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◆算力依然是最重要的脉络，继续关注AI硬科技赛道：PCB、光模块/CPO、液冷&电源。

1、PCB：订单驱动业绩增长，PCB价值量持续跃升。2025年报PCB业绩全面兑现，2026年订单需求有望继续推动业绩增长，验证PCB厂商预期与爬坡，将从 “

预期驱动” 转向“业绩兑现” 驱动。Rubin架构等新一代算力产品亮相，正交背板、LPU机柜多重需求叠加，全球AI算力硬件升级，PCB行业产值有望实现跃升

。

2、光通信：定调“光铜并进”，看好CPO长期产业趋势。中短期多路径并行，铜缆短期仍扮演重要角色，CPO中长期核心趋势。排名前五的云服务商2026年资

本开支都计划翻倍，光模块高增长具备持续性。光互连需求增长，光芯片存在产能缺口，光纤进入强景气周期。

3、液冷&电源：Rubin步入量产，推升液冷散热&电源需求爆发。新一代AI服务器机柜全面采用液冷方案，符合全面导入液冷预期；英伟达GPU持续迭代，芯片

功耗持续提升，推动液冷及电源需求爆发。

◆ 关注两条主线：“芯通胀”上游材料环节+龙头防御双主线。

➢ 一是聚焦产业链上游材料供应瓶颈的涨价环节。

• 1）PCB上游核心原材料，CCL提价，高性能电子布、HVLP铜箔等市场供不应求，短期内难以匹配市场需求产能，带动行业提价；建议关注宏和科技、菲利

华、铜冠铜箔、隆扬电子、东材科技等。

• 2）光通信上游，光芯片、光纤，高端EML激光器交期已排至2027年以后，光芯片存在产能缺口，价格有望继续提升；光纤价格加速上涨，行业进入量价齐升

强景气周期；建议关注源杰科技、长光华芯、长飞光纤、云南锗业等。

• 3）半导体全产业链进入涨价周期，地缘冲背景下，面临供应链风险，上游材料领域价格稳步增长，推动国产替代加速，建议关注彤程新材、鼎龙股份、安集

科技等。

➢ 二是业绩可见度高，有望逐季兑现，且估值合适的龙头个股。建议关注胜宏科技、沪电股份、东山精密、中际旭创、新易盛等。

主要观点

风险提示：美股回调风险；人工智能技术落地和商业化不及预期；产业政策转变；宏观经济不及预期。
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一、PCB：英伟达GTC亮相新一代算力产品，PCB价值量持续跃升

◆ 2026年3月英伟达GTC大会： Rubin架构、LPU推理芯片等新一代算力产品亮相， 全球AI算力硬件升级。

• Rubin：Rubin架构对信号速率要求极高（从112Gbps直接跃升至224Gbps），需M9级CCL覆铜板，LPU/LPX机架是M9级材料首次大规模应用，CCL、PCB等产品从“

配套件”升级为“算力互联核心载体”，Rubin Ultra已完成流片，将配套Groq LP35于2026年下半年量产。

• 正交背板：新一代Kyber机柜采用正交背板替代线缆，通过垂直插入实现单NVLink域内144个GPU互联，未来可扩展为8台机柜共1152个GPU的NVL1152超节点，进一

步抬升高频高速板、高阶HDI需求。

图 英伟达GTC大会

资料来源：英伟达官网，上海证券研究所

图 NVIDIA Vera Rubin开启代理式AI前沿

资料来源：英伟达官网，上海证券研究所
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一、PCB：AI推动PCB市场扩容，订单需求及未来业务拓展驱动业绩成长

◆ 头部企业业绩增长，订单需求及未来业务拓展驱动业绩成长。头部企业高端产品放量带动业绩增长，中小厂商低端产能盈利承压，行业两极分化态势明显。在高端

产能扩张、产业链整合、技术升级的AI算力需求的催化下，PCB行业从传统制造向高端智造转型，有望迎来新一轮周期变革与格局重塑。

◆ 高端产能释放，2025年报PCB业绩全面兑现。在AI算力、数据中心、高性能计算等关键领域，以胜宏科技为例，多款高端产品已实现大规模量产，带动产品结构向

高价值量、高技术复杂度方向升级，高端产品占比显著提升，推动公司业绩增长。

图 2023-2029年全球印刷电路板市场空间及增速（单位：亿美元，%）

资料来源： Prismark ，上海证券研究所
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资料来源： WIND，上海证券研究所
*盈利预测来自WIND机构一致预期,

图 PCB厂商业绩对比（截至2026/4/17，单位：亿元）

股票简称
营业收入 归母净利润

PE（2027）
2025 YoY 2025 YoY

胜宏科技 192.9 79.8% 43.1 273.5% 20.1

东山精密 401.2 9.1% 13.3 22.4% 32.2

沪电股份 189.5 42.0% 38.2 47.7% 23.3

生益电子 94.9 102.6% 14.7 343.8% 26.1

深南电路 236.5 32.1% 32.8 74.5% 27.9

鹏鼎控股 391.5 11.4% 37.4 3.2% 20.3

景旺电子 153.1 20.9% 12.3 5.3% 22.8
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一、PCB： AI需求激增，推动上游材料重构

◆ 受AI服务器、汽车电子等高阶需求激增的推动，PCB材料产销量与价格同步上扬。多数上市公司的业绩实现显著增长，电子布、高端树脂等PCB材料公司增速

明显，随着2026年行业扩张周期启动，材料供应端有望迎来新一轮量价齐升。

• CCL：M9-M10推动上游材料重构，高阶CCL产品提价。在 Kyber 架构下，正交背板对性能的要求较高，M9材料在测试后无法满足性能要求，使得材料提前向

M10等级推进。英伟达+沪电已启动测试M10，计划应用于Scale-up正交背板（显示比M9+Q布体系更高的Dk/Df追求）、Rubin/Ultra Feynman交换板。

• 电子布：采用78层M9+Q布方案，未来将升级至104-112层，单张价值约4万美元，是普通服务器背板的10倍以上。2026年下半年随Rubin Ultra NVL72量产，2027

年H2将随576机柜批量落地。

• 铜箔：HVLP4高速铜箔作为Rubin架构、GB300芯片配套关键材料，具备低损耗、高频宽特性，当前市场供需偏紧。

图 覆铜板结构示意图 & PCB→CCL→上游材料产业链

资料来源：中国粉体网，江南新材招股说明书，宏和科技定增募集说明书，壹石通招股说明书，
上海证券研究所

图 CCL等级升级路径

资料来源：ITEQ，上海证券研究所
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一、PCB：AI算力需求从“训练”迈向“推理”，PCB价值量持续跃升

电子布*
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资料来源：电子布：宏和科技公告、中材科技公告、菲利华公告、深圳华之晟新材料科技有限公司官网；

铜箔：铜冠铜箔公告、德福科技公告、隆扬电子公告、华经产业研究院、QYResearch;

电子树脂：东材科技公告、圣泉集团公告、宏昌电子公告、同宇新材公告；新思界、复材应用技术网；

填料：联瑞新材公告

上海证券研究所

资料来源：CCL：生益科技公告、南亚新材公告；QYResearch；

铜球/铜粉：江南新材招股说明书；

PCB油墨：广信材料找过说明书

上海证券研究所

资料来源：生益电子公告，沪电股份公告，深企投，
艾邦算力资源平台，上海证券研究所

图 AI PCB产业链
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二、光通信：“光铜并进”双轨策略，CPO长期发展方向

◆ GTC 2026，定调“光铜并进”。中短期多路径并行，铜缆短期仍扮演重要角色；CPO中长期核心趋势，Feynman架构将采用NVLink 8 CPO，实现光入柜内，光互连

进入Scale –up核心环节。

◆ OFC 2026，AI光互多路并行阶段。NPO/LPO/XPO作为过渡方案，CPO是超大规模数据中心的长期发展方向，渐进式渗透。

◆长期看好CPO产业趋势。光模块技术正沿着“速率迭代—材料创新—封装突破”的路径加速演进，当前主流800G/1.6T，未来向800G→1.6T→ 3.2T不断演进。

◆聚焦光通信龙头，以及光芯片、光纤等瓶颈环节。1）光模块/CPO龙头，业绩能见度高，27年远期估值合理区间；2）光芯片、光纤。光通信核心环节产能紧缺。

资料来源： WIND，上海证券研究所
*盈利预测来自WIND机构一致预期,部分个股还未发布2025年报

图 光模块厂商业绩对比（截至2026/4/17，单位：亿元）

股票简称
营业收入 归母净利润

PE（2027）
2024 YoY 2025 YoY 2024 YoY 2025 YoY

中际旭创 238.6 122.6% 382.4 60.3% 51.7 137.9% 108.0 108.8% 26.7

新易盛 86.5 179.1% - - 28.4 312.3% - - 25.7

天孚通信 32.5 67.7% 51.6 58.8% 13.4 84.1% 20.2 50.1% 70.6

长芯博创 17.5 4.3% 25.3 44.9% 0.7 -11.5% 3.3 364.6% 37.2

太辰光 13.8 55.7% 15.5 12.3% 2.6 68.5% 3.0 14.4% 31.5

光迅科技 82.7 36.5% - - 6.6 6.8% - - 45.6
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二、光通信：光模块持续迭代，高增长具备持续性

◆ 资本开支指引较强，高增长具备持续性。排名前五的云服务商2026年资本开支都计划翻倍，2026年亚马逊、微软、谷歌、甲骨文资本支出总和预计将超过5700亿美

元，较2025年增长58.9% 。其中，亚马逊2000亿美元、微软1400亿美元、谷歌1800亿美元、甲骨文500亿美元。

◆ 高速率迭代加速，1.6T光模块放量在即。技术演进侧，光模块技术正沿着“速率迭代—材料创新—封装突破”的路径加速演进，800G向1.6T升级已成为主流趋势，

2026年800G和1.6T光模块将迎来快速放量，3.2T光模块有望自2028年起逐步起量。

图 海外云厂商2025-2026年资本开支变化（单位：亿美元）

资料来源：财经杂志，上海证券研究所

图 全球数通光模块市场规模及预测（按传输速率，亿美元）

资料来源：中际旭创公告，LightCounting，上海证券研究所
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二、光芯片：规模化商用打开新空间，光芯片作为核心环节供给紧缺

资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所 资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所

图 光芯片全球市场规模 图 光芯片国产化率
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◆ 光通信进入芯片间互联，规模化商用打开新空间。英伟达在GTC 2026中正式将光通信引入芯片间互联，标志着AI算力基础设施进入新一轮架构升级周期，CPO的规

模化商用正在打开新的成长空间。

◆ 光互连需求增长，光芯片存在产能缺口，价格有望继续提升。随着光通信速率从800G向1.6T迈进，EML已成为高速光模块核心战略物资；高端EML激光器交期已

排至2027年以后，成为制约AI算力集群扩张的关键瓶颈之一，根据第三方机构LightCounting预计，光通信芯片组市场2025-2030年CAGR为17%，总销售额将从2024

年的约35亿美元增至2030年的超110亿美元，光芯片供需缺口已上升到25%-30%，2026年光芯片价格有望上涨。
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二、光纤：跨区域扩展加速推进，光纤进入量价齐升强景气周期

资料来源：CRU，LightCounting,上海证券研究所 资料来源：格隆汇，上海证券研究所

图 全球光缆需求 图 2026年部分地区运营商光纤招标价格变化

◆ 跨区域扩展基础设施打破算力限制，空芯光纤战略价值显著提升。跨区域扩展（scale-across）成为了继纵向扩展（scale-up）和横向扩展（scale-out）之后的AI计算

“第三大支柱”，能够将Spectrum-X以太网的极致性能和规模扩展至多个分布式数据中心。空芯光纤凭借低损耗、大带宽、低非线性及色散优势，可大幅提升传输

容量与稳定性。

◆ 光纤价格加速上涨，行业进入量价齐升强景气周期。自2025年起，主流G.652.D光纤就开始出现持续上涨，全年涨幅约20%–30%。2026年3月，黑龙江电信发出应急

采购公告，把G.652.D24芯光缆的单芯公里价格，直接推到了155.7元，这价格相比2025年11月底部涨幅高达178%，相比同期天津电信招标价飙涨了239%；广东电

信GYTA-24芯光缆，1月1245元/皮长公里，3月直接翻倍到2500元。

2026年部分地区运营商光纤招标价格变化

招标项目 招标时间 规格 价格（元 / 芯公里） 较 2025 年 11 月底部涨幅

黑龙江电信应急集采 2026年3月 G.652.D 24芯 ~155.7 178%

广东电信应急采购 2026年2月 引入光缆 ~120 114%

重庆电信应急采购
（第三次）

2026年2月 引入光缆 ~90 60%

天津电信集采 2026年2月 G.652.D 24芯 ~46 -18%

黑龙江电信集采 2025年11月 G.652.D 24芯 ~56 -
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三、液冷：Rubin步入量产，推升液冷散热需求爆发

◆ 新一代AI服务器机柜全面采用液冷方案。Vera Rubin NVL72机柜总功耗预计230kW，高阶Rubin Ultra NVL576机柜功耗预计达600kW-1MW，较Blackwell功耗120-

200kW大幅提升，符合全面导入液冷预期， 推动液冷需求爆发。

◆ 全液冷成为主流趋势，下游云厂商积极参与，确认液冷需求。Vera Rubin：1）100%全液冷；2）45℃热水冷却。谷歌：散热架构上，2018年开发的TPU V3起已经规

模化应用液冷；TPU v7热设计功率升至约980W，谷歌服务器散热架构预计将全面转向“液冷刚需”，液冷渗透率预计快速提升。

资料来源：国际导热散热展，上海证券研究所 资料来源：中国信息通信研究院 ，上海证券研究所

图 英伟达新一代服务器液冷 图 中国智算中心液冷产业规模测算
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资料来源：国际导热散热展，上海证券研究所

图 谷歌TPU发布后迭代
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三、电源：GPU技术迭代带动电源功耗提升

◆ AI需求旺盛带动服务器市场持续扩张，电源功耗激增。AI服务器电源作为算力基础设施的关键支撑环节，单组AI服务器机架功耗已从10kW上升至120kW以上，单个

GPU功耗近2kW，推动数据中心总能耗增长。根据智研咨询，预计数据中心总能耗2023至2030年增长165%；根据Valuates Reports数据，2024年全球AI服务器电源行

业市场规模为28.46亿美元，预计2031年将增长至608.1亿美元，2025-2031年复合增长率达45%。

◆ 英伟达GPU持续迭代，芯片功耗持续提升：1）新一代GPU架构Vera Rubin平台预计2026年下半年投入量产，单颗功耗达2300W，搭配英伟达NVL72机架方案（单机

柜集成72颗GPU）及800V高压直流（HVDC）供电技术，单机柜功耗将提升至240-260kW。2）下一代产品Feynman平台预计2028年推出，单颗芯片功耗有望突破

4kW。

资料来源：行家说Display，上海证券研究所 资料来源：Valuates Reports ，麦格米特公告，上海证券研究所

图 英伟达历代平台功耗变化 图 全球AI服务器电源市场规模
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四、半导体：“芯通胀”进行时，产业链迎涨价

◆ 全球半导体产业链进入涨价周期，全品类覆盖，多轮次提价。2026年以来，半导体通胀情况持续出现，全球半导体全产业链涨价潮加速蔓延。涉及产业链涨价环节

，涵盖存储芯片、MCU、晶圆代工、封装测试、被动元件与连接器等；涨幅最大的环节，除存储芯片外，模拟芯片与MCU涨幅较大；涉及厂商，仅4月1日调价生效

的企业，就包括英飞凌、万国半导体（AOS）、安森美、恩智浦、德州仪器、基美等多家大厂。

◆ 供需格局改善、成本走高共振，推升涨价。1）下游景气度高涨，全球半导体行业2025年实现超预期爆发式增长，包括生成式人工智能与高性能计算、HBM、汽车电

子智能化等关键应用领域，成为行业增长核心动力；2）供给端加剧供需错配，产业升级及结构性收缩影响，头部厂商主动收缩部分成熟制程产能，转向高附加节点

，加剧细分品类供需错配；3）成本端上移，上游包括铜、银、钯等关键金属，以及硅片、光刻胶等材料价格上涨，推动成本增加。

图 全球半导体行业销售额（2022-2025年逐季）

资料来源：WSTS，鼎龙股份公告，上海证券研究所

图 半导体行业部分涨价汇总（2026年）

资料来源：第三代半导体产业，上海证券研究所

品类 品牌 涨价情况

模拟芯片与MCU

德州仪器（TI） 涨15%-85%
亚德诺（ADI） 涨15%，部分军规涨30%

芯海科技 涨10%-20%
中微半导 涨15%-50%
新唐科技 涨约20%

存储芯片
三星 NAND涨超100%DRAM涨60%-70%

SK海力士 DRAM涨60%-70%，部分LPDDR涨近100%
美光 涨约20%

功率半导体
（MOSFET/IGBT）

士兰微 涨10%
华润微 最低涨10%
新洁能 涨10%起

捷捷微电子 涨10%-20%
宏微科技 涨约10%

被动元件

村田 涨15%-35%

国巨 涨10%-20%
风华高科 涨5%-30%
松下 涨15%-30%

晶圆代工与封测
台积电 5nm以下涨8%-10%，2nm涨约50%
中芯国际 涨约10%
日月光 5%-20%

驱动IC与逻辑芯片
矽创 涨15%
奕力 涨15%-20%

英特尔/AMD 最高15%
连接器与其他 TE Connectivity 5%-12%（部分品类）
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四、半导体：材料面临供应链风险，推动国产替代加速

◆ 半导体上游材料领域价格稳步增长。半导体上游材料，涉及8英寸、12英寸晶圆制造核心材料，包括半导体靶材、特种气体、光刻胶、封装材料等领域价格均稳步

上涨。

◆ 地缘冲背景下，面临供应链风险。全球区域冲突的升级，一方面，拉高原材料、能源等成本，同时拉长全球供应链交期；另一方面，相关关键材料的出口管制和

技术封锁常态化，也带来了供应链的不稳定性，共同推动本轮上游成本涨价

图 中国半导体光刻胶市场规模（单位：人民币十亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文、SEMI，彤程新材公告，上海证券研究所

图 部分半导体材料涨价情况梳理

资料来源：第一财经广播，气体信息，与非网，上海证券研究所

细分领域 名称 最低涨幅
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普通靶材 20%
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附录：产业链总表

核心产业链个股（PE2027）

板块 公司
收入（亿元） 归母净利润（亿元） PE

2024 YoY 2025 YoY 2024 YoY 2025 YoY 2027

PCB 深南电路 179.1 32% 236.5 32% 18.8 34% 32.8 74% 27.9

PCB 沪电股份 133.4 49% 189.5 42% 25.9 71% 38.2 48% 23.3

PCB 胜宏科技 107.3 35% 192.9 80% 11.5 72% 43.1 274% 20.1

PCB 鹏鼎控股 351.4 10% 391.5 11% 36.2 10% 37.4 3% 20.3

PCB 东山精密 367.7 9% - - 10.9 -45% - - 32.2

PCB 景旺电子 126.6 18% 153.1 21% 11.7 25% 12.3 5% 22.8

树脂 东材科技 44.7 20% - - 1.8 -45% - - 36.6

树脂 圣泉集团 100.2 10% - - 8.7 10% - - 18.3

HVLP铜箔 德福科技 78.1 20% - - -2.5 -285% - - 23.2

HVLP铜箔 铜冠铜箔 47.2 25% 66.9 42% -1.6 -1009% 0.6 140% 67.5

HVLP铜箔 隆扬电子 2.9 9% - - 0.8 -15% - - 81.0

填料 联瑞新材 9.6 35% - - 2.5 44% - - 48.9

石英玻璃布 中材科技 239.8 -7% 302.0 26% 8.9 -60% 18.2 104% 21.1

石英玻璃布 宏和科技 8.3 26% 11.7 40% 0.2 136% 2.0 786% 140.8

石英玻璃布 菲利华 17.4 -17% - - 3.1 -42% - - 40.7

覆铜板 南亚新材 33.6 13% 52.3 56% 0.5 139% 2.4 378% 42.4

覆铜板 生益科技 203.9 23% - - 17.4 49% - - 22.5

光芯片 源杰科技 2.5 75% 6.0 139% -0.1 -131% 1.9 3213% 210.5

光芯片 长光华芯 2.7 -6% 4.8 75% -1.0 -8% 0.2 122% 446.0

光模块/CPO 中际旭创 238.6 123% 382.4 60% 51.7 138% 108.0 109% 26.7

光模块/CPO 新易盛 86.5 179% - - 28.4 312% - - 25.7

光模块/CPO 光迅科技 82.7 36% - - 6.6 7% - - 45.6

光纤光缆 长飞光纤 122.0 -9% 142.5 17% 6.8 -48% 8.1 20% 33.3

液冷
英维克 45.9 30% - - 4.5 32% - - 59.2

飞龙股份 47.2 15% 45.4 -4% 3.3 26% 3.2 -4% 32.5

运营商

润泽科技 43.6 0% 56.7 30% 17.9 2% 50.5 182% 39.1

宝信软件 136.4 6% 109.7 -20% 22.7 -11% 13.1 -42% 31.7

光环新网 72.8 -7% - - 3.8 -2% - - 66.0

奥飞数据 21.6 62% 25.2 16% 1.2 -12% 1.3 7% 53.1

配电

欧陆通 38.0 32% - - 2.7 37% - - 64.6

麦格米特 81.7 21% - - 4.4 -31% - - 35.9

潍柴重机 40.0 6% 61.2 47% 1.8 11% 2.4 66% -

半导体材料

彤程新材 32.7 11% 34.3 5% 5.2 27% 5.6 9% 33.8

鼎龙股份 33.4 25% 36.6 10% 5.2 135% 7.2 38% 39.1

安集科技 18.4 48% 25.0 36% 5.3 33% 7.8 47% 29.9

资料来源：Wind，iFind，上海证券研究所
*盈利预测来自WIND机构一致预期，PE对应收盘价日期2026/4/17
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附录：供应链ESG要求加速，AI算力引领绿色制造

◆ 电子行业供应链ESG要求加速。电子行业供应链具有高度全球化特点，制造环节集中在中国及东南亚；同时近年来欧美监管也逐步强化。

◆ 国内龙头企业逐步聚焦ESG议题。一方面，资本市场也关注企业ESG表现；另一方面，ESG压力也通过客户端逐步传导，国内龙头企业随着赴港上市，也逐步出具

ESG报告，关注相关议题。

图 中际旭创碳减排路线图

资料来源：中际旭创公告，上海证券研究所

图 鼎龙股份2025年环境绩效

资料来源：鼎龙股份公告，上海证券研究所
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风险提示

➢ 美股回调风险。

➢ 人工智能技术落地和商业化不及预期：从长期看，以人工智能技术为支撑的公司需要以事实证明其现阶段的成长潜力，若不能及时将技术转化为长

期壁垒和现金流回报，可能影响后续市场对人工智能主题的关注和信心。

➢ 产业政策转变：生成式人工智能模型的训练需要算力、通信和数据支持，前期投入巨大，需要相关产业政策予以倾斜，若产业政策方向发生转变，

可能影响关键领域的技术突破。

➢ 宏观经济不及预期：宏观经济影响居民消费，若经济增速放缓，可能导致居民消费信心下降，消费需求受到抑制，消费端相关业务承压。
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