
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

上游材料是 PCB升级迭代过程中的通胀环节 

产业角度，市场对 Rubin 架构采用的 PCB 方案高度关注，产业信息变化频次较快，但我们认为，3 个关键结论未变：

①PCB 板子数量在增加，单机柜/GPU 对应 PCB 价值量在增加。以 26年 NV 推出的 Vera Rubin NVL144 CPX 为例，新增

PCB 板包括 Midplane+CPX 主板，此外 Rubin Ultra 有望引入正交背板。②PCB 上游材料处于持续迭代升级的过程。以

AI 服务器为代表的终端应用对 PCB 传输速率+信号完整性提出了更高要求，同样对 PCB 上游材料（电子布/铜箔/树脂）

提出更高要求。③上游材料是通胀环节。以电子布为例，AI电子布各代产品价格代差异偏大，如果 Rubin Ultra 大面

积推行 Q布，上游材料公司可能是业绩弹性突出环境。换言之，产业趋势仍向着高景气度的方向演绎，而“噪音”来

自于各类搭配方案的不确定性。 

市场角度，材料端优选接近“终极”技术 or“升级”方向 
复盘 2025 年全年 PCB 上游材料标的股价，我们总结 3 个特点：①产业趋势晚于 PCB 环节 0.5-1 年时间，利润释放节

奏略晚，但同样代表着 2026 年潜在利润释放动力足。②上游材料的产业趋势/股价均对材料价格更为敏感，体现成本

占比低+供给格局优的特点。③25H2 整体股价走势尚未走出明确的分化行情。 

电子布：“布布”生辉，高通胀环节 

（1）CTE 布：预计 2026 年继续呈现涨价趋势。中国台湾地区 IC 载板厂商自 25 年 7月起陆续提价，特别是采用 Low-

CTE 电子布的高端 BT载板产品，由于日东纺的新增 Low-CTE 电子布产能预计于 26H2 才能释放，短期供应紧张或难以

缓解。（2）二代布：2026 年存在明确供需缺口，随着谷歌 V7及以上 TPU 大规模放量，我们预计或将大面积拉动 Low-

Dk 二代布需求。（3）Q布：性能优异、供给稀缺，2026 年“小试牛刀”，中长期我们看好 Q布应用趋势，短期看好其

供给端的稀缺性。 

铜箔：明确升级，HVLP 全系列提价动力强 

全球龙头扩产、印证产业趋势，2025 年 11 月三井金属中国台湾+马来西亚 2 个基地 HVLP 出货量合计 620 吨/月，计

划于 26-28 年 9 月分别扩产至 840、1000、1200 吨/月。明确升级，我们预计 ASIC 平台（亚马逊、谷歌等）及 NV 在

2026 年高阶方均会大面积采用 HVLP4 铜箔方案，因此我们看好 26年全系列 PCB 铜箔的涨价趋势。 

载体铜箔是第二增长极，当前载体铜箔全球市场规模约 50 亿元，多年来基本被日本三井金属垄断，国内供应链加速

本地化，利于载体铜箔国产替代进程。 

树脂：M8/M9推动碳氢上量 

普通 CCL 采用普通环氧树脂，而高频高速 CCL 以 PTFE、PPE、碳氢树脂体系为主，其中碳氢树脂是 M7-M8 以上覆铜板

的主流树脂体系。目前覆铜板用碳氢树脂大量由海外企业供应，国内企业如东材科技眉山基地正在加速扩产。 

风险提示 

算力需求不及预期；客户拓展不及预期；行业竞争格局恶化。 
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1、上游材料是 PCB升级迭代过程中的通胀环节 

1.1 产业角度，AI PCB 不断升级迭代 

市场高度关注 Rubin 架构采用哪一类 PCB 方案，产业信息高频变化，但我们认为，3个关键性结论未变：①PCB 板数
量在增加，单机柜/GPU 对应 PCB 价值量在增加。②PCB 上游材料处于迭代升级的过程中。③上游材料容易发生通胀
（提价）。换言之，产业趋势不变，产业“噪音”来自搭配方案的不确定性。 

（1）PCB 板子数量在增加，单机柜/GPU 对应 PCB 价值量在增加。以 2026 年推出的 Vera Rubin NVL144 CPX 为例，除
已有的 computer tray 和 switch tray 外，新增 PCB 板包括： 

 Midplane：由于线缆固有的高故障率，且 CPX 组装后盘内的空间不足，因此采用 Midplane 来替代原来的铜线缆，
尺寸接近 tray 的高度与宽度，垂直放置在前后端模块中间，用于连接一侧的 Bianca 另一端的 CPX 板，作用类似
背板； 

 CPX 主板：根据 Semi analysis 分析，Midplane PCB 是通过 paladin board to board connector 将 Bianca 卡与
Rubin CPX 板互联，CPX 对传输速率要求并没有 Rubin GPU 那么苛刻，可能采用 UBB+OAM 的形式。 

图表1：英伟达 Rubin144-PCB 潜在的 PCB 架构设计图 

 

来源：Semi analysis，国金证券研究所 

此外，Rubin Ultra 有望引入正交背板：NVL72 的计算节点和交换节点都横向放置，两者之间通过机柜后面的线缆互
联。而 NVL576 则将交换节点横向放到了机柜后部，前面的计算节点纵向排列，两者通过中置背板相连。 

（2）PCB 上游材料处于持续迭代升级的过程：PCB 核心构成是 CCL，CCL 主要原材料包括电子布、铜箔、树脂、填料
等。随着高速数字线路通讯技术的飞速迭代，以 AI服务器为代表的终端应用对 PCB 传输速率+信号完整性提出更高要
求，同样对 PCB 上游材料提出更高要求。 

以铜箔为例，AI 服务器及 ASIC 领域，PCB 铜箔核心指标为其表面粗糙度 Rz值，以及在下游生产过程中的可加工性以
及在终端应用的可靠性。目前根据电子电路用低轮廓电解铜箔的表面粗糙度(Rz)大小，划分为三大类别，分别是 VLP
型铜箔(超低轮廓铜箔)、RTF 型铜箔(低轮廓反转铜)，以及 HVLP 型铜箔(极低轮廓铜箔)。高频高速刚性 PCB 用 HVLP
型目前成熟化产品包括四个世代，其中 HVLP-1 的 Rz 值在 1.5-2 区间、HVLP-2 的 Rz 值在 1-1.5 区间、HVLP-3 的 Rz
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值＜1、HVLP-4 的 Rz 值＜0.5。 

图表2：CCL 基材产品结构图 

 

来源：GGII，公司公告，国金证券研究所 

 

图表3：高性能计算、超 5G 应用等领域需使用到 Rz 值低于 2的铜箔 

 

来源：《印制电路板用高端电子铜箔及其技术新发展（上）》（作者：祝大同），国金证券研究所 

（3）上游材料是通胀环节：以电子布为例，参考中材科技定增回复报告，25H1 其 Low-Dk 一代布销售均价为 25.83 元
/米， Low-CTE 布销售均价为 83.41 元/米，超低损耗低介电布（即 Q布）销售均价超 200 元/米。AI电子布各代产品
价格代差异偏大，如果 Rubin Ultra 大面积推行 Q布，上游材料公司可能业绩弹性突出。 

图表4：随着 PCB 对电性能要求越来越高，上游原材料电子布价格通胀属性强 

 

来源：中材科技公司公告，国金证券研究所 

1.2 市场角度，材料端优选接近“终极”技术 or“升级”方向 

复盘 2025 年全年 PCB 上游材料标的股价，我们总结 3个特点：①产业趋势晚于 PCB 环节 0.5-1 年时间，利润释放节
奏略晚，但同样代表着 2026 年潜在利润释放动力足。②上游材料的产业趋势/股价均对材料价格更为敏感，体现成本
占比低+供给格局优的特点。③25H2 整体股价走势尚未走出明确的分化行情。 
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（1）PCB 上游材料环节产业趋势晚于 PCB 环节 0.5-1 年时间，例如我们观测到 PCB 全行业大规模扩产主要发生在 2025
年 7-8 月（①7 月 21 日胜宏拟于港股上市、募资扩产，②7 月 25 日东山精密公告拟扩产 10 亿美金，③8 月 19 日鹏
鼎公告拟于淮安扩产 80 亿元等），而上游材料环节全行业大规模扩产主要发生在 2025 年 9-12 月（①9 月 29 日中材
科技发布定增预案，募投 44.8 亿元、主要用于特种玻纤扩产，②12 月 29 日国际复材公告拟投资 16.93 亿元，建设
3600 万米高频高速电子布）。产业趋势及利润释放节奏略晚（25 年 3 月胜宏一季报快报大超预期、带动全年 PCB 板块
行情，而今年 PCB 上游材料利润尚未大规模爆发），但同样代表着厚积薄发，供给格局更优、潜在利润释放动力足。 

（2）上游材料的产业趋势/股价均对材料价格更为敏感，例如①25年 5月 Low-CTE 布供给紧缺、导致下游部分 BT载
板交期拉长到 16-20 周。②25年 7月中国台湾铜箔企业金居宣布 RTF 铜箔涨价 0.5 美元/kg、约对应 3500 元/吨，我
们预计主因系行业龙头 HVLP3-4 铜箔起量、导致 RTF 供应减少。③25年 8月全球高阶铜箔龙头日本三井金属宣布 HVLP
铜箔涨价 2美元/kg、约对应 1.4 万元/吨，验证 HVLP 铜箔高景气度。 

我们认为上游材料涨价催化剂频发，充分说明 2 点逻辑：①成本占比更低，终端对最上游材料涨价不敏感，电子布/
铜箔是 PCB 上游的上游（电子布/铜箔/树脂—>CCL—>PCB）。②供给格局更优，海外企业话语权较强，留给国内供应
链份额的空间足够。 

（3）25H2 上游材料整体股价走势尚未走出明确的分化行情，股价高度与①终端（NV/Google）对于 CCL 各类材料搭配
方案，②各环节国内龙头企业高阶材料发货的高频变化，③各环节是否有涨价预期等有关。 

当前 PCB 上游材料主流标的市值普遍在 200-300 亿元之间（中材科技及菲利华市值更高，其中非 AI 业务同样贡献利
润/市值），各标的 2025 年业绩绝对值不高，意味着目前市值隐含对于明年上游材料释放利润的预期。参考成长股投
资范式，上游材料环节我们建议关注 2大方向： 

 “终局”技术，即代表未来 2 年应用前景预期最广； 

 “升级”方向，即代表未来 1 年业绩上修空间预期最大。 

（后文均有详细表述） 

图表5：PCB 上游材料主流标的市值（截至 2026 年 2 月 13 日）  
板块 公司 总市值（亿元） 

电子布 

中材科技 837  

菲利华 524  

宏和科技 645  

国际复材 482  

铜箔 

铜冠铜箔 306  

德福科技 197  

隆扬电子 152  

树脂 
东材科技 284  

美联新材 73  
 
来源：wind，国金证券研究所 

2、电子布：“布布”生辉，高通胀环节 

松下电工 Megtron 系列为高速 CCL 领域分级标杆,其对于高速 CCL 等级分类为 M2 至 M9，其中 M9 为最高级别： 

 M2、M4 级别 CCL 适用于高速数据传输、服务器和路由器等； 

 M6 级别以上开始可用于 5G 等通信基础设备和超算,其 Df 值通常介于 3-5‰； 

 M7、M8 级别 CCL 损耗进一步降低，Df 值整体在 1-2‰之间，为目前低传输损耗多层基板材料，其可用于高速通
信的通信网络基础设施设备，是目前 AI服务器、800G 交换机所使用的关键材料； 

 M9 级别 CCL 为当前最高标准等级高频高速覆铜板，应用领域为高端 AI 服务器、交换机，如英伟达 GB300、Rubin
系列产品、1.6T 交换机等领域。 
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图表6：不同损耗级别的 CCL 对应不同应用领域 

 

来源：中材科技公司公告，国金证券研究所 

2.1 Q 布：性能优异、供给稀缺，27 年放量逐渐成为产业共识 

石英玻璃是以石英石为原料熔制而成的玻璃，基本只含二氧化硅单一成分，被列入特种玻璃/新型玻璃，具有优良的
理化性能，例如耐高温、耐腐蚀、低介电常数和介电损耗、低热膨胀系数、透波性好。尤其是在低介电常数（Dk）和
介电损耗方面（Df），相较 Low-Dk 一代/二代，其拥有理论上更低的介电常数（10GHz 下为 3.74）+介电损耗（10GHz
下为 0.2‰），以中材科技全资子公司泰山玻纤量产产品为例，其 Q布 Dk 值可做到 3.7、低于 Low-Dk 布的 4.6，Df 值
可做到 0.7‰、显著低于 Low-Dk 布的 1.8-2.6‰。 

图表7：各类型电子布介电常数比较  图表8：各类型电子布介电损耗比较 

 

 

 

来源：《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》（作者：李树新），国金证券研

究所 

 来源：《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》（作者：李树新），国金证券研

究所 
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图表9：Q布 Dk 和 Df 值性能明显优于玻纤 Low-Dk 一代/二代 

 

来源：中材科技公司公告，国金证券研究所 

Q 布作为低介电电子布领域的第三代产品，初期主要应用于对材料性能要求严苛的特种业务领域。2015 年前后日本信
越启动 Q 布在 PCB 领域的适配开发，2024 年 CCL 厂家开始小批量采购 Q 布、并逐步向市场推广，推动第三代产品从
特种领域向民用电子领域拓展。 

不同于低介电电子布拉丝的坩埚法/池窑法，石英熔点较高，采取棒拉丝法，棒拉丝法是将石英玻璃棒加热熔融，并
从熔融处引丝，经过集束器涂覆浸润剂，最终成为成品石英玻璃纤维原丝。因石英纤维生产工艺与传统玻纤有较大出
入，目前成熟的 Q 布供应商少于低介电电子布，具备量产能力的厂商包括日本信越化学、日本旭化成、中国菲利华、
中国泰玻（中材科技全资子公司），供给格局更优。 

图表10：石英纤维拉丝工艺不同于传统玻纤 

 

来源：《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》（作者：李树新），国金证券研究所 

产业共识是 Q布 27年放量、26年“小试牛刀”，中长期我们看好 Q布的明确应用趋势，短期看好其供给端的稀缺性。 

2.2low-dk 二代布：2026 年存在明确供需缺口 

2010 年前后，美国 AGY 推出一款专为 PCB 设计的低损耗玻纤纱，核心优势在于 Dk 与 Df 系数双低，能够提供更高的
信号传输速度与信号完整性要求,标志着低介电纤维布正式迈入第二代技术阶段。相较 Low-Dk 一代，Low-Dk 二代布
Dk 进一步降至 4.2-4.3 区间，且 Df因子显著降低，可有效提升 CCL 信号传输能力。 

谷歌 TPU 是专为 AI/机器学习设计的 ASIC 芯片，目前谷歌 TPU 已迭代至 V7，支撑搜索、Gemini 大模型训练与推理等
业务，并通过 Google Cloud 向外部客户提供云服务。随着谷歌 V7 及以上 TPU 大规模放量，我们预计或将大面积拉动
Low-Dk 二代布需求。 

二代布池窑/坩埚温度更高，目前仍存在良率控制端的瓶颈，我们看好二代布 26 年存在明确的供需缺口。玻璃液相温
度越高（即对应窑炉温度越高），Df 值越低，Low-Dk 一代拉丝熔融温度比 E-glass 高 100℃，Low-Dk 二代在一代的基
础上、熔融温度再高 100℃，给拉丝环节带来的主要挑战是①容易断丝，②容易产生气泡： 

 窑炉/坩埚温度高，而 Low-Dk 本身纤维强度低，导致拉丝环节容易断丝，良率提升存在难度； 

 在正常熔制过程中,碳酸盐和硅砂发生反应，大量的 S02 和 CO2(约占气体总量 70%)在料隙中逸出，导致产生大量
的气泡。随着玻璃液中的气体不断向气泡中扩散，气泡直径逐渐增大、上升速度加快，直到玻璃液面气泡破裂，
泡中气体向窑内释放，流入纱束中，会影响到电子纱/布的强度，以及影响到 CCL/PCB 的电绝缘可靠性。窑炉温
度高、容易产生杂质，同时 Low-Dk 成分中的 B2O3含量较高，更高温度下挥发性极强，气泡控制难度较高。 
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图表11：窑炉温度越高，Df 值越低 

 

来源：《5G用电子级玻璃纤维布发展现状及趋势》（作者：陶应龙），国金证券研究所 

2.3 low-CTE 布：预计 2026 年持续提价动力强 

芯片封装内部布线密度极高，在芯片封装和焊接后的回流焊过程中，封装基板/PCB 会经历高温，需要用电子布加工成
的载板与芯片的热膨胀系数(CTE)匹配，以承受温度变化时产生巨大热应力，避免焊接点开裂、基板翘曲等缺陷。同
时由于终端应用设备功率大、发热严重，工作环境温度变化剧烈，低膨胀性可以确保 PCB 在严苛的温度循环下保持尺
寸稳定，避免线路断裂和分层，从而提升可靠性。因此低膨胀纤维布（CTE 布）主要应用于芯片封装基板，在芯片封
装完成后，再随芯片组装到高频高速 PCB 上。 

目前 Low-CTE 电子布已成为载板环节重要供给瓶颈。根据中国台湾工商时报消息，日商三菱化学发出通知，因 Low-
CTE 玻纤布原料短缺、以及订单需求增加，导致其 BT载板材料交期大幅拉长，目前部分 Low-CTE 玻纤布交期达 16-20
周。 

图表12：南亚新材 Low-CTE 产品分类及其应用领域 

 

来源：《一种 Low CTE 的无卤覆铜板的研制》（作者：邹水平等），国金证券研究所 

3、铜箔：明确升级，HVLP 全系列提价动力强 

3.1 HVLP 铜箔：全球龙头扩产、印证产业趋势，继续看好提价预期 

生成 AI 需求高涨等因素导致数据通信量增加，高速化需求也在扩大，以全球高阶铜箔龙头日本三井金属为例，其正
在正式量产销售 HVLP4 铜箔，HVLP5 铜箔已进入量产阶段。 
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图表13：随着 HVLP 铜箔升级迭代，其 Rz 值不断降低 

 

来源：三井金属官网，国金证券研究所 

三井金属 25 年 11 月 HVLP 系列月度销量已超过前期 27 年年度计划预计值，2025 年以 HVLP3 以上的类别为中心扩大
销售，预计 HVLP2 以上铜箔销量占比（分母为 HVLP 系列）从 24年的 60%提升至 25年的 85%。三井金属同时官宣扩产
规划，根据其投资者问答，主因系其从客户获得市场对产品需求量非常大的信息，部分客户甚至给出 26-27 年的长期
需求预测，因此提前进行产能强化等操作，25 年 11 月三井金属中国台湾+马来西亚 2个基地 HVLP 出货量合计 620 吨
/月，计划于 26-28 年 9 月分别扩产至 840、1000、1200 吨/月。 

图表14：三井金属 HVLP 铜箔出货量同比高增 

 

来源：三井金属官网，国金证券研究所 

 

明确升级，我们预计 ASIC 平台（亚马逊、谷歌等）及 NV在 2026 年高阶方均会大面积采用 HVLP4 铜箔方案。 

此外，相较电子布，HVLP 铜箔国产化率更低，我们认为预计仅铜冠+德福在主流 CCL 厂商中有一定 HVLP 份额，因此提
价逻辑更顺畅，例如 25 年 8 月三井金属宣布 HVLP 铜箔涨价 2 美元/kg、约对应 1.4 万元/吨，验证 HVLP 铜箔高景气
度。根据三井金属 25 年 11 月回复投资者问答的内容，其提及正致力于向电解铜箔的客户提出涨价要求。同时，由 AI
铜箔玩家相对较少，既有铜箔玩家都在做 RTF 转产 HVLP 的操作，导致 RTF 供应量减少，例如 25年 7月中国台湾铜箔
企业金居宣布 RTF 铜箔涨价 0.5 美元/kg、约对应 3500 元/吨。因此我们看好 26 年全系列 PCB 铜箔的涨价趋势。 

3.2 载体铜箔是第二增长极 

带载体可剥离超薄铜箔，具有厚度极薄、表面轮廓极低、载体层和可剥离层之间的剥离力稳定可控等特性，是制备芯
片封装基板、HDI 板的必需基材。目前 IC 载板、类载板的线宽线距已细至 10/10-40/40um，传统减成法制程工艺无法
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制备，主要使用 mSAP（半加成工艺），而 mSAP 必须使用载体铜箔。 

根据方邦股份投资者交流数据，当前带载体可剥离超薄铜箔的全球市场规模约 50 亿元，多年来基本被日本三井金属
垄断。随着 AI技术发展，对先进芯片需求（例如 SLP）不断增加，将推动载体铜箔市场持续增长，日本企业扩产节奏
及意愿偏弱，叠加国内供应链加速本地化，利于载体铜箔国产替代进程。 

图表15：载体极薄铜箔结构图 

 

来源：《印制电路板用高端电子铜箔及其技术新发展（下）》（作者：祝大同），国金证券研究所 

4、树脂：M8/M9推动碳氢上量 

树脂、填料和玻璃纤维布是影响高频高速基板介电性能的三大关键原材料。普通 CCL 采用普通的环氧树脂，环氧树脂
的 Dk 与 Df 都偏高，难以满足高频高速需求，而高频高速 CCL 采用特殊性树脂，行业内以聚四氟乙烯树脂（PTFE）、
热固性聚苯醚类树脂 (PPE)、碳氢树脂体系为主： 

 PTFE 树脂本身具有极低 Dk（约 2.2）和极小 Df（小于 1‰），化学性稳定，耐极端温度与辐射，但需要特殊的加
工工艺和 PCB 制程工艺。同时 PTFE 为热塑性材料，热膨胀系数高； 

 PPE 树脂，具有高刚性和高模量的特点，相关板材 Dk约 3.0-3.8，Df 在 2-7‰（对应 M4、M6、M7 等不同级别 CCL），
玻璃态转化温度 200-220℃，低热膨胀系数； 

 碳氢树脂，以聚丁二烯为代表，是一类具有优良电性能的化合物。相关板材 DK 在 2.5-3.5，10GHz 频率下 Df 可
低至 2-4‰，同时拥有高热稳定性，玻璃态转化温度可达 280℃以上，热膨胀系数低，在高频 PCB 应用中有明显
优势。 
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图表16：5G 高频通讯用常见高分子材料的介电特性 

 

来源：《面向 5G 应用需求的低介电高分子材料研究与应用进展》（作者：皇甫梦鸽等），国金证券研究所 

碳氢树脂是M7-M8以上覆铜板的主流树脂体系，目前覆铜板用碳氢树脂大量由海外企业供应，被美国沙多玛美国科腾、
日本曹达、日本旭化成、日铁化学等公司所垄断，国内企业正在加速追赶，例如东材科技眉山基地拟建设年产 2万吨
高速通信基板用电子材料项目，项目预计于 2026 年 6 月底前完成试车。 

风险提示 

算力需求不及预期：如果 AI 应用落地不及预期，导致海外大厂算力 CAPEX 不及预期，可能导致 PCB 需求量不及预期，
进而导致以上 PCB 上游材料需求不及预期。 

客户拓展不及预期：以上材料国产化率仍不高，海外传统龙头具备一定份额。国产化率低+算力需求高增的背景下，
我们预计国内材料企业有较强诉求推进 CCL 客户端的国产替代，但仍存在不及预期的风险。 

行业竞争格局恶化：目前以上新材料竞争格局较好，但后续如果有更多中国企业切入电子布/铜箔/树脂领域，可能会
导致行业竞争格局恶化，甚至出现价格下滑风险。 
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