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核心观点

u AI服务器、普通服务器等需求拉动高端覆铜板CCL市场空间。由于AI应用的快速落地及科技巨头AI资本开支的加码，AI服务器出货量快速上升。AI服务器中

GPU板组为相对于普通服务器的增量，以英伟达服务器为例，GPU板组主要包含GPU组件、模组板 NVSwitch，这三部分都会应用到高等级CCL板。普通服务器

用覆铜板升级处于关键转型期，且服务器迭代后所需的CCL板层数有明显的升幅，高性能服务器对高速覆铜板的需求不断扩大，拉动覆铜板材料需求增长。

u 英伟达Vera Rubin架构使PCB 在 AI 机架中的角色发生了根本迁移。从过去主要承担板内连接的被动载体，升级为承担机架内高速互联的主动介质，部分

原本属于铜缆、连接器、背板系统工程的价值，转移到了 PCB，使“PCB 半导体化”。因此导致了上游材料CCL价值量显著增加，M8-M9材料体系的大幅升级

跃迁，未来Rubin Ultra有望升级至M10材料体系且PCB用量显著增加，关注上游材料的需求快速增长与产品迭代升级。

u 特种电子树脂是材料升级的重要方向。电子树脂是覆铜板制作材料中唯一具有可设计性的有机物，影响介质损耗的因素有分子的极性及极性基团的密度和

可动性，降低介电常数(Dk)介电损耗(Df)是重要方向。目前高端覆铜板中常用的树脂有聚苯醚树脂(PPO)、碳氢树脂(CH)、聚四氟乙烯树脂(PTFE)等，其中

碳氢树脂和聚四氟乙烯树脂的电化学性能优异，随着英伟达材料体系升级，未来碳氢树脂、聚四氟乙烯树脂需求快速增长。

u 玻纤电子布供需紧张,是覆铜板材料“卡脖子”环节。英伟达AI服务器的覆铜板M8&M9材料对应玻纤电子布低介电常数、低介电损耗及低热膨胀系特性，但

由于产能供给限制、织机设备限制导致产品持续涨价，是上游材料中最紧缺环节。

u 硅微粉填料从“普通填料”跃升到“核心功能材料”。在英伟达Rubin平台驱动的AI服务器材料升级中，硅微粉已从辅助填料跃升为决定覆铜板性能的核心

主材。其用量、价格和技术要求均发生了代际跃迁，推动硅微粉填料向高填充、低介质损耗、更小粒径发展，产品价值量明显提升。

u 投资建议：建议关注【圣泉集团】自主研发的聚苯醚树脂通过国内重点头部企业认证，公司同时拥有碳氢树脂（ODV）生产能力，产能快速扩张。【东材科

技】公司自主研发出碳氢树脂、聚苯醚树脂、苯并噁嗪树脂和特种环氧树脂等电子级树脂材料，多种产品应用于下游头部覆铜板厂商。未来聚四氟乙烯由于

极低的介电损耗(Df)数值，有望进入M10材料体系，建议关注国内聚四氟乙烯龙头企业【东岳集团】。

u 风险提示：竞争加剧的风险；技术迭代不及预期的风险；下游需求不及预期的风险；产能扩张不及预期的风险。
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印制电路板(PCB)是电子产品的核心组件

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

u印制电路板（PCB）主要功能是使各种电子零组件形成预定电路的连接，起中继传输作用，是电子产品的关键电子互连件，有“电子产品

之母”之称。

u PCB就像电子系统的“高速通道+电网+通信管道”，在AI服务器中是整个系统的“神经网络”和“连接基座”。

u PCB 的上游材料主要包括铜箔、电子玻纤布、电子树脂、硅微粉填料等，覆铜板（CCL)为重要的中间产品，覆铜板经过刻蚀等工艺制备成

PCB，下游包括各类电子产品，如通信设备、消费电子、汽车、航空航天等行业。

图：PCB产业链简介

资料来源：国信证券经济研究所整理

图：普通设备与AI服务器的PCB比较
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覆铜板是PCB核心中间产品，PCB多层化趋势明显

u覆铜板(CCL)全称为覆铜箔层压板，是将增强材料浸以树脂，一面或两面覆以铜箔，经热压而成的一种板状材料，担负着印制电路板导电、绝缘、

支撑三大功能，是制作印制电路板的核心材料。覆铜板作为PCB的核心中间产品，由玻纤布、树脂、填料和铜箔几部分构成。

u PCB 主要由覆铜箔板(Copper Clad Laminates，CCL)、半固化片(PP片)、铜箔(Copper Foil)、阻焊层(又称阻焊膜)(Solder Mask)组成。同时，

为了保护表面裸露在外的铜箔，保证焊接效果，还需要对 PCB 进行表面处理，有时还要配以字符进行标识。

u PCB层数升级带来更高的信号密度与更低损耗，结构复杂程度大幅提升，CCL-PCB价值量显著提升。

图：PCB 结构示意图

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

图：覆铜板产品结构
图：英伟达服务架构PCB层数增多

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理
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电子树脂、玻纤布、铜箔、硅微粉在覆铜板中成本占比较高

资料来源：中商情报网，国信证券经济研究所整理

u根据中商产业研究院数据，PCB的成本结构中直接材料成本占比将近60%。其中覆铜板的占比的最高，达到27.31%，其次半固化片。人工费用、

金盐、铜球，铜箔、干膜、油墨的占比分别为13.8%、9.5%、3.8%、1.4%、1.4%和1.2%。

u覆铜板中铜箔成本占比最多为45%左右，电子树脂和电子玻纤布占比分别为25%和20%，其余为硅微粉填充料等材料。

u覆铜板的性能，取决于电子树脂+玻纤布+铜箔+填料的协同组合能力，最终决定AI服务器PCB的性能上限。

铜箔 (45%) 电子树脂 (25%) 玻纤布 (20%)

核心导电主材，决定板材的导电与
导热性能，成本占比最高

绝缘基体材料，赋予板材结构强
度与耐化学腐蚀能力，

增强骨架，提供优异的机械支撑与
节点性能

硅微粉（10%）

 降低热膨胀系数、介电常数与介
质损耗，提高导热性，辅助散热
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介电性能为覆铜板核心指标

资料来源：南亚新材公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：沪电股份公告，国信证券经济研究所整理

u覆铜板的品质决定了印制电路板的性能、品质、制造中的加工性、制造水平、制造成本以及长期可靠性等。覆铜板的性能指标大致可以分为4类，

包括物理性能、化学性能、电性能、环境性能等，其中电性能为区分覆铜板核心指标。

u电子工程领域是PCB下游最具活力的发展领域之一，高频与高速PCB的应用场景不断拓展。高频PCB主要应用于无线通信、雷达系统、卫星通信等

领域。在5G基站中，高频PCB承载着毫米波信号的传输，其工作频率可达28GHz甚至更高。高速PCB则广泛应用于数据中心、超级计算机、高速网

络设备等场景。在AI服务器的GPU集群中，高速PCB确保着海量数据的高速传输，信号传输速率可达224Gbps以上。松下电工的Megtron系列作为

高速覆铜板领域的分级标杆，通常被视为CCL行业的通行标准。

图：PCB性能指标及分类
图：覆铜板等级分类

指标分类 主要指标 说明

物理性能 剥离强度、弯曲强度、热导率 剥离强度反映板材结合力，弯曲
强度反映板材支撑性能，热导率
反映板材散热性能

化学性能 玻璃态转化温度(Tg)、热分解温度(Td)
分层时间(T288等)、Z轴热膨胀系数(Z-
CTE)、热应力

Tg、Td、T288、Z-CTE、热应力
等从不同角度反映板材耐热性及
其他可靠性

电性能 介电常数(Dk)、介质损耗因子(Df)、体
积电阻率、表回电阻率

Dk、Df 与传输速度及损耗等相
关，是高频高速板的核心指标，
电阻率反映板材的绝缘性能

环境性能 耐导电阳极纤维丝生长(耐CAF)、相对涌
电起痕指数(CTI)、吸水率

耐CAF、CTI、吸水率从不同角度
反映在复杂使用环境下的稳定性
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各云厂商不断提高资本支出，AI服务器性能大幅提升

资料来源：Prismark，国信证券经济研究所整理
资料来源：TrendForce，国信证券经济研究所整理

u由于互联网巨头AI相关资本支出快速增加，AI基础设施建设市场也迎来快速发展的上升周期。根据Prismark数据， 数据中心资本支出逐季递增，

2025年第四季度为1153亿美元，同比2025年3季度增长11.94%。2025年总计数据中心资本支出为3767亿美元，同比增长71%，据各公司提供的指

引，2026年数据中心资本支出预计为6080 亿美元，同比增速预计维持60%。

u各大互联网巨头在提高资本开支的同时，为打破英伟达高端芯片的垄断，积极开始自研芯片。根据TrendForce数据，2026年使用的约70%AI芯片

仍为GPU，谷歌、META等自研ASIC芯片预计2026年出货占比提升至27.8%，出货增速高于GPU，从而推动AI服务器性能大幅提升。

图：全球服务器市场规模预测
图：全球AI服务器预计出货量
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AI服务器快速升级迭代，PCB层级用量增加

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

u AI服务器性能快速要求不断提升，在单独提升GPU新能的同时服务器架构也出现了重大变革，AI服务器从外观方面由机箱转变为机柜

u以英伟达为例，服务器内部结构发生了根本性重构，自GB200芯片开始：（1）CPU与GPU深度融合，共同封装在同一主板上，实现深度融

合。（2）数据传输方式从通用的Pcle插槽，改用定制化Nvlink背板，实现数据高效传输；（3）PCB 可以取代部分线缆价值,Rubin架构

下44-78层正交背板PCB 实现 GPU 与 NVSwitch 的互连。

图：英伟达AI服务器迭代过程

年份 代次 核心芯片 服务器形态

2016 DGX-1 Pascal P100 机箱

2018 DGX-2 Volta V100 机箱

2020 DGX A100 Ampere A100 机箱

2022 DGX H100 Hopper H100 机箱

2023 DGX H200 H200、Grace 机箱

2024 DGX GB200  B200、Grace 整机柜

2025 DGX GB300 B300、Grace 整机柜

2026 Vera Rubin Rubin 100、Vera 整机柜

图：英伟达GB300与Vera RubinPCB对比

资料来源：英伟达官网，国信证券经济研究所整理
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英伟达Rubin架构，CCL材料体系的重大升级

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

u AI服务器与普通服务器核心处理器方面结构差别较大，普通服务器中CPU为核心，AI服务器多采用CPU+GPU架构。AI服务器中GPU板组为相对于普

通服务器的增量，从Vera Rubin服务器看，GPU板组主要包含主板(计算板)、中央背板、CX HDI子卡、CPX子卡和Switch交换板，这五部分都会

应用到高端CCL。

u AI服务器对数据传输速度要求极高，需要实现信号的高速传递和低损耗，这就提升了对PCB的要求，目前英伟达Vera Rubin高端AI服务器中PCB

已经使用M8和M9级别CCL，CCL材料体系大幅升级，需要电子树脂、电子布、铜箔等材料实现更低的介电常数（Dk)、更低的介电损耗（Df)。

图：PCB-CCL关键性能指标 图：CCL材料等级升级路线

指标 含义 定义 / 说明 对性能的影响

Dk​ 介电常数 材料储存电能的能力 决定阻抗与信号传播速度

Df​ 耗散因子 材料在高频下的能量损耗 决定信号传输损耗

Tg​ 玻璃化转变温度 由玻璃态转为高弹态的温度
决定耐热能力与温度稳定
性

Td​  
分解温度

材料发生热分解的温度
决定长期高温下热分解稳
定性

CTE​  热膨胀系数) 温度变化时材料尺寸变化率
影响翘曲 Warpage 与孔可
靠性
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Rubin 架构使PCB价值量快速增加，拉高上游高端材料市场空间

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

u较GB300引入新模组：Rubin系统新增了ConnectX模组PCB（每机架72块）和中板PCB（Midplane PCB）每机架18块。

u覆铜板等级提升：据公开消息，CPX推理加速模块板、中央背板等部分采用M9级CCL。

u PCB层数增加：计算板从GB300的22层，升级为VB的26层，交换机托盘PCB从24层升级到32层，首次引入44层中央背板架构。

图：英伟达服务器、CCL和上游材料的同步迭代

年份 代次 CCL等级 核心上游材料

2022 DGX H100 M6 球形硅微粉+PPO树脂

2023 DGX H200 M7 微米级硅微粉+PPO树脂

2024 DGX GB200 M8 亚微米级硅微粉+OPE树
脂

2025 DGX GB300 M8 亚微米级硅微粉+PPO&CH
树脂

2026 Vera Rubin M9 纳米级硅微粉+CH树脂

图：英伟达Vera Rubin服务器架构

资料来源：英伟达官网，国信证券经济研究所整理
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Rubin架构升级，CCL材料体系重大跃迁

u M9材料：英伟达针对Rubin架构AI服务器开发的革命性高频高速覆铜板材料。其核心构成主要包括特种树脂、石英玻纤布、高端铜箔
(HVLP4/HVLP5)和亚微米级球型硅微粉。例如英伟达 Rubin / GB300，传输速率是 224Gbps 超高速传输，M9 CCL的Df被压到约 
0.0007。

u M10材料：采用碳氢树脂/PTFE与电子级石英布（或LowDk-二代玻璃纤维）复合，通过优化树脂分子结构减少极化损耗。在单机柜
PCB价值量大幅提升的背景下，M10通过降低信号损耗和提升散热能力，确保算力高效传输。相较于旧版M9方案，M10综合性能全
面升级，可支撑224Gbps-448Gbps超高速信号传输，也是未来2-3年高端AI服务器PCB的硬性标配。

资料来源：材料汇，国信证券经济研究所整理
资料来源：ITEQ，国信证券经济研究所整理

图：CCL等级对应的介电损耗性能材料品类 Blackwell架构核心性能 Rubin架构核心性能

电子树脂 ​
Df < 0.001，Tg≥200℃，高碳氢占比
PPO+碳氢二元复配体系，耐高温BMI树

脂辅助

Df≤0.0005，Dk=2.8-3.0，PTFE+PPO+
碳氢三元复合体系

导电铜箔 ​ 2μm-5μm极薄超低轮廓铜箔，表面纳
米改性，Rz≤1.5μm

纳米涂层改性铜箔、单晶铜箔，
Rz≤1μm，趋肤效应损耗降低30%+

电子玻纤布 ​ 高纯石英布，Dk≤3.5，Df < 0.001，
超低CTE

超低CTE石英布、石英/玻纤混编布，
CTE≤2ppm/℃

封装基材 ​ ABF积层膜，超薄化、高感光性，适配
10μm以下线宽

低温烧结银、超薄绝缘介质材料，适
配3D异质集成封装
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普通服务器不断升级对PCB要求同步提高

资料来源：中商产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：联茂电子官网，国信证券经济研究所整理

u据中商产业研究院数据显示，2020-2024年全球服务器的出货量从1360万台增长至1600万台，年均复合增长率为4.15%。中商产业研究院预测，

2025年全球服务器出货量将达到1630万台。

u从覆铜板技术升级角度，将目前最新的Intel Eagle Stream平台与前代平台对比，可明显看出服务器平台用覆铜板升级处于一个阶梯跨越至另

一个阶梯的关键转型期，且服务器迭代后工所需的CCL板层数有明显的升幅，高性能服务器对高速覆铜板的需求不断扩大。

图：全球服务器出货量 图：不同服务器对CCL的要求
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AI服务器PCB/高端CCL市场空间持续增长

资料来源：Prismark，国信证券经济研究所整理

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

u PCB 产品主要用于服务器中主板、电源背板、硬盘背板、网卡、Riser卡等部分，其特点主要体现在高层数、高纵横比、高密度及高传输速率。

服务器中PCB高端化直接导致PCB价值的升高，叠加服务器需求高增，服务器相关PCB市场空间也进入了上升周期。2025年PCB市场规模同比增加

15.8%，预计未来5年平均市场空间增速为7.7%。

u根据高盛数据，由于服务器需求的快速扩张，全球高速CCL市场规模快速增加，2025年-2027年市场规模有望从不足50亿美元增加至超100亿美元，

复合增长率达40%。

图：PCB各主流下游市场空间(百万美元) 图：AI服务器的复杂度与价值量大幅增长
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特种电子树脂的产品升级3
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树脂为覆铜板带来物理支撑和绝缘保护，对电性能影响重大

资料来源：中国玻璃纤维工业协会，国信证券经济研究所整理

u电子树脂是覆铜板制作材料中唯一具有可设计性的有机物。 应用于覆铜板生产的电子树脂一般是指通过选择特定骨架结构的有机化合物和有反

应活性官能团的单体，经化学反应得到特定分子量范围的热固性树脂，是能够满足不同覆铜板所需要的物理化学特性需求的一类有机树脂材料。

u由于覆铜板的理化性能、介电性能及环境性能主要由胶液配方决定，覆铜板胶液配方的主要组成包括主体树脂、固化剂、添加剂、填料、有机

溶剂等；其中，主体树脂和固化剂用量最大。

图：不同电子树脂种类的应用

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

图：电子树脂体系升级图
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电子树脂分子的电化学性能持续升级

资料来源：同宇新材，国信证券经济研究所整理

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

u根据终端设备厂商对覆铜板低信号传输损耗的要求，可以将基板材料分为四个级别：每一个等级的基板材料，都有相对应的树脂材料。常用的

用于CCL板制备的树脂材料有环氧树脂（EP）、氰酸酯树脂（CE）、聚苯醚树脂（PPO）、双马来酰亚胺树脂（BMI）、聚四氟乙烯树脂（PTFE），

碳氢树脂(CH)、苯并噁嗪树脂等。

u电子树脂的核心升级方向，是更低的介电常数Dk，更低的介电损耗Df,更高的玻璃化转变温度Tg和分解温度Td。

u AI服务器的低损耗电子树脂的要求更为极致，是实现高性能与高可靠的底层基础。

表：不同树脂体系的性能与应用
图：覆铜板分类及对应应用

树脂体系 核心特点 典型应用
对应材料等级 / 位

置

环氧树脂
成本最低，工艺成熟，
介电损耗较高，吸水率
较大

消费电子、家电、工控、通用 PCB 普通 FR-4(普通级)

改性环氧树脂
降低 Dk / Df 与吸水率，
提升耐热与尺寸稳定性

高速数字、网络设备、基站板、服
务器板

M4 / M6(中低损耗)

PPO / PPE(聚苯醚类)
低吸水率，低 Dk / Df，
耐热与电性能优秀

高频通信、交换机、光模块背板
M6 / M7 / M8(中高性
能)

CH碳氢树脂
极低 Dk / Df，吸水率
极低，尺寸稳定性更佳

400G / 800G 网络、高速服务器、
存储

M8 / M9(高性能)

聚四氟乙烯
最低 Dk / Df 等级之一，
电性能极优

毫米波、5G / 6G 通信、卫星通信、
雷达

M10(超低损耗)
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传统环氧树脂

u环氧树脂是一种以脂肪族、芳香族或者脂环族为主链的一种高分子聚合物，PCB产业中常利用高官能度的苯酚型环氧树脂。环氧树脂具有优异的

力学性能、绝缘性、电性能、化学稳定性、尺寸稳定性、收缩率低、粘着力强等优点，是当前覆铜板中产量最大、使用最多的产品。

u由于环氧树脂在固化反应过程中生成大量含有—OH 的极性基团，会极大的影响覆铜板的介电常数和介电损耗。为了扩大环氧树脂的使用范围，

需要对环氧树脂进行改性。现在主要是通过和其它树脂进行共混来对环氧树脂进行改性，如聚苯醚改性环氧树脂、酚醛树脂改性环氧树脂等。

u双酚A型环氧树脂成本低、工艺成熟，但介电常数较高（Dk≈3.8-4.2），成本较低，适用于普通FR-4覆铜板。酚醛环氧树脂耐热性优异

（Tg≥170℃），但脆性较大，需通过增韧改性。

图：苯酚型环氧树脂结构式
图：环氧树脂固化时反应方程式

资料来源：两种新型的P-Si阻燃剂及其环氧树脂杂化材料的制备和性能研究，国信证券经济研究所整理 资料来源：两种新型的P-Si阻燃剂及其环氧树脂杂化材料的制备和性能研究，国信证券经济研究所整理
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双马来酰亚胺BMI

u BMI（双马来酰亚胺）树脂具有超高的耐热性（Tg＞250℃）、优异的力学性能与尺寸稳定性，同时兼具一定的低介电性能，是高密度运算、高

多层PCB、封装基板中不可或缺的耐高温辅助树脂，可显著提升高频覆铜板的耐热性与可靠性，适配AI服务器高功耗、高耐热的场景需求。

u根据Data Bridge Market Research，2021年全球BMI树脂市场估值为9975万美元，预计到2029年将达到1.4738亿美元，2022年至2029年预测期内复

合年增长率为5.0%。

u全球主要的马来酰亚胺树脂生产企业包括东材科技、日本KI Chemistry、日本大和化成等企业。其中东材科技于2021年投资建设“年产5200吨高

频高速印制电路板用特种树脂材料产业化项目” 的主要产品马来酰亚胺树脂，当前公司正推进“年产20000吨高速通信基板用电子材料项目”，

投产后公司将新增3500吨电子级马来酰亚胺树脂；此外国内圣泉集团也已实现电子级BMI树脂量产。

资料来源：马来酰亚胺对PCB板制作工艺和性能的影响、国信证券经济研究所整理

图： 三菱瓦斯 BT 树脂及固化物的特性图： 双马来酰胺分子结构式

资料来源：马来酰亚胺对PCB板制作工艺和性能的影响、国信证券经济研究所
整理
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聚苯醚树脂PPO

u PPO（聚苯醚）树脂兼具优异的介电性能（Df<0.003）、良好的加工性、优异的耐热性与尺寸稳定性，成本显著低于碳氢与PTFE树脂，是高频高

速覆铜板中用量最大的基体树脂之一，也是M8-M9级二元复配体系、M10级三元复合体系的核心适配材料。

u根据QYResearch，2024年全球线性PPO树脂市场规模约6.38亿美元，预计2031年将达到8.46亿美元，年复合增长率为4.1%。 

u电子级PPO树脂行业格局呈现“全球集中、国内突破”的特点，全球产能高度集中于海外少数企业，如沙特SABIC、日本三菱瓦斯、日本旭化成

等，国内仅有少数企业实现电子级PPO等产品量产并进入国际供应链，圣泉集团等企业已实现量产，同时积极布局高等级PPO产品。

图：覆铜板中常用的两种PPO结构

资料来源：高频高速覆铜板基板树脂材料改性研究，国信证券经济研究所整理

图：PPO的合成方式

资料来源：师剑英，浅析覆铜板用聚苯醚树脂的改性技术，中国电子材料行业协会覆铜板材料分会，
国信证券经济研究所整理
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碳氢树脂为目前发展热点

资料来源：碳氢覆铜板配方及工艺设计要点浅析，国信证券经济研究所整理

u碳氢树脂是分子结构中仅含有 C、H 两种元素的聚烯烃均聚物或共聚物，聚合单体通常为丁二烯、苯乙烯、二乙烯基苯、异戊二烯等化合物及

其衍生物。从结构来看，由于聚合物分子链中 C-H 的极性较小及具有较低的交联密度，树脂呈现优异的低介电（Dk～2.0-2.8）、低损耗性能

（Df<0.005）和极低的吸水性，但同时有玻璃化转变温度较低的缺点。

u为了获得综合性能良好的碳氢覆铜板，往往要在碳氢树脂体系中引入其它树脂配合使用，如MPPO、BMI、CE等，甚至高纯低氯环氧树脂。

图：碳氢树脂用于覆铜板的理论基础
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超低损耗碳氢树脂

资料来源：耐高温低损耗苊烯共聚树脂的研究与应用，国信证券经济研究所整理

u碳氢树脂（CH）具有极低的介电损耗（Df可低至0.0008）、低吸水率、优异的耐候性与高频稳定性，是M8-M9级覆铜板的核心基体树脂，也是

M10级三元复合体系的基础组分，是AI服务器PCB实现超低损耗传输的核心材料。

u根据Verified Market Reports，2025年全球电子级碳氢树脂市场规模约12亿美元，预计2034年市场规模将达到34亿美元，2026-2034年年化复

合增速达8.9%。

u电子级碳氢树脂核心市场被日本曹达、美国沙多玛、日本三菱瓦斯化学、旭化成等企业垄断，国内如东材科技、圣泉集团等头部企业已实现技

术突破，进入规模化量产前期。

图：ODV系列树脂结构式 图：B-1000系列树脂结构式 图：Ricon系列树脂结构式 图：BCB系列聚合单体结构式
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PTFE树脂介电性能优异，未来M10潜在材料方案

资料来源：尤歌，《低介电碳氢树脂基复合介质基板的制备及研究》，电子科技大学，国信证券经济研究所整理

u 聚四氟乙烯（PTFE），是由四氟乙烯经聚合而成的高分子化合物，具有防腐蚀(是当今世界上耐腐蚀性能较佳材料之一)、抗酸抗碱、耐温优异、低摩擦、低损耗、低介

电常数、纯惰性、防粘性能、极强的生物适应性等独特性能，被称为“塑料王”，其最早和最广泛的应用领域之一是作为不粘锅的涂层，目前可被广泛应用于石化、机

械、电子电器、纺织服装、建筑等领域中用作反应釜、轴件、防粘涂层、5G高频高速覆铜板基材、超细纤维、涂料等。​​

u 信号传播速度与介电常数（Dk）的平方根成反比，Dk越低传播速度越快；信号传播损失与介电损耗（Df）成正比，Df越低，信号损失越少。此外，信号频率越高，对于

同种材料而言传输损耗就越大。因此，通信频率越高，PCB的介电常数和介质损耗就要越低，这样才能保证高频信号快速传输，并且在传输过程中降低损耗。近期英伟

达启动Rubin Ultra、Feynman AI服务器平台的M10 CCL材料测试，AI服务器承载了海量算力的高速信号传输，CCL材料必须具有极低的介电损耗因子，才能保证自身芯

片的高性能使用，M10体系升级对于材料的介电常数与介电损耗提出了更高的要求。PTFE凭借 ​ ​介电常数低至2.0-2.1、介电损耗低至10-4-10-5量级 ​ ​，在高频毫米波场景中

具有相当优异的介电性能优势，成为M10体系主要树脂方案之一。

u 聚四氟乙烯作为基体树脂存在一些问题：其本征导热系数较低，当用做介质基板使用时，电路无法有效散热；其热膨胀系数（CTE）较高，制成PCB后易造成铜箔开裂；

其对基材的低附着力、加工性较差等；以上问题限制了PTFE在PCB中的应用，同时也推升了PTFE的应用门槛。

图：PTFE单体及聚合物分子结构 表：常见高分子聚合物介电性质

资料来源：尤歌，《低介电碳氢树脂基复合介质基板的制备及研究》，电子科技大学，国信证券经济研究所整理

高分子材料 介电常数 介电损耗 测试频率

聚四氟乙烯 2.1 0.0001 10 GHz

聚苯乙烯 2.5-2.6 0.003 3 GHz

聚亚酰胺 3.0 0.004 10 GHz

环氧树脂 3.4-4.0 0.02 1 MHz-1 GHz

聚醚醚酮 3.2 0.3 10 GHz

聚苯硫醚 3.0 0.2 10 GHz

碳氢树脂 2.4-2.8 0.002-0.006 1 MHz
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PTFE树脂介电性能优异，未来M10潜在材料方案

资料来源：何璐等， 《高功率射频微波用聚四氟乙烯及其复合材料关键技术》，《功能高分子学报》：2023,36,6，
国信证券经济研究所整理

u PTFE（聚四氟乙烯）是目前已知介电性能最优的高分子材料，Df可低至0.0003-0.0004，Dk稳定在2.0-2.2，是唯一能满足M10级材料

Df≤0.0005极致要求的核心基材，也是三元复合体系中不可或缺的核心组分，突破了传统碳氢树脂Df≈0.001的物理极限。

u根据GIIresearch，2025年全球PTFE市场规模为19.5亿美元，预计2026年将达到20.6亿美元，其中亚太地区市场规模达56%。根据Global 

Growth Insights，全球应用于电子行业PTFE占比约21%，对应约4.1亿美元市场规模。此外，据Global Growth Insights统计，2025年全球

PTFE CCL市场规模约8.2亿美元， 预计2035年市场规模将达到19.8亿美元，2026-2035年复合增速达9.2%。

u 1960年，美国杜邦首次将PTFE用于制造耐热、低介电常数的PCB；上世纪末Rogers研发了PTFE微波复合陶瓷介质基板。目前高端电子级改性

PTFE国产化率不足5%，基础树脂国产化率约20%，核心市场被日本大金、美国杜邦垄断。日本大金工业（全球高端电子级PTFE龙头，M10级材

料核心供应商）、美国杜邦（PTFE技术发明者，高纯度电子级PTFE技术全球领先）、日本AGC（高频覆铜板用改性PTFE核心供应商）。国内昊

华科技、东岳集团、巨化股份公司都具备PTFE产能，部分产品实现电子级PTFE向覆铜板厂商认证工作。

资料来源：何璐等， 《高功率射频微波用聚四氟乙烯及其复合材料关键技术》，《功能高分子学报》：2023,36,6，
国信证券经济研究所整理

图：Rogers 碳氢及PTFE CCL发展历程 图：生益科技CCL发展历程
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电子布：覆铜板关键增强材料

u电子布，全称为电子级玻璃纤维布，由特定规格之玻璃纤维纱织造而成，具有耐腐蚀、耐高温、机械强度高、绝缘性好、尺寸稳定性强等优点。

在电子行业，电子布由不同树脂组成的胶粘剂而制成覆铜板（CCL），而覆铜板是印制电路板（PCB）的专用基础材料。电子布在CCL中主要作为增

强材料，使基板具备优异的电气特性及机械强度等性能，从而广泛应用于AI数据中心、各类电子产品。

u当前PCB正处于AI驱动的加速成长期，同步带动CCL及电子布需求快速增长。根据Prismark预测，预计2026年全球PCB产值将增长12.5%至957.8亿美

元，其中18层以上多层板、HDI板（高密度互连板）和封装基板将成为主要增长点，更高速度、更高密度、更高集成度的高端化趋势进一步加深。

根据中国电子材料行业协会覆铜板材料分会的测算，2024年我国覆铜板行业电子玻纤布总计需求量约为35亿米，2025年度需求量预计增长37亿米。

资料来源：宏和科技定增说明书，国信证券经济研究所整理

图：电子布产业链图 图：电子布厚度、覆铜板结构图

资料来源：宏和科技定增说明书、年报，国信证券经济研究所整理
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AI推动电子布将朝低介电、低损耗等高功能性方向发展

资料来源：福邦投顾，国信证券经济研究所整理

u电子布的核心技术演进始终围绕提升信号传输性能和增强物理稳定性两大技术。AI技术带来的巨大算力需求，打开了AI服务器的市场空

间，同时伴随着算力的要求越来越高，对于PCB相关产品的要求将不断升级，高速高频板的需求将不断增长，因此对核心的覆铜板及电子

布产品也提出更严苛的电性能及可靠性的要求，对于电子布介电常数（Dk）、介电损耗（Df）、热膨胀系数（CTE）的要求越来越高。

u低介电电子布以其低介电常数和低介电损耗的特性，可以显著提升信号传输速度和效率，低热膨胀系数电子布可以有效降低板材的热膨

胀系数，从而提高尺寸热稳定性，增强可靠性，为 AI、高频通信等高速高频领域的理想材料。

u石英纤维布(Q布)是目前最前沿的电子布。应用场景升级对电子布的性能要求的持续提升，一代普通E-glass布到三代石英纤维布 (Q布)

的介电常数（Dk）、介电损耗（Df）持续降低，信号传输速度和效率持续提升，AI算力性能得到大幅释放。

图：主要电子布特性比较

Quartz glass NE glass LowDK glass E-glass T-glass

原料 二氧化硅99.99%
二氧化硅50-60%、氧化钙2-5%、氧化铝10-
18%、氧化硼14-20%、氧化镁1-6%、氧化钠～
0.3%、氧化钾～0.3%

二氧化硅52-60%、氧化钙4-8%、
氧化铝10-18%、氧化硼20-30%

二氧化硅52-56%、氧化钙16-
25%、氧化铝12-16%、氧化硼
5-10%、氧化镁0-5%

二氧化硅72-56%、氧化钙～1%、
氧化铝0-1%、氧化硼20-25%、
氧化钠～2%、氧化钾～2%

CTE 0.5-0.6 3.3-3.9 5.4-5.6 2.7-2.9

Dk(1MHz) 3.7 4.5～4.7 6.5～6.7 5.3～5.5

Df(1MHz) 0.0001 0.0001～0.0008 0.001～0.003 0.001～0.003

产品应用 高多层板、HDI 高多层板、HDI 高多层板、HDI 封装载板

价格（以E登记为基准） 40x Gen1 4～5x/Gen2 8～10x 1x 16～20x

代表公司

信 越 化 学 、 旭 化 成
Asahi（Gen 3泰山、
信越）、菲利华、泰
山玻纤

日东纺、旭化成、建荣
台玻、富乔、建荣、宏和电子、
泰山玻纤、光远

日东纺、旭化成Asahi、台玻、
富乔、建荣、宏和电子、泰山
玻纤、光远

日东纺、旭化成Asahi、台玻、
泰山玻纤、富乔
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电子布需求端：AI驱动电子布用量、价值量同步大幅提升

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

u Rubin系统新增了ConnectX模组PCB和中板PCB，同时现有电路板的层数和材料等级也得到全面升级。2026年，英伟达发布的Rubin架构机柜VR200，

ODM采购价约为780万美元，较上一代GB300机柜的约399万美元上涨95%，其中PCB价值量从约3.51万美元升至约11.67万美元，较前代的GB300增长

约233%。具体来看，新增的两类PCB分别是ConnectX模组PCB（每机架72块，单价270美元）和中板PCB（每机架18块，单价1500美元），这两类

PCB在GB300中均不存在，仅此两项就合计贡献约4.64万美元的新增价值量。现有PCB的规格也全面升级：计算板从GB300的22层HDI升级为26层，

CCL等级从M7提升至M8；交换机托盘PCB从24层升级至32层；计算托盘中还新增了一块44层的超高阶中板PCB，计算板的物理尺寸也略有增大。

Rubin系统的PCB用量大幅增长，同步带动高端特种电子布需求量大幅增长。

u为满足Rubin系列224Gbps的超高速互联需求，行业内开始将第三代Q布作为M9等级CCL的核心增强材料。据福邦投顾，三代石英纤维布(Q布)的价

格是一代普通E-glass布的约40倍，是第二代LowDK glass布的4-5倍。为满足Rubin系列224Gbps的超高速互联需求，电子布的用量及价格均大幅

提升，AI服务器中电子布的价值量实现几何级增长。

图：电子布升级方向

资料来源：宏和科技公告，国信证券经济研究所整理

图：宏和科技电子布平均售价
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电子布供给端：织机紧缺及效率降低，供给存刚性约束

资料来源：丰田自动织机官网，国信证券经济研究所整理

u织布机由日本丰田织机主导，产能受限。高端电子布织布机是集精密机械、自动控制、传感器技术、新材料应用于一体的复杂系统，目前国产

设备在精度与稳定性、核心零部件、速度与效率等关键技术方面与进口设备之间仍存在较大差距。日本丰田的织布机占据了高端电子布市场的

绝对主导地位，产能扩产进度较慢，从下单到交付通常需要超过2年时间，且可能面临交付延期问题。

u普通布和AI用高性能布同时出现供应紧张和价格上涨局面。2024年以来随着AI领域对PCB需求的提升，极薄、超薄布、薄布等高性能电子布的

需求快速提升，电子布企业织布机产能有限，转移部分普通电子布织布机产能用于生产高端布种，据宏和科技公告，其2024年及2025年H1高性

能电子布产量分别为55.82、294.33万米，产量占比由0.28%提升至2.89%。此外，2025年宏和科技特种电子布实现营业收入1.78亿元，同比增

长1326.94%，毛利率达61.31%，同比增加25.48个百分点，营收增速及毛利率水平均远高于E玻璃纤维布。生产AI用薄布效率远低于普通厚布，

电子布企业在普通布与高性能布之间的转产压缩了普通电子布的供给，使得普通布和AI用高性能布同时出现供应紧张和价格上涨局面。

图：丰田气流织机 图：宏和科技高性能电子布产量及产量占比

资料来源：宏和科技定增说明书，国信证券经济研究所整理
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全球高端电子布由日本企业主导，中国企业正快速追赶

资料来源：各公司公告、官网，国信证券经济研究所整理

u全球高端电子布由日本企业主导，中国企业正快速追赶。日本企业凭借数十年技术积累，主导高端电子玻纤布市场，尤其在极薄布、低介

电（Low-Dk）、低热膨胀系数（Low-CTE）等高端产品领域占据垄断地位。中国台湾省企业聚焦中高端电子玻纤布，具备稳定量产能力和国

际客户认证体系，其他中国企业近年来加速技术突破，在超薄布、极薄布领域快速追赶。

图：全球主要电子布企业简介

企业 简介 

日本企业凭借数十年技术积累，主导高
端电子玻纤布市场，尤其在极薄布、低
介电（Low-Dk）、低热膨胀系数（Low-
CTE）等高端产品领域占据垄断地位。

日东纺
全球高端电子布的龙头，尤其在Low-CTE（T-glass）和Low-Dk领域长期占据主导地位，是英伟达等巨头的核心供
应商。

旭化成 在高端市场同样占据重要份额，尤其在石英纤维技术上领先。

中国台湾省企业聚焦中高端电子玻纤布，
具备稳定量产能力和国际客户认证体系。

台玻集团 全球前五大低介电玻纤布厂商，是 超薄、极薄等高端电子布的核心供应商。

富乔工业 全球高端电子布市场前五大厂商之一，具备玻纤纱—布垂直整合能力，聚焦中高端及超薄/低介电（Low-Dk）布

南亚塑胶 隶属于台塑集团，拥有全球规模领先的玻纤布产能，已与日东纺建立战略合作关系。

其他中国企业近年来加速技术突破，在
超薄布、极薄布领域快速追赶。

宏和科技
公司目前研发的石英布产品已通过PCB端测试认证，正处于终端客户的认证阶段，产品性能指标已超越部分日本
友商，处于行业先进水平。公司在电子布方面具有强大的客户基础，与台光、联茂、生益、松下、斗山、南亚等
全球前十大覆铜板厂商合作多年，建立了长期稳定合作关系。Q布市场需求放量后，公司具有先发优势。

菲利华
在石英电子布产业链上，公司已具备从石英砂、石英棒、石英电子纱到石英电子布全产业环节垂直一体化的研发
和生产能力。公司石英电子布项目仍处于客户端小批量测试及终端客户的认证阶段。2025年石英电子布实现销售
收入9837.37万元。

中材科技
公司特种纤维布产品覆盖低介电一代纤维布、低介电二代纤维布、低膨胀纤维布及超低损耗低介电纤维布全品类
产品，均完成国内外头部客户的认证及批量供货。

中国巨石
目前公司电子布产品主要是普通布、薄布和超薄布，低介电系列玻纤及电子布产品研发、认证及送样工作正在有
序推进。拟投资建设5万吨电子纱暨3.2亿米电子布生产线建设项目。

国际复材
目前公司电子布产品生产经营整体正常，销售根据市场订单情况有序开展，库存维持在合理健康区间，整体产销
及库存结构符合公司日常经营和行业发展趋势。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

硅微粉填料价值量重估5

目录

返回目录



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

硅微粉是目前覆铜板主流填料

资料来源：联瑞新材公告，国信证券经济研究所整理

u填料可以显著改善PCB的散热性、力学性能和尺寸稳定性。硅微粉具有高耐热、高绝缘、低线性膨胀系数、导热性好、介电常数和介电损

耗低等优良特性，是目前覆铜板行业应用的主流填料。

u硅微粉根据形态可以简单分为角形硅微粉和球形硅微粉，角形硅微粉制备最简单，性能最差。角形硅微粉是以石英块、石英砂（熔融石英、

玻璃类等材料）作为主要原料，经过研磨、精密分级和除杂等工艺生产而成的二氧化硅粉体材料。角形硅微粉根据原材料的不同可进一步

细分为结晶硅微粉和熔融硅微粉。

图：硅微粉外观及形貌

项目 结晶硅微粉 熔融硅微粉 球型硅微粉

颗粒形貌 不规则角形 不规则角形 球形

密度 2.65×103 kg/m3 2.20×103 kg/m3 2.20×103 kg/m3

莫氏硬度 7 6.5 6.5

介电常数 4.65 (1MHz) 3.88 (1MHz) 3.88 (1MHz)

介质损耗 0.0018 (1MHz) 0.0002 (1MHz) 0.0002 (1MHz)

线性膨胀系数 14×10−6 1/K 0.5×10−6 1/K 0.5×10−6 1/K

热传导率 12.6 W/(m·K) 1.1 W/(m·K) 1.1 W/(m·K)

表：联瑞新材代表产品硅微粉技术指标

资料来源：联瑞新材公告，国信证券经济研究所整理
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高阶覆铜板采用球形硅微粉

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

u目前球形硅微粉主要有三种技术路径，即火焰法球形硅微粉，直燃/VMC 法球形硅微粉和化学法球形硅微粉，性能（如粒径、球化率等）

和单价依次上升。

u火焰法球形硅微粉是以精选的角形硅微粉作为原料，通过火焰法加工成球形的二氧化硅粉体材料。直燃球化为在氧气中点燃金属硅粉末，

通过反应形成的二氧化硅气体冷却凝结为球形状态的二氧化硅颗粒。化学合成法用通过硅烷水解反应生成球型硅微粉。

u根据 Mordor Intelligence 数据显示，全球硅微粉市场在 2021年的规模约为 39.6 亿美元,预测至 2027年将达到 53.3亿美元，年均复合

增长率 CAGR为5.1%。目前全球球形硅微粉主要由日企占据，日本电化、日本龙森、日本新日铁三家公司占据全球70%左右的市场份额，而

日本雅都玛公司则垄断了1微米以下的球形硅微粉市场。我国以联瑞新材为代表企业正在加速布局化学法球型硅微粉产品。

技术指标 结晶硅微粉 火焰法球硅微粉 直燃法球硅微粉 化学法球硅微粉

粒径 - 2-25μm
可调

0.5-1.5μm
可调

50-7000nm可调

球化率 - ＞95% ＞99% 100%

纯度 - ＞99.5% ＞99.5% ＞99.99%

密度 2.65 2.2 2.2 2.2

热传导率 12.6W/(M·K) 1.1W/(M·K) 1.1W/(M·K) 1.1W/(M·K)

介电常数 4.65 3.88 3.88 3.88

介电损耗 0.0018（1 
MHz）

0.0077（树脂内
填充比例70%，
2GHz）

0.0024（树脂内填充
比例70%，10 GHz）

0.0013（树脂内
填充比例70%，
102GHz）

表：硅微粉技术指标

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

图：硅微粉的主要作用
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硅微粉在覆铜板中价值量占比快速提升

u材料纯度要求提高：随着覆铜板CCL迭代，电性能要求不断提高，硅微粉纯度要求也逐步提升，拉高硅微粉单位价值量。

u球形硅微粉粒径减小：通常来看，M6级覆铜板采用球硅，M7级覆铜板采用普通球硅+亚微米级球硅，M8级覆铜板采用亚微米及球硅，M9级

覆铜板采用纳米级球硅。硅微粉粒径的减小，同样要求制备工艺的进步，硅微粉单位价值量提升明显。

u填充量增加：硅微粉主要作用是提升CCL散热水平，随着芯片功率的提升，CCL中硅微粉添加比例也有一定提升。

图：硅微粉技术迭代路径
表：主要填料的技术指标

资料来源：投研视界 Infovest，国信证券经济研究所整理

材料 核心作用 适配场景

球形硅微粉 高填充、低黏度、降CTE、稳定性通用高性能 CCL/PP，高层数

熔融硅微粉 低热膨胀、低损耗、提升可靠性 低损耗 CCL/PP，高速信号材料

空心硅微球 降低有效 Dk，面向更低介电方向超低 Dk 研究，下一代高频高速

氧化铝 绝缘导热、热管理增强 通用导热绝缘场景，功率器件

氮化硼 高导热且绝缘，高功率局部应用 局部散热增强，高功率模块

氮化铝 高导热，适合高热流密度场景 高热流密度，CPU/GPU 相关板材
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相关细分领域主要公司6
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圣泉集团

u公司高端电子树脂产能规模快速扩张。公司自主研发的聚苯醚（PPO/OPE）树脂通过国内重点头部企业认证，建成1300吨/年全自动化产线

并实现满产满销。公司同时拥有碳氢树脂（ODV）生产能力，并稳定供货。公司目前正在积极建设包括聚苯醚(PPO)树脂、碳氢(CH)树脂、

双马树脂(BMI)在内的多种高端树脂产线，成长性突出。2025年，公司实现营业收入106.36亿元，同比增长9.14%；实现归母净利润10.07

亿元，同比增长15.98%

u公司传统树脂（酚醛树脂、铸造用树脂）优势明显，盈利能力远超同行，产销保持稳定增长；公司生物质利用业务技术先进，大庆项目开

工率稳步提高，高附加值产品不断走向市场。

图：圣泉集团营业收入及增速（亿元，%）

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

图：圣泉集团归母净利润及增速（亿元，%）
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东材科技

u公司布局多种高端电子树脂，下游应用于主流服务器体系。公司自主研发出马来酰亚胺树脂、活性酯树脂、碳氢树脂、聚苯醚树脂、苯并

噁嗪树脂和特种环氧树脂等电子级树脂材料，与多家全球知名的覆铜板制造商建立了稳定的供货关系；特别是马来酰亚胺树脂、活性酯树

脂、碳氢树脂等产品，已通过国内外一线覆铜板厂商供应到英伟达、华为、苹果、英特尔等主流服务器体系。

u公司光学膜业务产品包括MLCC用聚酯基膜。偏光片用光学级聚酯基膜等，随着产线调试，良率及产量有望不断提高；公司绝缘材料业务产

品包括电工聚丙烯薄膜、超薄型电子聚丙烯薄膜、新能源驱动电机用复合材料等产品，可用于输电端、用电端等多种场景，前景广阔。

图：东材科技营业收入及增速（亿元，%）

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

图：东材科技归母净利润及增速（亿元，%）
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联瑞新材

u公司专注于专注于提供功能性先进粉体材料及应用方案，公司产品销售高端封装材料、PCB、导热材料、胶黏剂、先进绝缘制品、蜂窝陶

瓷、3D打印、齿科材料等领域客户，品牌影响力显著提升。公司微米级和亚微米级球形硅微粉、低放射性球形二氧化硅、低放射性高纯度

球形氧化铝、球形二氧化钛、氮化物等产品技术及量产能力处于国内领先水平。

u 2025年，公司销售角形无机硅微粉7.97万吨、球形无机硅微粉4.21万吨；公司新建年产3600吨高性能高速基板用超纯球形二氧化硅材料的

生产能力，可满足M8、M9、M10及以上新一代高性能高速基板对要求。公司拟新建年产16000吨高导热球形氧化铝产能。

图：联瑞新材营业收入及增速（亿元，%）

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

图：联瑞新材归母净利润及增速（亿元，%）
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东岳集团

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

u公司为我国氟、硅行业龙头，制冷剂、含氟高分子、有机硅为公司主要营收构成。东岳集团成立于1987年，2007年于香港主板上市，上市以来

经过近20年发展，已经成为中国氟硅行业龙头企业，业务板块涵盖制冷剂、含氟高分子、有机硅材料、含氟功能膜材料等方向。当前公司控股

公司东岳绿冷科技主营制冷剂产品的生产销售，其中二代制冷剂R22产能达22万吨，居全国第一，公司2026年制冷剂生产配额合计达13万吨，居

国内领先水平；控股公司东岳高分子及华夏神舟主营含氟高分子的生产销售，公司拥有5.5万吨PTFE产能、2.5万吨PVDF产能，分别居国内第一、

第二。2025年公司实现营业收入143.55亿元，同比增长1.23%；实现归母净利润16.42亿元，同比大幅增长102.49%。

u公司率先布局电子级PTFE项目， ​ ​有望成为M10量产树脂备选体系之一。2025年8月4日，公司发布《变更所得款项用途》公告，公司考虑到市场

中PVDF及通用PTFE供需失衡，以及高端含氟高分子材料及新型冷却剂发展前景，将更改未动用所得款净额用于PTFE超高纯品质提升（如可用于

半导体产业的高端PTFE）等项目，截至2025年12月31日，项目正常推进。

图：东岳集团营业收入（亿元）及同比变化（右轴） 图：东岳集团归母净利润（亿元）及同比变化（右轴）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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昊华科技

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

u ​ ​“科研院所-产业平台”模式，打造先进材料平台型龙头 ​ ​。公司由13家原化工部及地方科研院所改制而来，研发底蕴深厚，形成了“高技术产

品+技术服务”的独特模式。公司围绕高端氟材料、电子化学品、高端制造化工材料、碳减排的“ ​ ​3+1 ​ ​”核心主业，持续将科研优势转化为产业

优势，在航空航天特种推进剂、航空轮胎、半导体电子特气、新能源锂电材料等国家战略性新兴产业中占据关键卡位，具备穿越周期的成长能

力和高技术壁垒。2025年公司实现营业收入166.89亿元，同比提升19.49%；实现归母净利润14.44亿元，同比提升37.07%。

u依托中昊晨光布局高端氟树脂项目，产品可用于高端电子通讯、换热管、环保等领域。公司2025年3月投产2.6万吨高性能有机氟材料，包括聚

四氟乙烯（PTFE）分散树脂8000吨/年、聚四氟乙烯（PTFE）分散浓缩液（60%含量）10000吨/年、聚全氟乙丙烯（FEP）6000吨/年、可熔性聚

四氟乙烯（PFA）树脂500吨/年、六氟丙烯（HFP）单体1000吨/年、八氟环丁烷500吨/年，项目产品定位高端氟树脂，采用自主开发的专有核心

技术和专利技术，重点对标国际化企业，以替代进口和产品出口为主；主要应用于5G同轴线缆、PCB板、航空密封材料等新兴领域。

图：昊华科技营业收入及同比变化（亿元，%） 图：昊华科技归母净利润及同比变化（亿元，%）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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中材科技

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

u泰山玻璃纤维有限公司是中材科技的全资子公司，目前拥有泰安总部、邹城公司、淄博公司、太原公司四大生产基地，公司资产总额超270亿

元，玻纤及制品产能170万吨/年，位居全球第二，是全球高端玻纤产品的主要供应商和服务商。2025年，泰山玻纤实现营业收入90.52亿元，

净利润11亿元，净利润率12.15%。

u泰山玻纤产品丰富多样，涵盖各类热固性、热塑性玻纤材料，电子级细纱及电子布，风机叶片用高模量纱及多轴向经编织物，高速覆铜板用

Low-Dk产品及超低损耗低介电纤维布产品，封装用Low-CTE产品等。

u据中材科技公告，公司特种纤维布产品覆盖低介电一代纤维布、低介电二代纤维布、低膨胀纤维布及超低损耗低介电纤维布全品类产品，均完

成国内外头部客户的认证及批量供货。2026年，中材科技拟向特定对象发行股票募集资金总额预计不超过44.81亿元，主要投向年产3500万米

低介电纤维布项目、年产2400万米超低损耗低介电纤维布项目，项目建设周期为18个月。

图：中材科技泰山玻纤营收及净利润（亿元，%） 图：中材科技2026年定增募集资金投资项目计划

资料来源：中材科技公告，国信证券经济研究所整理
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中国巨石

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

u公司目前具备9.6亿米PCB用纱产能，市场占有率全球第一。中国巨石拥有浙江桐乡、江西九江、四川成都、江苏淮安、埃及苏伊士、美国南

卡六大生产基地，已建成玻璃纤维大型池窑拉丝生产线20多条，玻纤纱年产能超300万吨；公司玻纤产品品种广泛、品类齐全，有20多个大类

3000多个规格品种，主要包括无碱玻璃纤维无捻粗纱、短切原丝、短切毡、方格布、电子布等玻纤产品，能满足6万多种应用。公司电子布产

品包括7628系列、薄布、超薄布等产品，总产能达9.6亿米，2025年公司实现电子布销量10.62亿米。

u目前公司电子布产品主要是普通布、薄布和超薄布，低介电相关产品的开发及认证正在有序推进中。根据《关于巨石集团淮安有限公司年产5

万吨电子纱暨3.2亿米电子布生产线建设项目的公告》，项目总投资44.31亿元，所涉及的电子布产线生产的产品包含普通布、薄布、超薄布和

极薄布，以薄布系列产品为主，生产线的建设周期为1.5年。公司低介电相关产品的开发及认证正在有序推进中。

图：中国巨石营收及归母净利润（亿元） 图：中国巨石电子布销量（亿米）

资料来源：中国巨石公告，国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、技术迭代不及预期的风险。PCB上游材料行业属于技术密集型行业，在未来提升研发技术能力的竞争中，

如果企业不能准确把握行业技术的发展趋势，在技术开发方向决策上发生失误；或研发项目未能顺利推进，

未能及时将新技术运用于产品开发和升级，将对公司产生重大不良影响。

二、下游需求不及预期的风险。PCB材料的需求有赖于PCB行业乃至于AI服务器行业的需求，若相关硬件投

资强度下降，可能导致下游需求不及预期。

三、环境保护的风险。PCB上游材料，尤其是树脂，在在生产过程中排放的污染物较大，随着经济发展模式

的转变和可持续发展战略的进一步实施，国家可能会制定并实施更为严格的环保标准，相关企业如果“三

废” 处理、排放不达标而对环境造成污染，可能会对相关企业造成影响。

四、竞争加剧的风险。PCB上游产品，尤其是高端产品毛利率较高，是材料行业发展的重要方向之一。目前

较高的利润可能会吸引新进玩家进入该领域，从而导致产品价格和利润产生较大幅度波动。
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