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TPCA 要点
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 10 月 21 日发布的题为《 TPCA 

takeaways》的报告，2026 年 TPCA 展的讨论表明，PTFE 的采用仍受制于制造挑战，而供应商继续探索不同的下一
代 CCL 路线。尽管英伟达 Rubin Ultra 交换机托盘可能采用 PTFE 对台光电子构成压力，但鉴于其高端 CCL 在多元
化客户群中的强劲需求，中信里昂认为盈利风险有限。延续至 2029/30 年的产能扩张计划提高了 CCL 供给增长的可
见度，预计从 2028 年起将有更具实质性的新增产能。 

PTFE 争论仍是压力 

 加工挑战依然存在。领先的 CCL 厂商认为，PTFE 的大规模采用在技术上仍具挑战性。PTFE 压合温度需要
约 380°C，而典型压合设备支持约 250°C。PTFE 在 PCB 钻孔、电镀及后续加工方面也带来更大挑战。 

 无玻纤设计涉及权衡取舍。对无玻纤材料的兴趣反映了为减少高频下树脂与玻璃纤维之间介电常数（ Dk）差
异所引发的信号完整性问题而做出的努力。然而，去除玻璃纤维可能损害板刚性。台燿科技认为，未来高端
设计仍将至少在 CCL 芯板或半固化片（PP）中需要玻璃纤维增强。 

 混合结构可能提供一条实用路径。一种提议的方法是在积层中结合 PTFE 芯板与 M7-M10 树脂体系。在 HDI

积层中使用 PTFE 可能使下层芯板暴露于高压合温度，从而可能影响其完整性。 

 台光电子的盈利风险有限。Rubin Ultra 交换机托盘可能采用 PTFE，这仍对台光电子构成压力，该公司是英
伟达交换机托盘 CCL 的现有供应商。然而，研究指出，在多元化客户群对高端 CCL 需求持续强劲的支撑下，
盈利影响将有限。

M10/M11 推出凸显不同技术路径 

 定义仍不一致。不同 CCL 厂商对 M10/M11 的分类存在差异，限制了仅基于等级标签的直接比较。 

 台光电子已开发出其 M10 材料 EM898K4，将 M10 树脂与第二代 Q 玻璃结合。其 M11 材料仍处于实验室开
发阶段，尚未公布产品。 

 台燿科技已开发出分别基于碳氢/PTFE 的 M10/M11 树脂体系 TU963/TU973。两者均有 Q 玻璃增强和无玻纤
版本。 
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 联茂电子正在提供基于碳氢树脂和第二代 Q 玻璃的 M10级CCL样品。 

 南亚塑胶通过采用 Q 玻璃而保留相同的 NPG-999 树脂体系，使其 M10 产品实现差异化。 

产能扩张可见度延续至 2030 年 

 台燿科技的目标是在 2027/28/29/30 年实现月产能 400万/535万/595万/745万张，高于 2026 年的 280万张。
 

 松下旨在通过其广州和泰国工厂的扩张，到 2030 年将 CCL 产能翻倍。 

 联茂电子目标是在 2027/28/29 年实现月产能 630万/825万/915万张，高于 2026 年的 570万张。管理层认为
低端 CCL 的价格上涨可能持续到 2027 年下半年。
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有教学性质，但不被视为对任何司法管辖区的任何特定投资产品、策略、计划特征或其他目的的建议或推荐，中信证
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是否适合其个人目标。投资者应确保在进行任何投资前获取所有相关资讯。本文中所涉及的任何预测、数据、观点、
技术或策略仅供参考，基于某些假设及当前市场状况，可能会在未通知的情况下发生变更。
信息来源被认为是可靠的，但不保证其准确性，也不对任何错误或遗漏承担责任。请注意，投资涉及风险，投资的价
值和收益可能会根据市场情况和税收协议而波动，投资者可能无法收回投资的全部金额。过去的表现和收益率都不是
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