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PTFE 是商用体系中介电性能最优的聚合物之一 
（1）PTFE 即聚四氟乙烯，俗称特氟龙，属于氟高分子材料，是当前商用体系中介电性能最优的聚合物之一。从分子

结构角度，PTFE 具备高度对称分子结构，氟原子均匀包裹碳主链骨架、分子几乎无净极性；10GHz 条件下介电常数

Dk=2.1，介质损耗 Dk 低至 0.0004，且介电参数随频率、温度波动极小。此外氟原子对碳骨架的屏蔽作用远强于氢原

子，且 C‑F 键键能达 460.5kJ/mol、远高于 C‑H 和 C‑C 键，也为 PTFE 带来优异热稳定性、抗热降解与耐化学腐蚀能力。 

（2）PTFE 的短板在加工难度：①热膨胀系数大、材质较软、机械加工强度低，高温工况下尺寸稳定性不足，容易产

生形变。②表面惰性强，与铜箔粘结难度高。③分子迁移率低，容易造成钻孔后残留物难以清除。因此 PTFE 应用时

往往需要通过 AL2O3、SiO2等填料改性改善。 

PTFE 多用于高频高速通信&强腐蚀场景，逐步开始尝试应用于AI 服务器 
1960 年美国杜邦公司首次将 PTFE 用于制造耐热、低介电常数的 PCB 板，早期因为加工与成本限制主要应用于雷达、

卫星等军工航天领域。20世纪末，罗杰斯公司研制出 PTFE 微波复合陶瓷介质基板,可直接制成滤波器、混频器、天线

的接收和发射组件等各种功能性器件，为后续商用打下基础。近十年 PTFE 逐步拓展 5G基站、汽车毫米波雷达、高频

高速 CCL 等商用领域。根据 Semi Analysis 的 8 月文章提及，尽管 Kyper 机架延期，但英伟达仍计划在 Oberon 机架

的 Rubin Ultra 中应用 PTFE 方案，使用场景为 switch tray。为应对 PTFE 加工问题，当前采用方案为 M9+PTFE 混压

方案，以 PTFE 为 Core 层、混压 M9保证板材机械强度与可加工性。 

此外，PTFE 凭借极强的化学惰性，常用于在强腐蚀工况下充当隔离防护层。在半导体湿法刻蚀、清洗工序，高纯 PTFE

用来制作药液管路、阀门、槽体内衬，输送氢氟酸、强碱等腐蚀性化学品。在普通工业场景，使用场景包括化工防腐、

机械密封、汽车、航空航天等场景，用于制造管道衬里、密封件、轴承等零部件。 

PTFE 的经济可行性较高 
在高频高速 CCL 所用树脂体系中，相较于 M9 级碳氢树脂、电子级 PPO 树脂，PTFE 树脂的价格具备相对优势：PTFE 工

业化成熟，通用级产能规模大、供应链供给充足，电子级牌号只需在通用级基础上提纯改性。M9 级碳氢、电子级 PPO

需要专门的聚合合成、分子结构定制改性，合成路线复杂，多为专用小批量牌号。因此混压方案有一定的经济可行性。 

境内企业 PTFE 进展梳理 
①上游 PTFE 树脂环节，高端电子级市场基本由海外厂商把持，日本大金、美国科慕凭借纯度、分子量分布与批次稳

定性优势，占据主流供应地位，境内方面，昊华科技、东岳集团逐步实现电子级 PTFE 树脂的技术突破。 

②中游硅微粉环节，PTFE 应用时往往需要通过 SiO2 等填料改性改善，生益硅微粉关联方是联瑞新材，以及化学法新

军辉迈。改性 PTFE 薄膜环节，产品需要完成改性、成膜、孔隙调控等加工，直接决定高频基材介电性能，代表企业

包括中国台湾台虹科技，大陆肯特股份、沃特股份。 

③下游 CCL 环节，海外由美国罗杰斯长期主导，国内生益科技前期有成熟方案。PCB 环节，根据 Semi Analysis 文章，

近期国内部分 PCB 龙头已向英伟达交付 PTFE 制备的 PCB 样品。 

投资建议与估值 
PTFE 存在扩大商用的可行性，前期主要用于高频高速通信&强腐蚀场景，目前开始尝试 AI 服务器架构。我们认为 PTFE

方案有望成为一次重要的方案革新，预计促进 PCB 产业链新一轮格局更新，部分 CCL、硅微粉、PCB 龙头直接受益。 

风险提示 
PTFE 方案落地不及预期；算力需求不及预期；原材料价格波动的风险。 
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PTFE 方案重要性升级，有望促进产业链新一轮格局更新 

1、PTFE 是商用体系中介电性能最优的聚合物之一 

（1）PTFE 即聚四氟乙烯，俗称特氟龙，属于氟高分子材料，是当前商用体系中介电性能最优的聚合物之一。从分子
结构角度，PTFE 具备高度对称分子结构，氟原子均匀包裹碳主链骨架、分子几乎无净极性；10GHz 条件下介电常数
Dk=2.1，介质损耗 Dk 低至 0.0004，且介电参数随频率、温度波动极小。此外氟原子对碳骨架的屏蔽作用远强于氢原
子，且 C‑F 键键能达 460.5kJ/mol、远高于 C‑H 和 C‑C 键，也为 PTFE 带来优异热稳定性、抗热降解与耐化学腐蚀能力。 

（2）PTFE 的短板在加工难度：①热膨胀系数大、材质较软、机械加工强度低，高温工况下尺寸稳定性不足，容易产
生形变。②表面惰性强，与铜箔粘结难度高。③分子迁移率低，容易造成钻孔后残留物难以清除。因此 PTFE 应用时
往往需要通过 AL2O3、SiO2 等填料改性改善。 

2、PTFE 多用于高频高速通信&强腐蚀场景，逐步开始尝试应用于 AI 服务器 

1960 年美国杜邦公司首次将 PTFE 用于制造耐热、低介电常数的 PCB 板，早期因为加工与成本限制主要应用于雷达、
卫星等军工航天领域。20世纪末，罗杰斯公司研制出 PTFE 微波复合陶瓷介质基板,可直接制成滤波器、混频器、天线
的接收和发射组件等各种功能性器件，为后续商用打下基础。近十年 PTFE 逐步拓展 5G基站、汽车毫米波雷达、高频
高速 CCL 等商用领域。根据 Semi Analysis 的 8 月文章提及，尽管 Kyper 机架延期，但英伟达仍计划在 Oberon 机架
的 Rubin Ultra 中应用 PTFE 方案，使用场景为 switch tray。为应对 PTFE 加工问题，当前采用方案为 M9+PTFE 混压
方案，以 PTFE 为 Core 层、混压 M9保证板材机械强度与可加工性。 

此外，PTFE 凭借极强的化学惰性，常用于在强腐蚀工况下充当隔离防护层。在半导体湿法刻蚀、清洗工序，高纯 PTFE
用来制作药液管路、阀门、槽体内衬，输送氢氟酸、强碱等腐蚀性化学品。在普通工业场景，使用场景包括化工防腐、
机械密封、汽车、航空航天等场景，用于制造管道衬里、密封件、轴承等零部件。 

3、PTFE 的经济可行性较高 

在高频高速 CCL 所用树脂体系中，相较于 M9 级碳氢树脂、电子级 PPO 树脂，PTFE 树脂的价格具备相对优势：PTFE 工
业化成熟，通用级产能规模大、供应链供给充足，电子级牌号只需在通用级基础上提纯改性。M9 级碳氢、电子级 PPO
需要专门的聚合合成、分子结构定制改性，合成路线复杂，多为专用小批量牌号。因此混压方案有一定的经济可行性。 

4、境内企业 PTFE 进展梳理 

①上游 PTFE 树脂环节，高端电子级市场基本由海外厂商把持，日本大金、美国科慕凭借纯度、分子量分布与批次稳
定性优势，占据主流供应地位，境内方面，昊华科技、东岳集团逐步实现电子级 PTFE 树脂的技术突破。 

②中游硅微粉环节，PTFE 应用时往往需要通过 SiO2 等填料改性改善，生益硅微粉关联方是联瑞新材，以及化学法新
军辉迈。改性 PTFE 薄膜环节，产品需要完成改性、成膜、孔隙调控等加工，直接决定高频基材介电性能，代表企业
包括中国台湾台虹科技，大陆肯特股份、沃特股份。 

③下游 CCL 环节，海外由美国罗杰斯长期主导，国内生益科技前期有成熟方案。PCB 环节，根据 Semi Analysis 文章，
近期国内部分 PCB 龙头已向英伟达交付 PTFE 制备的 PCB 样品。 

投资建议与估值 

PTFE 方案存在扩大商用的可行性，前期主要用于高频高速通信&强腐蚀场景，目前开始尝试 AI 服务器架构。我们认为
PTFE 方案有望成为一次重要的方案升级，预计促进 PCB 产业链新一轮格局更新，部分 CCL、硅微粉、PCB 龙头直接受
益。建议关注国内 CCL 龙头【生益科技】，硅微粉龙头【联瑞新材】【凌玮科技】，同步关注 PCB、PTFE 树脂、改性 PTFE
薄膜等环节，国内 PTFE【东岳集团】【昊华科技】，改性 PTFE 薄膜【肯特股份】【沃特股份】。 

风险提示 

PTFE 方案落地不及预期：PTFE+M9 混压方案暂未明确落地，后续是否落地存在不确定性。 

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，可能导致上游材料需求不及预
期。 

原材料价格波动的风险：以上新材料可变成本占比较高，原材料价格变化可能引起盈利能力波动。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



 行业点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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