形，然后再经过闪蚀将多余的化学铜层去除，被干膜保护没有进
行电镀加厚的区域在差分蚀刻过程中被很快的除去，保留下来的部分形成线路。目前，苹果iPhone主板（2017 之后所有机型）均采用
mSAP技术，AI服务器及高频高速互连载板也有望广泛导入。

问题五：什么是mSAP？

加工方法 工艺特点 关键区别
最小线宽/
线距（μm）

主要应用

减成法
蚀刻过程中发生
侧蚀，精细线路
制作中良率很低

先覆厚铜
再蚀刻

≥50 μm 普通PCB、FPC、
HDI等

全加成法
（SPA）

适合制作精细电
路，但成本较高
且工艺不成熟，
产量不大

无铜基底、
化学镀全
加成

≤10 μm WB、FC覆晶载板

半加成法
（MSAP）

线宽和线距几乎
一致，大幅度提
高成品率，是生
产精细线路的主
要方法。

以超薄铜
为种子层、
图电+微蚀

8–15 μm CSP、WB、FC覆
晶载板等

资料来源: 满坤科技招股说明书，国信证券经济研究所整理
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GTC 2025上，一个关键的更新是Kyber机架架构。Nvidia通过将计算托盘旋转90度安装，来提高机柜密度，推出NVL576（144个GPU封
装）配置。Kyber机架架构与之前Oberon架构（GB300 NVL72）相比，主要区别包括：

1. 计算托盘旋转90度：为了实现更高的机架密度，计算托盘被旋转90度，采用墨盒形式。

2. 每个机架包含4个罐体：每个罐体有18个计算托盘，每个托盘中包含两个Rubin Ultra GPU和两个Vera CPU，因此每个罐体中有36个
GPU封装（144个die），这使得机架内四个罐体总计达到576颗die。

3. PCB背板替代铜缆背板：作为GPU与机架内NVSwitch之间的扩展链路，PCB背板取代了铜缆背板。这一转变主要是由于在更小的空
间内布置电缆的难度过高，，无法继续使用铜线对每个刀片进行连接。

4. 机架背面的NVSwitch托盘通过PCB背板的背面连接到计算托盘。

图：Kyber机架与Oberon架构的对比

问题六：正交背板如何替代铜缆？

资料来源: Semianalysis，国信证券经济研究所整理
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• Kyber机架架构并非一种全新的架构，在超节点布局中，可抽象为伪正交架构。超节点（即Superpod），是一种用于构建大规模算力
集群的技术架构。此概念最早由英伟达提出，指将数千张GPU集成在一个逻辑单元内，形成类似“超级计算节点”的系统。与传统架
构不同的是，超节点可以通过高速互联技术，弥补原先服务器间带宽不足以及高时延等问题，以期实现算力效率的优化。对于整机柜
超节点而言，Scale-Up互联架构从Cable Tray方案向正交架构迭代，是较为明确的演进方向。

① 非正交架构：即传统的PCB背板架构中，所有电路板都插入背板的同一侧，并通过背板上的无源铜迹线相互交互。

② 伪正交架构：外观上与正交架构相似——前板水平插入，后板垂直插入。不同之处在于，伪正交架构使用一个大的中板，所有电路
板都插入其中（而不是使用正交连接器进行直接连接）。这种架构相较于PCB背板架构，一定程度上扩展了交换平面的数量，但背板
的走线距离并没有显著减少，传输速率仍然受到限制。

③ 正交架构：可以有效应对高速交换链路带来的挑战。该架构中使用的正交连接器保证了SFU的带宽可扩展性和兼容性，消除了背板
走线，最大限度地减少了LPU和SFU之间的距离（每个连接器内部都有一定的距离）。因此，对背板使用的PCB材料没有要求，但对
单板的PCB材料仍有要求。

问题六：正交背板如何替代铜缆？

图：伪正交架构 图：正交架构

资料来源：Info-finder，华为，国信经济研究所整理

图：PCB背板架构
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• 比较典型的正交架构，可以参
考阿里磐久128超节点AI服务器。
2025年9月，阿里云在云栖大会
上发布了全新一代磐久128超节
点AI服务器，由阿里云自主研
发设计，单柜支持128个AI计算
芯片。磐久超节点集成阿里自
研CIPU 2.0芯片和EIC/MOC高
性能网卡，采用开放架构，可
实现Pb/s级别Scale-Up带宽和百
纳秒极低延迟。其互联基于零
背板正交架构。Compute Tray
采用横放的结构 ,  支持单个
Compute Tray 4颗GPU，而
Switch tray采用竖放的架构。

• 正交架构方案也存在部分局限
性，比如机柜深度加长，对机
房环境要求更高；Switch Tray
高 度 覆 盖 到 单 机 柜 内 所 有
Compute Tray，系统设计复杂
度更高，更适合半柜高度以内
的超节点。

图：磐久AI Infra2.0 128超节点服务器正面

资料来源：zartbot，阿里，国信经济研究所整理

图：磐久AI Infra2.0 128超节点服务器背面

问题六：正交背板如何替代铜缆？
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• 在2025年9月的AI Infra Summit上，英伟达发布了Rubin CPX解决方案，是一款专为处理超长上下文、AI智能体和大规模推理场景设计的
GPU新品。采用了创新的解耦式推理架构，单芯片Rubin CPX更侧重计算性能而非内存带宽，预计将于2026年年底上市。由于推理过程中的预
填充阶段往往大量消耗计算能力而仅轻度占用内存带宽，若采用内存带宽精简但计算能力充沛的芯片可实现更高效的资源配置，Rubin CPX 
GPU通过针对推理过程中截然不同的预填充和解码阶段进行硬件专项优化，使分布式服务更充分发挥其潜力。

• VR200将包含三种配置的机架级服务器： 
      1) VR200 NVL144：包含18个compute tray，每个compute tray搭载4颗Rubin GPU和2颗CPU，不含CPX；
      2) VR200 NVL144 CPX：在VR200 NVL144基础上，每个compute tray额外搭载8颗Rubin CPX GPU； 
      3) Vera Rubin CPX only：包含18个compute tray，每个tray搭载8个Rubin CPX GPU+2个Vera CPU，可与VR NVL144配合使用。

资料来源: SemiAnalysis，Nvidia。国信证券经济研究所整理

问题七：Rubin CPX有什么变化？

图：Rubin的三种架构
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问题七：Rubin CPX有什么变化？
• 由于新增CPX GPU，computer tray布局发生较大变化：

1）新增了一块链接bianca板以及下方CX-9网卡的midplane；
2）Rubin CPX GPU主板，在compute tray内新增8颗Rubin CPX GPU，位于CX-9网卡上方，放置在四张子卡上。

资料来源: SemiAnalysis，Nvidia。国信证券经济研究所整理

图：Compute Tray布局变化和scale out信号传输路径• 具体来看，Ve r a  R u b i n  N V L 7 2通过增加中板
（midplane）和改变布局，减少铜缆的使用，以应对
空间和可靠性挑战。为了应对GB200/GB300组装中
O v e r p a s s布线空间受限、可靠性低等挑战，V R 
NVL144 CPX采用无线缆设计。overpass被替换为
Paladin板对板连接器，与位于机箱中间的midplane相
连。除overpass外，连接OSFP cage与connectX网卡的
线缆、连接PCIe至前端Bluefield DPU及本地NVMe存
储的线缆、其他侧边带线缆均被取消。由于PCB承载了
更多的信号传输，推动PCB材料升级，叠加新PCB增加，
VR系列机柜PCB价值量大幅提升。

• 为适应这种无线缆设计，Bianca板上半部分的CX-9网
卡从机箱后半部移至前半部。在GB200/GB300机型中，
bianca板与CX-7/8之间的PCIe信号传输距离短于CX-7/8
与OSFP接口笼之间的传输距离。当需要将200G以太网
/InfiniBand信号从计算托盘后部的网卡传输至前部
OSFP接口时，由于单通道200Gbit/s速率下PCB信号损
耗过高，必须采用overpass桥接。而CPX设计中，网卡
与OSFP接口距离缩短后，单通道速率较低的PCIe 
Gen6信号（64Gbit/s单向）得以通过PCB⾛线完成长距
离传输。尽管PCIe Gen6信号在PCB上的驱动仍具挑战
性，但通过升级PCB材料可确保良好的信号完整性。

VR NVL144GB200/300
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　 　 GB200 NVL72 GB300 NVL72 VR 200 NVL144

Computer Tray

规格 5阶22层 5阶26层、M8
供应商 欣兴 胜宏、欣兴、定颖 胜宏、欣兴、定颖

单机柜价格 14~15万元 23~24万元

NVSwitch Tray

规格 24层 HLC 32层 HLC、M8

供应商 沪电股份、TTM、胜宏 胜宏、沪电、TTM 胜宏、沪电、TTM

单机柜价格 7万元 10~11万元

CPX子卡
规格 　 　 5阶22层 HDI、M9
供应商 　 　 胜宏
价格 　 　 18~20w

Midplane
规格 　 　 44层 HLC、M9
供应商 　 　 胜宏、广合
单机柜价格 　 　 6~6.5w

对应单芯片价值量(元/颗) 约2900 约8000

图：NV服务器PCB价值量预测 图：单GPU对应PCB价值量

资料来源: semianalysis，可鉴智库，各公司公告，国信证券经济研究所测算 

• GB300 NVL72 PCB量价拆解：1）Bianca板：使用M8级别覆铜板，规格为5阶22层HDI，单价约4000~4500元/块，单个GB200 NVL72
机柜中需要18个Compute Tray，共36块Bianca板，合计单rack价值量约14~16万元；2）Switch板：根据Semianalysis，Switch tray通过
集成多颗NVSwitch芯片，构建低延迟、高带宽的GPU通信网络，使用M8级别覆铜板，规格为24层高多层PCB，单价约8000~8500元/块，
单个GB200 NVL72机柜中需要9个Switch Tray，合计单rack价值量约7~7.5万元；3）配板：包括ConnectX-7网卡板及DPU板等，对PCB
要求较低，预计价值量单rack不超过3万元。根据上述测算，我们预计GB200 NVL72单机柜PCB价值量约23~25万元，单GPU对应PCB
价值量为3000+元。

• Vera Rubin CPX系列PCB量价拆解：以NVL144 CPX为例（价值量最高的架构），1）ComputerTray仍包含两块类似GB300的Bianca
板，预计规格为5阶26层HDI，单机柜23~24万元；2）Switch Tray预计使用M8级覆铜板的32层HLC，预计单机柜价值量为10~11万元；
每个托盘内含有8个CPX GPU，放在4个子卡上，预计为5阶22层HDI，单柜价值量约18~20万元；3）Midplane用于替代GB300 Tray中
的跳线，连接Bianca主板、CX-9网卡和Bluefield DPU，由于其对于信号传输速率要求较高，我们认为其或将采用M9材料层高多层板，
价值量约6~6.5万元。

问题八：Rubin系列PCB价值量？

资料来源: semianalysis，各公司公告，国信证券经济研究所测算 
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• 由于铜是生产PCB和覆铜板的主要原材料，因此铜价
格的波动及走势很大程度上会影响PCB厂商及覆铜板
厂商的业绩表现。根据中商产业研究院整理，PCB的
成本结构中直接成本占比将近60%，其中覆铜板的占比
最高，达到27.31%。覆铜板是PCB生产成本中占比最
高的材料，其成本结构中，铜箔占比最多，占50%，其
次是树脂和玻纤布，分别为26.1%和19.1%。

• 根据我们分析，2015年至2024年，铜箔和覆铜板厂商
（生益科技、南亚新材、华正新材）的毛利率成正相
关。主要原因为覆铜板竞争格局较PCB显著集中，具有
较强的议价能力，当铜价上涨，覆铜板厂商将向下游
PCB厂商涨价，转嫁原材料上涨压力，并带动利润率修
复。

• 铜价长期受制于供给端扰动与宏观金属属性共振，中
枢水平呈持续上行趋势。2025年9月，全球第二大铜矿
印尼Grasberg矿部分停产，预计影响约20万吨铜供应，
复产时间尚不确定。需求端来看，美国降息周期启动
叠加全球能源电力化与AI算力基础设施建设加速，铜
需求结构性增长趋势明确，推动价格中枢进一步上移。
生益科技、建滔积层板等主要覆铜板厂商在1H25已陆
续上调中低端产品售价。但针对AI服务器、高速通信
等应用的高端覆铜板，由于下游算力客户议价能力强
且产品毛利率相对充足，短期内价格上行空间有限。

问题九：铜价如何影响覆铜板和PCB价格？

制造费用
9%

人工成本
5%

铜箔
50%

树脂
20%

玻璃布
15%

其他
15%

原材料
86%

图：覆铜板成本拆分

图：铜价走势和主要覆铜板厂商毛利率的对比（元/吨，%）

来源: Prismark，国信证券经济研究所整理

来源: Wind，国信证券经济研究所整理
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问题十：上游核心材料有哪些？——铜箔

• PCB铜箔种类多样，HTE铜箔称为高温高延伸铜箔，能在180℃保持优异延伸率，是PCB常用薄膜；RTF铜箔是双面都
经过粗化处理，用于多层板内层铜箔；HVLP铜箔中晶体平均粗化度很低。

• 传统电解铜箔表面粗糙度过高，会造成信号反射与插损增加，AI服务器主板全面采用超平滑反光面铜（HVLP铜）。
HVLP铜箔拥有超低的表面粗糙度，表面粗糙度Rz严格控制在2μm以下，还具备优良的物理性能、良好的热稳定性、
低信号损耗、化学稳定性和蚀刻性、良好的高温伸长率，广泛应用于AI服务器主板、高频高速电路、高速线路板等对
信号完整性和可靠性要求极高的应用场景。目前AI服务器中主要使用HVLP4铜箔。

• HVLP铜箔长期被海外厂商垄断。国外HVLP铜箔供应商包括日本三井金属、日本福田金属、日本日进、日本古河电
气、韩国斗山集团、韩国索路思高新材料等，其中日本三井金属是全球HVLP铜箔龙头企业。

图：分品种标准铜

来源:日本古河电工，国信证券经济研究所整理来源:铜冠铜箔招股说明书，国信证券经济研究所整理

图：PCB铜箔种类
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• 电子玻纤布作为高性能复合材料的核心增强基材，是保证 PCB 机械、电气与热稳定性的关键基础材料。电子玻纤布是一种由玻璃纤维纱线编
织而成的高性能增强材料。广泛用作高性能复合材料的基础和增强材料，通过与各种有机或无机材料结合，产生具有优良的机械强度、耐热
性、化学耐久性、阻燃性、电绝缘性和尺寸稳定性的复合材料，支持PCB满足严格的电气与机械性能要求。

• 低介电电子布拥有较低的Dk/Df值，高速信号传输质量高，是AI高速覆铜板的核心材料。在电子布按功能分类体系中，低介电电子布，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，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5G、AI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，低介电电子布应用快速提升。

• 电子布的代际划分也体现了行业在材料体系与性能需求上的升级路径。电子布的分类体系中还有一种代际划分，这种代际划分并非国际或国
家标准体系，而是由产业链各环节（玻纤厂、覆铜板厂、PCB厂及下游整机厂）在实践中形成的行业共识性定义。其核心目的是区分电子布在
材料体系、工艺水平与应用适配能力上的演进阶段。通常，一代布对应传统E玻璃体系，二代布指低介电电子布（如D/NE布），三代布则指
以石英或超低损耗玻璃为代表的高频高速布。该划分反映了电子布从基础绝缘材料向低介电、低损耗、高稳定性方向持续升级的技术路线。

图：特种玻纤布的应用场景

资料来源: NITTO，国信证券经济研究所整理

技术 核心参数 技术特征 代表产品

第一代电子布

（基础绝缘阶段）

介电常数（Dk）≈4.0；

介电损耗（Df）≈0.003；

纱线细度≥150tex。

满足消费电子、普通家电等

场景的基础绝缘需求，但无

法适应广泛应用于低端PCB或

高速信号传输。

7628布（Dk≈4.5）

第二代电子布

（中高频适配阶

段）

Dk≈3.5；Df≤0.002；

纱线细度75–150tex，

单丝直径6–9μm。

通过优化玻璃配方（如引入

硼硅酸盐）和表面处理工艺

（硅烷耦联剂、烧蚀助剂），

提升与树脂的结合力，降低

介电损耗。

5G基站天线板、汽

车电子（车载雷

达）、普通通信设

备。

第三代电子布

（高速阶段）

Dk＜3.0；Df＜0.001；

纱线细度≤50tex，单丝

直径≤5μm（超细纤

维）。

采用石英纤维（Dk≈3.7）或

低介电玻璃配方（如含氟硼

硅玻璃），突破传统E玻纤性

能极限。

AI服务器、高端IC

载板（FCBGA）、

航空雷达天线设备。

图：特种玻纤布的应用场景

资料来源: 智研咨询，国信证券经济研究所整理

问题十：上游核心材料有哪些？——玻纤布
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纤维种类 抗拉强
度（纤

维韧性）

弹性模量
（刚性/
硬度）

介电常
数

介电损
耗

密度
(g/cm3)

典型单
丝直径

（微米）

应用领域

E Glass 5 250 6.2 0.002 2.5 6~9 最传统的电子玻纤材料

S Glass 8 300 5.2 0.003 2.5 用于航空结构件，非电子
布体系

NE Glass 4.6 0.0007 3.5 第二代低介电布

D Glass 200 4.0 0.0026 2.14 4~5 改良型低介电玻纤

Quartz 25 370 3.7 0.0001 2.2 2.5~3 石英纤维布，几乎无损耗，
是超高速 / 高频的理想
材料

HMPP 10 200 2.3 0.0002 0.9 工程塑料纤维

Aramid 23 950 4.5 0.019 1.4 可用于柔性覆铜板

UHMWPE 30 1400 2.3 0.0005 0.96 极低密度，非电子布体系

Carbon 11 3300 1.8 导电，不可用于PCB基材

图：当前可用高模量纤维的性质

资料来源: Innegrity LLC。国信证券经济研究所整理

• 电子布的分类体系中还包括以玻璃成分和纤维细化程度为基础的命名方式，这种分类源于玻璃配方体系的技术差异，最早由国际玻纤
厂商（如NEG、Owens Corning、AGY等）在研发阶段提出。其中，“E布”指以电气绝缘级E-glass为原料的传统电子布，是行业最
早的标准化体系；“D布”则在E-glass基础上通过调整氧化硼、氧化铝等比例形成低介电玻璃体系（D-glass），用于改善高频特性；
其后又衍生出NE、L、Q等系列，代表更细纤维和更低介电损耗的材料体系。因此，E、D、NE、L、Q等命名并非织造规格，而是依
据玻璃化学体系与性能等级形成的行业功能性分类，用于标识不同代次电子玻纤在介电性能与应用领域上的技术梯度。

• 目前AI服务器用高速覆铜板大量使用二代布，未来Q布渗透率将逐步提升。国产化率方面，一代布竞争激烈，国产化率高，毛利率较
低；二代布国产替代进行中，但高端仍依赖日东纺、台光电子等，毛利率较高；三代布全球由日东纺、AGC垄断，国产化率极低。目
前，三代布市场规模仍处于起步阶段，国内企业通过自主研发和产能扩张，将快速缩小与日企的差距，但技术认证周期长、原料供应
受限仍是挑战。目前，LowDK2代玻纤布供应较为紧缺，产品价格持续上涨，但随着国产产能扩充积极，相关缺口有望快速补上。

图：电子纱至电子布的生产流程

资料来源：宏和科技。国信证券经济研究所整理

问题十：上游核心材料有哪些？——玻纤布
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风险提示

1、宏观AI应用推广不及预期。AI技术在应用推广的过程中可能面临各种挑战，比如：（1）AI技术需要更多的时间来研发和调试，而且

在应用过程中可能会受到数据质量、资源限制和技术能力等因素的制约；（2）AI技术的实施需要更多的资源和资金支持；（3）市场竞争

可能也会影响企业在AI应用推广方面的表现。因此，投资者应审慎评估相关企业的技术实力、资金实力以及管理能力，相关企业的AI应用

存在推广进度不及预期的风险。

2、AI投资规模低于预期。尽管AI技术在过去几年中受到广泛关注，但AI相关领域的企业投资回报并不总是符合预期。部分企业在AI领域

可能缺乏足够的经验和资源，难以把握市场机会。此外，市场竞争也可能会影响企业的投资力度。因此，存在AI领域投资规模低于预期，

导致企业相关业务销售收入不及预期的风险。

3、AI服务器渗透率提升低于预期。虽然AI服务器的应用已经较为广泛，但AI服务器渗透率提升的速度存在低于预期的风险，这与企业对

AI技术的投资意愿有关，也可能与市场需求和技术进展的速度有关。

4、AI监管政策收紧。由于AI技术的快速发展和广泛应用，监管机构可能会加强对AI技术的监管力度。监管机构可能会制定严格的AI技术

使用规定，以保障人们的隐私和数据安全，这些监管政策可能会对企业的业务模式和发展战略造成影响。
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