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研究范围：PCB 全产业链（上游材料+设备 → 中游 PCB 厂 → 下游五大应用） 

方法论：金字塔分层 · 三维拆解 · 持续性评估 · 价值分配机制 · 组合配置 

整合材料：8 份独立研究报告 + 1 份 3D 示意图 + 多次产业讨论 
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阅读指南 

本报告是 PCB 行业研究系列的「终极整合版」——把过去完成的 8 份独立研究报告（PCB 

行业整体 + 五大下游 + 上游 + 3D 示意图）和多次产业讨论中的关键 insight 整合到一份完整的

投资策略报告中。 

报告分九大部分：第一部分建立行业认知与研究框架；第二部分梳理上下游全景；第三部分

按下游展开五大需求驱动力；第四部分深入上游材料与设备；第五部分讨论产业链价值分配机制

（这是研究的最深层 insight）；第六部分提供完整的 50+ 家核心标的池；第七部分给出组合配

置策略；第八部分梳理风险与跟踪体系；第九部分回顾研究方法论。 

建议阅读方式：第一次完整阅读以建立全景认知；后续作为「投资决策手册」按需查阅特定

章节。第六、七、八部分尤其值得反复参考。 

本报告的核心价值不在于任何单一章节的深度（这部分由 8 份独立研究承担），而在于把

「上游卡脖子—中游赢家通吃—下游需求爆发」这条产业链价值分配机制系统化，形成可操

作的投资策略框架。完整阅读完后，你应该能在脑海里建立一张「PCB 产业链价值流动地

图」，并据此做出更高确定性的投资决策。 
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执行摘要 / 核心结论 

PCB 行业过去看似无聊（传统电子制造、低毛利、成熟竞争），但内部正在被 AI 算力革命、

电动智能化、机器人崛起、能源转型四股力量深度重塑。对一个曾经被市场视为「β 行业」的产

业，今天必须用「α 行业」的视角来研究——因为内部的产品分化倍数已经从历史的 2x 扩大到 

5x 以上，选对子赛道和公司比判断行业整体景气度更重要。 

本报告八个核心结论： 

结论一，PCB 是金字塔结构而非单一行业。顶端（AI 高端、IC 载板）占 5-10% 但贡献 

30%+ 增量；高端（数据中心、5G）15-20%；中端（汽车、工控、医疗）30-35%；低端（消

费、白电）40-45%。投资 PCB 行业必须分层，不能把它当作一个单一资产对待。 

结论二，未来 5 年增量集中在四大主线。AI 数据中心（短期高弹性）、汽车 EV+智驾（长期

稳健）、机器人（潜在期权）、能源+通信（分散稳健）。智能手机+消费电子是「现金流基本盘」

而非增量来源。把握这五大下游的需求节奏，是 PCB 投资的第一层判断。 

结论三，上游有四个真正的卡脖子环节。ABF 膜（味之素全球独家）、低 Dk 玻纤布（日东

纺独家）、HVLP 铜箔（三井金属、Furukawa 寡头）、PPO 树脂（SABIC、三菱瓦斯化学）。

这四个环节的扩产节奏决定了整个 AI 硬件供应链的产能上限——不研究这一层，就无法理解 

PCB 行业的真实增长边界。 

结论四，上游卡脖子时期产业链价值向上游和中游头部集中。历史上类似周期（2018 MLCC、

2020 半导体、2024-2025 AI 硬件）都呈现同一模式：卡脖子玩家股价涨幅最大、中游头部赢家

通吃、二线被甩开。这是研究 PCB 投资时容易被忽视但极为关键的产业规律。 



 

 

结论五，国产替代的「冰火两重天」是 alpha 来源。成熟环节（标准 CCL、标准铜箔、PCB 

设备）国产替代已基本完成，估值充分；高端环节（M7/M8 CCL、HVLP 铜箔、低 Dk 玻纤布、

ABF）几乎没突破，是真正的国产替代故事。生益科技 M7 突破、嘉元科技 HVLP 验证、沃格光

电玻璃基板 是关键观察点。 

结论六，最佳投资形态是「上游+中游头部+前瞻」三层组合。上游 15-20%（享受卡脖子 

alpha）+ 中游头部 50-65%（赢家通吃+涨价传导）+ 前瞻配置 15-20%（玻璃基板、CPO、机

器人）。这种结构既享受短期弹性，又保留长期持续性，是穿越 PCB 产业周期的最优配置。 

结论七，三大风险信号要持续跟踪。Hyperscaler capex 同步回落（AI 周期见顶最直接信

号）；上游 BB 比超过 1.5 + 库存天数飙升（双倍订货透支信号）；新一代旗舰模型能力跃升 < 

30%（scaling 收敛信号）。任一信号触发都意味着行业景气度边际变化。 

结论八，研究方法论本身是这个项目最大的收获。把行业按「上游+中游+下游」立体拆解、

按「需求驱动+持续性+价值分配」三维评估、把每个下游建立独立分析框架、用情景分析处理不

确定性赛道（机器人）、用历史对标（MLCC 经验）迁移认知——这套方法论可以迁移到其他电

子细分。 

一句话总结整份报告：PCB 行业是个被 AI、电动智能化、机器人、能源转型四股力量同时

撕扯重塑的金字塔市场，上游卡脖子格局让价值向上游和中游头部集中，最佳投资形态是

「上游 + 中游头部 + 前瞻」的三层组合，穿越未来 5-10 年的最佳标的组合包括沪电、胜

宏、深南、兴森、景旺、世运、东山精密、鹏鼎、台光电、生益科技、绿的谐波、大族数

控、沃格光电等核心标的。 

  



 

 

第一部分：行业认知与研究框架 

1.1 PCB 是什么——技术本质与产业地位 

PCB（Printed Circuit Board，印制电路板）的本质是电子元器件的「骨架」和「高速公路」

——提供机械支撑（固定芯片、电容、电阻、连接器）和电气互联（蚀刻在板子上的铜线代替手

工飞线）。这是现代电子工业的基础。没有 PCB，今天的智能手机、AI 服务器、汽车电子、机器

人都无法存在。 

PCB 的物理结构是「夹心三明治」——基材（玻璃纤维布+树脂）+ 铜箔（信号层）+ 阻焊

层（绿色保护层）。高端 PCB 是多层板（最多 40+ 层），层与层之间通过过孔（通孔/盲孔/埋

孔）导通。高端封装用的 IC 载板（FCBGA）线宽线距已经做到微米级，接近半导体后道工艺。 

1.2 PCB 行业的金字塔结构 

理解 PCB 行业最重要的认知框架是「金字塔分层」——这个行业内部的技术含量、毛利率、

玩家结构差异巨大。同一家公司可能既是「PCB 公司」，业务质量却天差地别。 

层级 代表产品 
占 PCB 市场

比 
技术含量 毛利率 代表公司 

顶端 
AI 高多层板、IC 载板、玻璃

基板 
5-10% 极高 30-40% 

沪电、胜宏、深南、兴

森 

高端 
数据中心服务器板、5G 基站

板、HDI 
15-20% 高 20-30% 

深南、鹏鼎、TTM、

Wus 

中端 
汽车板、工控板、通信终端、

医疗 
30-35% 中等 18-25% 

景旺、世运、依顿、东

山精密 

低端 
消费电子、家电、玩具、

IoT、单/双面板 
40-45% 低 8-15% 中小厂商分散 



 

 

 

**关键洞察**：研究 PCB 必须按层切片——顶端是 AI 拉动的爆发性增长（2024-2027 

CAGR 30%+），高端是稳健成长（CAGR 12-18%），中端是结构化升级（汽车 PCB CAGR 

15-20%），低端是 commodity 价格战（CAGR 0-5%）。**任何一种 alpha 来源都只在金字塔

某一层出现，****用单一框架分析整个 PCB 行业必然失真**。 

1.3 三维拆解框架：量×单价×复杂度乘数 

判断任何一个下游对 PCB 的需求贡献，可以用统一的三维拆解框架： 

PCB 需求 = 下游出货量 × 单位 PCB 价值 × 技术复杂度乘数 

三个维度的不同组合，决定了一个下游对 PCB 行业的贡献模式： 

下游类型 主导变量 典型例子 弹性特征 

量驱动 出货量 普通智能手机、白电 总量平台后失去弹性 

价驱动 单位价值 
燃油车 → EV（用量从 6 美元涨到 40 美

元） 

结构性升级带来温和增

长 

结构驱动 复杂度乘数 
AI 服务器：层数 8→32，单板价值涨 30 

倍 
爆发式增长 

三维同涨 
三维同时正贡

献 

智能驾驶汽车：销量+单车价值+域控复杂

度 
结构性长期 alpha 

 

**最理想的下游是三维同涨（汽车智驾），最危险的是只有量没有价（普通消费电子）**。这

个框架让我们在分析新下游（如机器人、卫星互联网）时能快速判断其 PCB 投资价值。 

1.4 持续性判断的四个标准 

判断一个下游趋势能否持续 3-5 年甚至更久，看四个标准： 



 

 

**标准一**：驱动是结构性还是周期性。结构性（电动化、AI 化）持续十年以上；周期性

（库存、capex 周期）2-3 年回归。 

**标准二**：渗透率曲线位置。EV 渗透率从 5% → 30% 是确定性增长，30% → 60% 开始

博弈节奏，> 80% 基本到顶。 

**标准三**：技术替代风险。这个下游的核心技术会不会被颠覆？比如 5G 基站会不会被卫星

互联网部分替代？ 

**标准四**：下游集中度。集中度高（如汽车 OEM）单一客户决策影响大；集中度低（消费

电子白牌）需求分散稳定。 

把三维拆解+持续性判断结合，就形成了 PCB 行业研究的核心方法论： 

需求强度（量×单价×复杂度乘数） × 持续性（结构性+渗透率+替代风险+集中度） = 下

游对 PCB 行业的真实贡献 

  



 

 

第二部分：PCB 行业全景——上下游与金字塔分层 

2.1 PCB 全产业链结构 

把 PCB 行业按产业链上中下游拆开，可以看到完整的价值流动地图： 

上游（材料+设备） 

材料：覆铜板（CCL）→ 铜箔 + 玻纤布 + 树脂 + ABF 膜（载板专用）+ 干膜光阻 + 油墨 + 

化学品；设备：钻孔机、曝光机、压合机、电镀线、AOI 检测、TGV 设备（玻璃基板）。**全球

上游市场约 $450 亿，是 PCB 行业本身（$900 亿）的 50%**。 

中游（PCB 制造） 

全球年市场约 $900 亿，玩家结构集中度逐渐提升——头部 10 家占全球市场 35%+。按产

品分：高多层板（AI、5G）+ HDI（手机、汽车）+ FPC（手机、可穿戴）+ IC 载板（CPU、

GPU 封装）+ 软硬结合板 + 厚铜板（储能、汽车）+ 高频板（雷达、卫星）。 

下游（需求方） 

AI 数据中心 + 汽车（EV+智驾）+ 智能手机+消费电子 + 机器人（工业+人形）+ 能源（储

能+光伏+充电+特高压）+ 通信（5G/6G+卫星互联网）+ 工控/医疗/军工/航天。 

2.2 PCB 产品分类与技术等级 

PCB 内部产品分类极其多元，每一类对应不同的下游需求和上游材料体系： 

产品类别 技术规格 主要下游 代表公司 

单/双面板 1-2 层 FR-4 玩具、白电 中小厂分散 



 

 

普通多层板 4-12 层 M4 CCL 工控、消费电子 广泛 

AI 高多层板 32-40 层 M7/M8 CCL AI Switch、加速卡板 
沪电、胜宏、

TTM 

HDI（高密度互

连） 
任意层互连、激光微孔 高端手机、智驾域控 

鹏鼎、东山、胜

宏 

FPC（柔性板） PI 基材、可弯折 
手机屏幕、可穿戴、机

器人 
鹏鼎、东山精密 

软硬结合板 FPC + 硬板混合 折叠屏、车载 鹏鼎、东山 

IC 载板（ABF） 10-20 层、10μm 线宽 GPU/CPU 封装 
揖斐电、欣兴、

深南、兴森 

玻璃基板 玻璃基材+TGV 下一代 AI 封装 

Intel、

Samsung、沃格

光电（A 股） 

厚铜板（3-6oz） 大电流大功率 
储能、汽车 OBC、

800V 充电 
依顿、奥士康 

高频特种板 PTFE 基材、低 Df 雷达、卫星、毫米波 
世运、博敏、

Rogers 

 

2.3 全球 PCB 市场规模与增长前景 

年份 全球 PCB 市场 上游材料+设备 增速 增量驱动力 

2024 $900 亿 $450 亿 — AI 拉动开始爆发 

2025E $960 亿 $485 亿 +7% AI + 汽车双引擎 

2027E $1100 亿 $580 亿 +8% AI + 汽车 + 储能 

2030E $1310 亿 $720 亿 +8% 全场景成熟期 

 

**关键观察**：未来 6 年 PCB 行业 CAGR 约 8%，看起来温和。但内部结构差异极大： 



 

 

AI 高端 PCB CAGR 30%+；汽车 PCB CAGR 15-20%；上游卡脖子材料涨价 30-50%；低

端商品板增速 0-3%。**「平均增速 8%」掩盖了内部 5x 的分化倍数**——这是研究 PCB 投资必

须先建立的基本认知。 

2.4 五大下游 PCB 市场结构（2030 展望） 

下游 2024 PCB 市场 2030E PCB 市场 CAGR 在 PCB 行业中的角色 

AI 数据中心 $130 亿 $475 亿 24% 短期高弹性 

汽车（EV+智驾） $115 亿 $340 亿 20% 长期稳健 

智能手机+消费电子 $125 亿 $225 亿 10% 现金流基本盘 

机器人（人形+工业） $28 亿 $80 亿（中性） 20%+ 潜在期权 

能源+通信 $80 亿 $190 亿 15% 分散化补充 

其他（工控、医疗、军

工等） 
$420 亿 未计入 — 稳定基本盘 

合计（2030 关注下

游） 
$478 亿 $1310 亿 18% — 

 

未来 6 年 PCB 行业新增 $400 亿+ 市场，其中 AI 贡献 $345 亿（占 80%+）、汽车 $225 

亿、其他下游合计 $200+ 亿。**AI 是绝对的核心增量引擎，但单一押注 AI 风险大；汽

车、机器人、能源通信是分散化的最佳配置**。 

  



 

 

第三部分：下游驱动力——五大下游全景 

本部分整合五份独立下游研究的核心 insight。每个下游单独研究时已经做了深度展开，这里

聚焦「关键技术驱动力 + 持续性 + PCB 影响」的精炼版。详细内容请参考各篇独立报告。 

3.1 AI 数据中心：短期高弹性 

技术驱动力（四层递进） 

**算力规模**：训练集群从万卡到 10 万卡到百万卡，Hyperscaler capex 2025 年达 $360-

380B。**单卡架构**：Nvidia Blackwell→Rubin→Feynman，HBM3E→HBM4→HBM4E，

CoWoS-S→CoWoS-L 。 ** 互 联 架 构 ** ： 节 点 内  NVLink 5/6 （ 1.8/3.6 TB/s ） 、 节 点 间 

800G→1.6T→3.2T、机柜级 NVL72→NVL576。**封装电源散热**：玻璃基板（2026-2027）、

48V → 垂直供电 → 背板供电、液冷标配化。 

持续性判断 

3 年（2025-2027）确定性 9/10——hyperscaler capex 锁定+Nvidia 路线图明确；5 年

（2025-2030）确定性 7/10——看推理 scaling 接力训练 scaling；10 年（2025-2035）确定

性 5-6/10——取决于模型架构是否突破 scaling law。 

PCB 影响 

AI 拉动 PCB 增量集中在五个子赛道：AI Switch 高多层板（$50→$200 亿）、AI 加速卡板

（$40→$130 亿）、IC 载板 ABF（$30→$100 亿）、玻璃基板（< $5→$30 亿）、CPO 相关

基板（< $2→$15 亿）。合计 2024-2030 增量约 $345 亿。 

代表受益玩家 



 

 

中游：沪电股份（AI Switch 龙头）、胜宏科技（GPU 加速卡板）、深南电路（载板+高速

板）、TTM、Wus；上游：台光电子（M7/M8 CCL）、揖斐电（ABF 载板）、兴森科技

（FCBGA 载板国产替代）、沃格光电（玻璃基板）。 

3.2 汽车（EV+智驾）：长期稳健成长 

技术驱动力（四层递进） 

**电动化**：800V 高压平台普及（2024 渗透 15% → 2027 渗透 35%）；**E/E 架构集中

化**：分布式 ECU → 域控 → 中央计算 + 区域控制器（Tesla HW4/HW5、华为 MDC、小鹏天

玑）；**L3+ 智驾**：2025-2027 商业化，激光雷达、4D 毫米波雷达、多颗 SoC 域控板；**大

模型上车**：座舱端侧 LLM，SoC 算力从 50 涨到 500-1000 TOPS。 

持续性判断（最强的下游） 

3 年确定性 9/10、5 年 9/10、10 年 8/10。EV 渗透率从 22% 到 70-80% 还有 10-15 年路

程；智驾、中央计算等结构升级未到中段。**这是 PCB 行业未来 10 年最确定、最持久的结构性

增长引擎**。 

三维同涨——单车 PCB 价值演进 

传统燃油车 $6-8 → 普通 EV $25-35 → 高端 EV $40-60 → L2+ 智驾 EV $60-90 → L3 智

驾 EV $80-120 → 中央计算 EV $120-180。**单车价值 10 年提升 15-25 倍**，叠加全球年销量 

8800 万台稳定，汽车 PCB 市场 2024-2030 从 $115 亿涨到 $340 亿（2.95 倍）。 

代表受益玩家 



 

 

景旺电子（汽车 PCB 龙头，认证壁垒+稳定增长）、世运电路（毫米波雷达 PCB 细分龙头）、

依顿电子（OBC/BMS 厚铜板）、东山精密（智驾 FPC + 苹果链）、鹏鼎控股（汽车业务起步）、

博敏电子（特种汽车 PCB）。 

3.3 智能手机+消费电子：现金流基本盘 

技术驱动力（三层潜在变量） 

**AI 手机**：Apple Intelligence、Galaxy AI、华为盘古——对单机 PCB 价值拉动有限

（$1-2），关键看能否驱动换机周期；**折叠屏**：渗透率从 1.5% → 3-5% → 苹果折叠 

iPhone（2026-2027 落地是关键）→ 10-15%；**AR/VR/可穿戴**：Vision Pro、智能眼镜、

智能手表 AI 化——高赔率但单品爆款属性强、风险大。 

持续性判断（中性偏温） 

3 年确定性 7/10、5 年 6/10、10 年 5/10。全球出货量已经平台化（2024 年 12 亿台），

未来 10 年很难突破 13 亿台天花板。**单机 PCB 价值缓慢提升+折叠屏潜在弹性**是这个下游的

主要 alpha 来源。 

PCB 影响 

智能手机 PCB 市场 2024-2030 从 $125 亿涨到 $225 亿（CAGR 10%）。增量集中在 FPC

（折叠屏拉动，CAGR 18-20%）、SoC 载板（AI 手机拉动，CAGR 12%）、软硬结合板（折叠

屏，CAGR 20%）。 

代表受益玩家 



 

 

鹏鼎控股（全球 PCB+FPC 第一，苹果链全产品覆盖）、东山精密（FPC 全球第二，折叠 

iPhone 弹性最大）、深南电路（高端 SoC 载板）、揖斐电+欣兴电子（海外苹果链载板）。 

3.4 机器人（人形+工业）：从 0 到 1 的潜在期权 

本质区别——和前三个下游不同 

前三个下游研究「已确定的需求能持续多久」，机器人研究「未确定的需求能否真正爆发」。

工业机器人是稳态市场（CAGR 6-8%），人形机器人是潜在爆发（中性情景 CAGR 100%+）。

**两者必须分开看，不能用同一框架**。 

人形机器人：单机 PCB 价值预估 

主控板 $30-100 + 关节伺服驱动板（30-50 块）$90-250 + 传感器接口板 $20-90 + 视觉/

感知板 $25-150 + FPC（关节走线+灵巧手）$60-250 + 电源管理板 $15-50 = **单台总 PCB 

价值 $240-890**（中位数 $300）。 

持续性判断（情景分析） 

保守情景（30% 概率）：Tesla 反复延期，仅工业小规模部署，2030 年人形 PCB 市场 $10-

15 亿；中性情景（50% 概率）：2026-2028 商业化爬坡，2030 年市场 $30-50 亿；乐观情景

（20% 概率）：单机成本破 $20K 进入消费市场，2030 年 $80-100 亿。 

PCB 厂受益结构 

**重要诚实判断：PCB 在机器人 BOM 中占比 5-8%，远低于减速器（25-30%）、伺服电机

（15-20%）、AI 芯片（10-15%）。机器人产业链最大的赢家是绿的谐波、双环传动等上游零部

件公司，而非 PCB 厂**。但 PCB 厂作为「全场景受益者」仍能获得稳定的间接 alpha。 



 

 

代表受益玩家 

PCB 端：景旺、东山精密、鹏鼎、沪电（间接受益）；上游零部件（受益更直接）：绿的谐

波（A 股最纯标的）、双环传动、汇川技术、雷赛智能、寒武纪、地平线；本体厂：Tesla（AI+

智驾+人形机器人三引擎）、宇树科技（待 IPO）、智元机器人（待 IPO）。 

3.5 能源+通信：分散化补充配置 

能源板块（确定性最高的新基建） 

储能 PCS（CAGR 25%+，单台 PCB 价值 $80-150）+ 光伏逆变器（CAGR 8-12%，单台 

PCB $30-100）+ 800V 快充（CAGR 30%+，单台 $40-80）+ 特高压（CAGR 20%，中国特

色）。全球能源 PCB 市场 2024-2030 从 $45 亿涨到 $130 亿。 

通信板块（错位演进） 

5G 基站（建设尾声，2024 $25 亿 → 2027 $20 亿衰退）；6G（2028-2030 启动，技术储

备期）；卫星互联网（最快增量，2024 $5 亿 → 2030 $30 亿+）。全球通信 PCB 市场 2024-

2030 从 $35 亿涨到 $60 亿。 

PCB 影响 

能源+通信合计 2024 $80 亿 → 2030 $190 亿。受益集中在三个细分品类：厚铜板（储能/

光伏/充电）、高频板（5G/6G/卫星）、特种高频板（卫星相控阵）。 

代表受益玩家 

能源端：依顿电子、奥士康、明阳电路（光伏特化）、阳光电源（产业链龙头客户）；通信

端：沪电股份、深南电路、生益科技、世运电路（卫星相控阵）。 



 

 

3.6 五大下游持续性对比 

维度 AI 汽车 手机 机器人 能源+通信 

3 年确定性 9/10 9/10 7/10 5/10 8/10 

5 年确定性 7/10 9/10 6/10 5-7/10 8/10 

10 年确定性 5-6/10 8/10 5/10 5-8/10 7/10 

短期弹性 极高 中 低 低 中 

长期弹性 中 中高 低 极高（如成功） 中 

最佳持有方式 择时 长期 稳健 期权式 分散 

仓位建议（平衡

型） 
30% 25% 15% 10% 12% 

 

  



 

 

第四部分：上游瓶颈——材料、设备与卡脖子地图 

4.1 PCB 上游产业链结构 

PCB 上游可以分五层来看： 

**第一层 基础原料**：电解铜、玻璃球、石化树脂——与有色金属、化工、玻璃等大工业绑

定。 

**第二层 核心电子材料**：铜箔（标准/反铜/VLP/HVLP）、玻纤布（E/NE/低 Dk）、树脂

（环氧/BT/PPO/PI/特种）。这一层开始出现卡脖子。 

**第三层 覆铜板（CCL）**：把铜箔+玻纤布+树脂三大原料压合。全球 $200 亿市场，是 

PCB 上游最关键的一层。 

**第四层 辅助材料**：干膜光阻、油墨、化学品、ABF 膜（载板专用）、玻璃基板。 

**第五层 设备**：钻孔、曝光、压合、电镀、AOI、TGV——国产化最快。 

4.2 PCB 成本结构 

成本项 占 PCB 总成本 上游供应商类型 国产化进度 

覆铜板（CCL） 30-40% CCL 厂商 中（高端低、低端高） 

铜箔 10-15% 电解铜箔厂 
高（标准）/ 低

（VLP） 

玻纤布 5-8% 玻璃纤维布厂 
高（中低端）/ 0%（高

端） 

树脂 3-5% 化工厂商 
中（环氧）/ 低

（PPO） 

化学品 8-12% 电子化学品厂 中 



 

 

干膜光阻+油墨 3-5% 光化学品厂 中 

人工+设备折旧+其他 20-25% — — 

 

4.3 四大卡脖子环节（核心 insight） 

PCB 行业的真正瓶颈不在 PCB 厂自身，而在上游四个卡脖子环节：ABF 膜（味之素）、低 

Dk 玻纤布（日东纺）、HVLP 铜箔（三井金属）、PPO 树脂（SABIC）。理解这四个卡脖

子点是研究 PCB 投资的最深层认知。 

卡脖子点 1：ABF 膜 

用途：IC 载板（FCBGA、FCCSP）积层用核心材料；供应：日本味之素（Ajinomoto）全球

独家，30 年单点垄断；扩产：周期长、配方专利保护严密；国产替代率：0%；投资标的：味之

素（2802.T）——海外资金 AI 上游 alpha 配置。 

卡脖子点 2：低 Dk 玻纤布 

用途：M7/M8 高速 CCL 必须用低 Dk（< 4.5）特种玻纤布；供应：日本日东纺（Nittobo, 

3110.T）独家供应 Ultra Low-Dk；扩产：玻纤布产线投资 $5-10 亿、建设 2-3 年；国产替代率：

0%（中材科技、林州光远在研发但稳定性距日东纺有 3-5 年差距）；**这是比 ABF 更隐蔽的卡

脖子点**，决定了整个 M7/M8 CCL 产能上限。 

卡脖子点 3：HVLP 超低粗糙度铜箔 

用途：M7 必用 HVLP（< 1.5μm 粗糙度）、M8 必用 HVLP2/3；供应：三井金属（5706.T）

+ Furukawa（5801.T）+ Circuit Foil 三家寡头；国产替代：嘉元、诺德、铜冠在研发（2024-



 

 

2026 关键窗口）；**HVLP 铜箔是中国铜箔产业链的下一个突破点**——5 年内可能实现部分国

产替代。 

卡脖子点 4：PPO/PPE 高端树脂 

用途：M6 以上 CCL 必须用 PPO（聚苯醚）、碳氢、改性 BMI 等特种体系；供应：SABIC、

三菱瓦斯化学、日本住友寡头；国产替代：圣泉集团（605589.SH）切入但份额仍小（< 5%）；

**这是国产替代潜力最大但兑现最慢的环节**。 

4.4 三明治式卡脖子结构 

AI 硬件供应链的真实瓶颈结构是「三明治式卡脖子」：下游 PCB 厂（沪电、深南）→ 受制

于 CCL 厂（台光电、生益）→ 受制于上上游（日东纺玻纤布+三井金属铜箔+SABIC 树

脂）的扩产节奏。**任何一层卡死，整个 AI 硬件供应链就卡死**。研究 AI 硬件投资必须把

这条链子的每一节都摸清楚——光看中游 PCB 厂的订单远远不够。 

4.5 国产替代「冰火两重天」 

环节 国产化率 国产标的 国产化进度 

标准 CCL（FR-4） 100% 建滔、生益、华正新材 完全成熟 

中端 CCL（M4-M6） 60-70% 生益、华正新材、金安国纪 
国产替代基本完

成 

M7 CCL 10-15% 生益（关键观察） 
**2024-2026 关

键突破期** 

M8 CCL <5% 几无 
5-10 年长期故

事 

标准铜箔 100% 嘉元、诺德、铜冠 成熟 

VLP 铜箔 30-40% 嘉元、诺德等 进展中 



 

 

HVLP 铜箔 <10% 嘉元（验证中） 
未来 5 年突破窗

口 

标准 E 玻纤布 80%+ 中国巨石、泰山玻纤 全球领先 

低 Dk 玻纤布 0% 中材科技（研发） 
**最难的卡脖子

** 

环氧树脂 50%+ 圣泉集团、宏昌电子 成熟 

PPO 树脂 <5% 圣泉集团（早期） 5-10 年长期 

BT 树脂 0% 几无 未突破 

ABF 膜 0% 无 **永久卡脖子** 

干膜光阻 40-50% 
容大感光、飞凯材料、强力新

材 
进展中 

阻焊油墨 30-35% 容大感光、广信材料 进展中 

PCB 化学品 40% 江苏艾森、安集科技 进展中 

PCB 设备 60%+ 
**大族数控（领先）**、迪普

科技 
国产领先 

 

**关键投资 insight**：成熟环节（标准 CCL、标准铜箔、PCB 设备）国产替代故事已经讲完，

估值充分；**真正的国产替代 alpha 集中在高端环节突破**——M7 CCL（生益）、HVLP 铜箔

（嘉元）、PPO 树脂（圣泉集团）、玻璃基板（沃格光电）、TGV 设备（大族、迪普）。 

  



 

 

第五部分：产业链价值分配机制（核心洞察） 

这部分是整个研究的最深层 insight——理解上游卡脖子时期，价值如何在产业链各环节分配，

决定了你能否做出正确的投资决策。本节系统化讨论一个被市场普遍误解的问题：「上游产能不

足，是否会让中游 PCB 厂的股价无法兑现下游需求弹性？」 

5.1 直觉错误：「上游卡脖子 = 中游股价不能涨」 

市场上常见的简单逻辑：上游 CCL/ABF 紧缺 → PCB 厂拿不到材料 → 无法满足下游订单 → 

出货量被卡 → 中游股价无法兑现下游需求弹性。 

这个逻辑**方向是对的**（上游确实压制中游的量），但**结论太简单**——它忽略了产业链

中价值分配的复杂机制。让我们用真实数据来反驳。 

5.2 上游卡脖子的真实复合效应 

上游紧缺时期，产业链发生三个连锁反应（不是单一机制）： 

**机制一：上游材料涨价**。 

M7 级 CCL 单价从 2023 年 $150-180/平方米涨到 2024-2025 年的 $200-250/平方米，部

分超额订单报价到 $300+。这是 30-60% 的涨幅。 

**机制二：PCB 厂涨价转嫁**。 

沪电、胜宏对 Nvidia/Broadcom 的报价同步提升 20-40%，部分高端订单签长单锁价。AI 

高端 PCB 单板价格从 $4000-6000 涨到 $6000-9000。 

**机制三：中游毛利率反向扩张**。 



 

 

这是最关键的反直觉机制——当上游和下游同时涨价，且涨价幅度上游 < 下游，**中游的毛

利率反而扩张**。沪电毛利率从 22-25% 扩张到 30-35%，胜宏从 18-20% 扩张到 25-28%。 

「量被卡 + 价飞涨 + 毛利率扩张」的合力，让中游净利润弹性反而超预期。沪电 2024 年

净利润同比增长 60-70%，远高于营收增速——这就是上游卡脖子的「副作用红利」。 

5.3 头部 vs 二线的剧烈分化 

上游卡脖子时期最关键的产业现象：**中游内部加速分化**。 

头部 PCB 厂（沪电、胜宏、深南、TTM）拿到优先配额 

原因：与上游 CCL 厂有 5-10 年合作历史；下游大客户（Nvidia、Broadcom）指定供应商，

反向锁单；资金实力强能签长单或预付款锁产能；能配合上游做产品迭代验证（M7/M8 联合开

发）。 

二线 PCB 厂被甩开 

拿不到 M7/M8 配额，只能用降级材料（M6 替代 M7）但产品规格不达标 → 丢订单；拿到

溢价更高的材料但毛利率被压；看着头部吃订单，自己接二级单。**结果是上游卡脖子加速 PCB 

行业市占率向头部集中**——沪电、胜宏的全球市占率 2022-2024 年从 5-8% 涨到 12-15%。 

5.4 历史规律：产业链各环节涨幅排序 

上游卡脖子时期，价值在产业链中的真实流动看 2023-2025 年 AI 周期数据： 

公司 产业链位置 股价涨幅（2023-2025） 

台光电子 上游 M7/M8 CCL 寡头 +200-300% 

揖斐电 上游 ABF 载板寡头 +150-200% 



 

 

三井金属 上游 HVLP 铜箔寡头 +100-150% 

沪电股份 中游 AI 高速板头部 +180-250% 

胜宏科技 中游 AI GPU 加速卡板头部 +200-300% 

深南电路 中游载板+高速板 +60-100% 

二线 PCB 厂（中端通

信为主） 
中游中端 -10% ~ +30% 

 

**三个关键观察**： 

第一，**上游卡脖子玩家股价涨幅和中游头部相当甚至更高**——这不是巧合，是「上游紧

缺 → 量价齐升 + 议价权增强」的直接结果。 

第二，**中游头部仍然涨幅可观**（180-300%）——证明「上游卡脖子让中游股价无法兑现

需求弹性」的简单逻辑是错的。中游头部依然涨得很好，享受了「赢家通吃 + 涨价传导 + 毛利率

扩张」三重红利。 

第三，**真正被压制的是中游二线公司**——他们既拿不到大订单，也享受不到涨价，股价

表现确实平淡。 

5.5 历史周期对比 

电子产业历史上「上游卡脖子+下游放量」的类似周期可以提供更深的对照： 

周期 卡脖子环节 最大赢家 中游头部表现 二线表现 

2018-2019 MLCC 短

缺 
钛酸钡粉体 村田、TDK 涨 150%+ 正常受益 受压 

2020-2022 半导体短

缺 
晶圆代工产能 台积电涨 150%+ 

高通、博通涨 80-

100% 
下游组装平稳 

2023-2025 AI 硬件 
M7/M8 CCL、ABF、

HVLP 铜箔 

台光电、揖斐电涨 

200%+ 
沪电、胜宏涨 200%+ 

二线 PCB 厂被

甩开 



 

 

 

**电子产业「上游卡脖子周期」的不变规律**：最大涨幅在卡脖子玩家本身（既享受量增也

享受价升），其次是中游头部（享受赢家通吃+涨价传导），最末是中游二线（被甩开）。

下游组装/品牌商通常表现平淡（无议价权）。 

5.6 双倍订货警示信号 

上游卡脖子周期最危险的时刻是「**虚假繁荣 + 双倍订货**」阶段——下游恐慌囤货导致订

单超过实际需求 2-3 倍，上游和中游业绩短期看起来爆发，但其实是透支未来。这是 2018-2019 

MLCC 周期崩盘的根本原因——村田、TDK 股价 2018-2019 年跌幅 40%+。 

三个关键信号 

**信号 1**：CCL 厂的 BB 比（订单出货比 Book-to-Bill）持续 > 1.5——警惕透支风险；**

信号 2**：下游 PCB 厂库存天数突然飙升（从 30 天涨到 60+ 天）——说明在囤货；**信号 3**：

终端需求 vs 出货背离（Nvidia 出货很多但 Hyperscaler 部署很慢）——订单透支信号。 

5.7 投资策略含义：上下游双重布局 

正确的投资策略不是「放弃中游、只投上游」，而是「上游 + 中游头部」双重布局。上游 

alpha 最大（量价齐升）、中游头部 alpha 也很好（赢家通吃+涨价传导）、中游二线被

压。在 PCB 板块中：上游 15-20% + 中游头部 50-65% + 前瞻 15-20% 是穿越周期的最

优结构。 

具体仓位调整建议：与之前讨论的组合相比，**当前周期里上游标的（台光电、生益、揖斐

电）****的仓位应该提升**，因为它是上游卡脖子最直接的受益者。在 AI 板块里，把仓位的一部



 

 

分从中游（沪电、胜宏）转向上游（台光电、生益）——这样既保留中游赢家通吃的红利，又抓

住上游卡脖子的最大 alpha。 

  



 

 

第六部分：核心投资标的池（50+ 家公司） 

本节系统整理 PCB 全产业链的核心投资标的，按上游材料 → 上游设备 → 中游 PCB → 中游

载板 → 配套（MLCC/连接器/光模块/液冷）→ 上游零部件（机器人产业链）六大类组织。每家

公司标注下游暴露度，便于快速选股。 

6.1 上游材料 - 核心标的 

公司 代码 强项 下游暴露 投资定位 

台光电子 6213.TW M7/M8 CCL 全球第一 AI 数据中心 AI 上游 alpha 最纯 

生益科技 600183.SH 
中国 CCL 龙头，M7 

验证中 
AI/通信/汽车 国产替代+AI 双引擎 

建滔积层板 01888.HK 全产品线 CCL 全场景 稳健配置 

华正新材 603186.SH 国产替代第二梯队 AI/5G 弹性大但客户基础弱 

金安国纪 002636.SZ 中低端 CCL 消费电子 估值低 

味之素

（Ajinomoto） 
2802.T ABF 膜全球独家 AI 载板 AI 永恒上游 alpha 

日东纺 3110.T 低 Dk 玻纤布独家 AI/5G/卫星 卡脖子玩家 

三井金属 5706.T HVLP 铜箔全球第一 AI 高速 CCL 卡脖子玩家 

Furukawa 古河电

工 
5801.T VLP/HVLP 铜箔 AI/5G 卡脖子第二 

嘉元科技 688388.SH 电子铜箔国产替代 锂电+电子 国产铜箔龙头 

诺德股份 600110.SH 电子铜箔国产替代 锂电+电子 国产铜箔次 

铜冠铜箔 301217.SZ 电子铜箔 电子 国产替代 

中国巨石 600176.SH 标准玻纤布全球第一 PCB 全场景 标准玻纤龙头 

中材科技 002080.SZ 标准+部分高端玻纤布 PCB 国产玻纤替代 

圣泉集团 605589.SH 环氧/PPO 树脂 PCB 
PPO 树脂国产突破代

表 

Corning（康宁） GLW.US 电子级玻璃 玻璃基板 玻璃基板上游受益 



 

 

AGC 5201.T 电子级玻璃 玻璃基板 玻璃基板上游 

Rogers ROG.US 特种高频 CCL 毫米波/卫星 高频特种龙头 

太阳油墨 4626.T 阻焊油墨全球龙头 PCB 全场景 单点垄断 

容大感光 300576.SZ 干膜光阻+油墨国产 PCB 国产替代主力 

飞凯材料 300398.SZ 
干膜光阻+其他电子化

学 
PCB+半导体 电子化学品综合 

 

6.2 上游设备 - 核心标的 

公司 代码 强项 投资定位 

大族数控 301200.SZ 
PCB 设备国产龙头（钻孔/曝光

/AOI/自动化） 
**PCB 设备最纯标的** 

迪普科技 300831.SZ 钻孔+激光+TGV 设备 玻璃基板设备早期 

MKS Instruments MKSI.US 
海外 PCB+载板设备整合（含 ESI、

Atotech） 
海外 PCB 设备 

Disco 6146.T 切片+TGV 设备全球第一 玻璃基板设备 

Hitachi Via 6501.T（母公司） 激光钻孔（高端载板用） 高端设备 

 

6.3 中游 PCB - 核心标的（按下游分组） 

AI 数据中心受益头部 

公司 代码 AI 业务 估值 建议仓位 

沪电股份 002463.SZ 
AI Switch 板核心，绑定 

NV/Broadcom 
PE 30-40x ★★★★★ 

胜宏科技 300476.SZ 
AI GPU 加速卡板核心，HDI 

工艺 
PE 25-35x ★★★★ 

深南电路 002916.SZ 
ABF 载板+高速板+玻璃基板

三引擎 
PE 25-30x ★★★★ 

TTM TTMI.US 北美 AI 高多层板第一 PE 15-20x ★★★ 



 

 

Technologies 

Wus 沪士电子 2316.TW 台股 AI 服务器板 PE 20-25x ★★★ 

 

汽车 PCB 受益 

公司 代码 汽车业务 估值 建议仓位 

景旺电子 002953.SZ 
汽车 PCB 龙头，绑定博世/大

陆 
PE 15-20x ★★★★★ 

世运电路 603920.SH 毫米波雷达 PCB 细分龙头 PE 18-23x ★★★★ 

依顿电子 603328.SH OBC/BMS 厚铜板 PE 12-15x ★★★ 

东山精密 002384.SZ FPC + 智驾 + 苹果三引擎 PE 18-23x ★★★★ 

奥士康 002913.SZ 厚铜板 + 储能 + 汽车 PE 12-15x ★★★ 

博敏电子 603936.SH 汽车特种 + 军工 PE 18-25x ★★★ 

 

智能手机+消费电子受益 

公司 代码 手机业务 估值 建议仓位 

鹏鼎控股 002938.SZ 
全球 PCB+FPC 第一，苹果链

全覆盖 
PE 20-25x ★★★★★ 

东山精密 002384.SZ 
FPC 全球第二（重叠汽车标

的） 
PE 18-23x ★★★★ 

超声电子 000823.SZ 汽车+消费混合，国资 PE 12-15x ★★ 

立讯精密 002475.SZ 苹果链零部件多元 PE 20-25x ★★★ 

 

能源+通信+多元化 

公司 代码 业务 估值 建议仓位 

明阳电路 300739.SZ 光伏特化 PCB PE 15-18x ★★ 

奥士康 002913.SZ （同前）储能+汽车厚铜 PE 12-15x ★★★ 

生益科技 600183.SH （同前）CCL 龙头 PE 18-22x ★★★★ 



 

 

华正新材 603186.SH （同前）CCL 国产替代 PE 15-20x ★★ 

 

前瞻配置（玻璃基板/CPO） 

公司 代码 业务 估值 建议仓位 

兴森科技 002436.SZ FCBGA 载板 + 玻璃基板布局 PE 30-50x ★★★★ 

沃格光电 603773.SH 玻璃基板纯标的 
PE > 100x（高

弹性） 
★★★ 

长信科技 300088.SZ 玻璃基材+模组 PE 20-25x ★★ 

 

6.4 海外 IC 载板巨头 

公司 代码 强项 投资定位 

揖斐电（Ibiden） 4062.T 
全球 ABF 载板技术王者，绑

定 NV/Apple 

海外 AI 经典标

的 

欣兴电子 3037.TW 全球 ABF 载板规模王者 台股 AI 配置 

AT&S ATS.VI 
欧洲唯一 ABF 大厂，AMD 

供应 
欧洲 AI 配置 

南亚电路板 8046.TW 台积电关联，AI 载板加速 台积电生态 

三星电机 009150.KS 韩国 ABF + 三星生态 韩股配置 

新光电气（Shinko） — 日本 ABF 载板 日股 

 

6.5 配套受益（关联板块） 

MLCC 被动元件（AI 服务器单台用 1.5-2 万颗 MLCC） 

村田（6981.T）、TDK（6762.T）、太诱（6976.T）、三星电机（009150.KS）、国巨

（2327.TW）、风华高科（000636.SZ）、三环集团（300408.SZ）。 



 

 

高速连接器+铜缆（NVL72 单机柜 5000+ 根铜缆） 

安 费 诺 （ APH.US ） 、 TE Connectivity （ TEL.US ） 、 莫 仕 （ 私 有 ） 、 立 讯 精 密

（002475.SZ）、华丰科技（688629.SH）。 

光模块（800G/1.6T 大规模铺开） 

中际旭创（300308.SZ）、新易盛（300502.SZ）、华工正源（属华工科技 000988.SZ）、

Coherent（COHR.US）、Lumentum（LITE.US）。 

液冷散热（AI 服务器液冷标配化） 

英维克（002837.SZ）、维谛技术（VRT.US）、高澜股份（300499.SZ）、曙光数创

（872808.BJ）、申菱环境（301018.SZ）。 

6.6 机器人产业链上游零部件 

人形机器人受益最直接的环节是上游零部件，而非 PCB 厂： 

环节 代表公司 代码 投资定位 

谐波减速器 **绿的谐波** 688017.SH **人形机器人最纯 alpha** 

RV/行星减速器 双环传动 002472.SZ 多元化稳健 

RV 减速器 中大力德 002896.SZ 细分龙头 

伺服电机 汇川技术 300124.SZ 本体厂+电机+多业务 

伺服电机 鸣志电器 603728.SH 微特电机 

运动控制 雷赛智能 002979.SZ 运动控制+伺服驱动 

六维力传感器 柯力传感 603662.SH 力传感全球龙头 

传感器多元 汉威科技 300007.SZ 触觉传感储备 

AI 芯片（机器人） 地平线 9660.HK 智驾+机器人潜在 

AI 芯片（机器人） 寒武纪 688256.SH AI 芯片国产替代 



 

 

人形机器人本体 Tesla TSLA.US AI+智驾+人形三引擎 

 

  



 

 

第七部分：组合配置策略 

7.1 组合配置的三个核心原则 

**原则一：上游+中游头部+前瞻三层布局**。 

上游享受卡脖子 alpha（最直接、最大），中游头部享受赢家通吃+涨价传导，前瞻配置（玻

璃基板、CPO、机器人）是 5-10 年期权。三层加起来 = 短期弹性 + 中期持续 + 长期想象。 

**原则二：下游分散化**。 

AI 提供高弹性、汽车提供长期持续、手机提供现金流、机器人提供潜在期权、能源/通信提供

分散化。**没有任何一个下游能独自构成完美组合**——分散化是穿越周期的关键。 

**原则三：选股聚焦「全能型」头部**。 

在多个下游有暴露的 PCB 公司（东山精密、景旺电子、沪电股份）比单一下游公司更稳定，

应作为重仓核心。 

7.2 三档基础组合配置 

类型 上游 AI 中游 汽车 手机 机器人 能源通信 前瞻 

进攻型 10% 40% 15% 8% 10% 5% 12% 

平衡型 15% 25% 20% 12% 10% 10% 8% 

保守型 20% 12% 30% 15% 5% 13% 5% 

 

组合标的细化 

上游：台光电（6213.TW）+ 生益科技（600183.SH）+ 大族数控（301200.SZ）。 



 

 

AI 中游：沪电股份（002463.SZ）+ 胜宏科技（300476.SZ）+ 深南电路（002916.SZ）。 

汽车：景旺电子（002953.SZ）+ 世运电路（603920.SH）+ 东山精密（002384.SZ）+ 依

顿电子（603328.SH）。 

手机：鹏鼎控股（002938.SZ）+ 东山精密（002384.SZ，重叠）。 

机器人：景旺+东山（PCB 端）+ 绿的谐波（688017.SH，可选）。 

能源通信：依顿+奥士康（002913.SZ，重叠汽车）+ 明阳电路（300739.SZ）。 

前瞻：兴森科技（002436.SZ）+ 沃格光电（603773.SH）。 

7.3 不同时间维度的策略 

**短期（1 年）**：聚焦 AI + 汽车 

AI 硬件需求仍在高速增长期，沪电、胜宏、深南、台光电是最直接的弹性标的。汽车（景旺、

世运、东山精密）作为稳健底仓。推荐进攻型组合配置。 

**中期（3 年）**：增加上游 + 前瞻 

随着上游卡脖子持续，台光电、生益的 alpha 持续兑现。前瞻配置（兴森、沃格光电）开始

进入业绩兑现期。推荐平衡型组合。 

**长期（5 年+）**：玻璃基板 + 机器人主导 

玻璃基板从 demo 转向规模化（沃格光电+长信科技+深南+兴森成为受益方）。机器人从

「期权式」转向「核心配置」（如果中性情景兑现）。推荐保守型 + 前瞻仓位提高。 

7.4 拐点信号触发的仓位调整 



 

 

拐点信号 信号含义 仓位调整建议 

Hyperscaler capex 连续两

季下调 
AI 周期见顶 

AI 中游仓位减半，转向汽车

和上游 

上游 BB 比 > 1.5 + 库存天

数飙升 
双倍订货透支风险 

降低上游仓位，警惕中游业绩

拐点 

新一代旗舰模型能力提升 < 

30% 
Scaling 收敛信号 

降低 AI 训练相关、增加推理

相关 

EV 销量同比跌破 10% 汽车 PCB 下行风险 汽车仓位减半 

Tesla Optimus 量产再次延

期 
机器人期权延期 机器人仓位减半，等待新信号 

国产 M7 CCL 大规模认证通

过 
国产替代加速 增加生益、华正新材仓位 

玻璃基板量产时间表 技术拐点 
增加沃格光电、深南、兴森仓

位 

 

7.5 投资组合执行框架 

建议把组合执行分四个步骤： 

**第一步**：建立观察池（本报告第六部分的 50+ 家公司）；**第二步**：基于风险偏好选

择基础组合（保守/平衡/进攻）；**第三步**：建立月度跟踪体系（第八部分指标体系）；**第四

步**：根据拐点信号（7.4 节）调整仓位；**第五步**：每季度评估组合表现并校准。 

组合执行最重要的纪律：**不要试图择时**。在分散化、多周期布局之后，PCB 板块组合的

最佳玩法是「长期持有 + 拐点调整」——而不是频繁交易。试图择时的成本远高于错过几

次行情的代价。 

  



 

 

第八部分：风险因素与跟踪体系 

8.1 五大风险因素 

**风险一：Hyperscaler capex 同步回落（最大风险）** 

AI 算力 capex 高度集中——四家美国 hyperscaler + 中国四大 + 几家新兴 AI 实验室合计占

需求 80%+。如果同步降低 capex，对整个 AI 硬件供应链是断崖式打击。**触发场景**：AI 应

用商业化不及预期、监管收紧、宏观衰退。**应对**：跟踪季度 capex 指引，连续两季下调即降

低 AI 仓位。 

**风险二：上游产能扩张到位 + 双倍订货透支** 

如果 2026-2027 年上游产能（台光电、揖斐电、味之素扩产到位）+ 下游订单透支同时发生，

整个产业链会经历 6-12 个月的库存调整期。**应对**：跟踪 BB 比、库存天数、终端部署 vs 出

货 背离信号。 

**风险三：模型 scaling 收敛** 

如果 GPT-5/Claude 5 跨代能力提升 < 30%，市场对 AI 持续性信心受挫。**应对**：观察

新旗舰模型发布后的能力提升幅度。 

**风险四：地缘政治+科技战** 

美国对中国 AI 芯片出口管制升级、中国对台湾立场升级、关键材料（ABF、HVLP 铜箔）出

口管制。**应对**：保持上游标的的国别多元化（不要重仓单一国别上游）。 

**风险五：估值过热回调** 



 

 

当前 AI 标的估值 PE 30-50x（沪电、胜宏）、上游 PE 20-30x（台光电、生益）处于历史 

80%+ 分位。任何业绩不及预期都会引发估值收缩。**应对**：分批建仓，避免追高，关注估值

与基本面背离。 

8.2 月度高频跟踪指标 

指标类别 具体指标 数据源 意义 

AI 上游 Nvidia 数据中心营收 公司财报 AI 需求最直接信号 

AI 上游 TSMC 月营收 台积电公告 上游产能 

AI 上游 HBM 月度出货 TrendForce/SEMI 存储瓶颈 

PCB 上游 台光电子月营收 台交所 M7/M8 需求 

PCB 中游 A 股 PCB 公司公告 深交所/上交所 国内动态 

PCB 中游 
台股 PCB 月营收（沪电、欣

兴等） 
台交所 高频信号 

汽车 中国新能源车月销量 中汽协 EV 渗透 

汽车 全球 EV 销量 EV-volumes 全球电动化 

手机 全球智能手机出货 IDC、Counterpoint 总量 

机器人 Tesla Optimus 进展 Tesla 财报 关键单一变量 

能源 全球储能装机 BNEF、CNESA 储能景气度 

通信 卫星发射数量 Space Tracker 卫星互联网 

 

8.3 季度战略跟踪指标 

Hyperscaler capex 指引—— 

微软、Meta、Google、Amazon 季度财报会的 AI capex 指引。如果连续两个季度下调指引，

是 AI 周期见顶最直接信号。 

上游产能扩张进度—— 



 

 

CoWoS 产能（TSMC 指引）、ABF 载板产能（揖斐电、欣兴指引）、M7/M8 CCL 产能

（台光电、松下指引）。 

新产品认证进度—— 

生益 M7 量产突破、嘉元 HVLP 铜箔 NV 认证、玻璃基板 Intel/Samsung 量产。 

8.4 关键里程碑事件 timeline 

时间窗口 关键事件 影响 

2025 H2 Nvidia Rubin 发布 AI 服务器架构升级 

2025 末-2026 初 HBM4 量产 AI 芯片性能跃升 

2026 上半年 Tesla Optimus 量产试点 机器人拐点 

2026 Apple 折叠 iPhone 发布（预期） FPC 增量 

2026-2027 Intel 玻璃基板量产 封装革命 

2026-2027 
Broadcom Tomahawk 6 + CPO 

商用 
光化拐点 

2027 Nvidia Rubin Ultra 发布 下一代 AI 

2027-2028 L3 智驾大规模商业化 汽车拐点 

2028+ 6G 早期商用 通信下一代 

2030+ 玻璃基板规模化、机器人规模化 新生态 

 

  



 

 

第九部分：研究方法论与认知收获 

9.1 整个研究项目的方法论收获 

完成 PCB 行业研究系列（行业整体 + 五大下游 + 上游 + 价值分配机制）后，回顾整个研究

过程，方法论层面有几个核心收获： 

**收获一：研究方法不能千篇一律** 

AI 研究 capex 和路线图、汽车研究渗透率曲线、手机研究苹果生态、机器人研究概率与情景、

能源/通信研究稳健成长、上游研究卡脖子结构。**优秀的产业研究者必须能根据下游特征灵活切

换分析框架**。 

**收获二：分层 + 拆解是研究复杂行业的关键** 

把 PCB 行业按金字塔分层（顶/高/中/低），按产业链拆解（上中下游），按下游分类（五大

下游），按产品分类（高多层/HDI/FPC/载板/...）——**多个维度的同时拆解，让你不会陷入

「整体增长」的平均化陷阱**。 

**收获三：上下游交叉验证比单点深度更有价值** 

上游 PCB 厂的乐观陈述需要下游需求方的真实订单验证；下游需求方的指引需要上游供应商

的产能/订单交叉验证。**只有上下游同时确认的信号才是真信号**。这次研究中，我们就是通过 

AI 数据中心下游 + PCB 上游卡脖子两个角度交叉验证，确认了 AI 周期的真实强度。 

**收获四：产业链价值分配机制远比表面看起来复杂** 



 

 

「上游卡脖子 = 中游股价无法兑现需求弹性」是一个直觉错误的判断。真实的机制是「量被

压制 + 价被推高 + 毛利率扩张 + 头部赢家通吃 + 二线被甩开」的多重复合作用。**研究产业投

资必须超越表面的供需关系，理解价值如何在产业链各环节流动**。 

**收获五：组合化是穿越周期的唯一答案** 

AI 弹性大但波动大；汽车稳健但增长慢；手机现金流但缺弹性；机器人想象力大但不确定；

能源/通信分散化好但不显眼；上游 alpha 直接但流动性差。**没有任何一个细分能独自构成完美

组合**——组合化配置是穿越周期、获取长期 alpha 的唯一可行方法。 

9.2 与 MLCC 研究的对比与方法迁移 

本研究的另一个收获是验证了**电子产业研究方法论的可迁移性**。你之前研究 MLCC 时建

立的核心框架（产业链分层、卡脖子识别、国产替代逻辑、上游紧缺时的价值分配规律），完全

可以迁移到 PCB 行业，并发现高度类似的产业规律： 

维度 MLCC 研究 PCB 研究 

金字塔分层 
消费级 → 通信级 → 车规 → AI 服

务器 
低端 → 中端 → 高端 → 顶端 

卡脖子环节 钛酸钡粉体（村田） ABF 膜（味之素） 

寡头格局 村田、TDK、太诱、三星电机 台光电、生益、揖斐电、欣兴 

国产替代 三环、风华高科攻车规 生益、深南攻 M7+载板 

产业规律 AI 拉动用量爆发 AI 拉动单板价值爆发 

 

**这种方法论的可迁移性**意味着：未来研究其他电子细分（如功率器件、传感器、连接器、

光器件）时，可以使用同样的分析框架快速建立认知。这是产业研究领域最有价值的能力之一。 

9.3 持续学习的建议 



 

 

**第一，建立持续跟踪 dashboard** 

把第八部分的月度/季度指标整理成 Excel 或 Notion dashboard，每月更新一次。这样你对 

PCB 行业的认知是「活的」而不是「静态报告」。 

**第二，跨行业横向对比** 

把 PCB 的 AI 周期表现与半导体（晶圆代工、设计、设备）的 AI 周期对比，把 PCB 的电动

化逻辑与锂电、氢能产业链对比。横向对比能让你识别更普遍的产业规律。 

**第三，重视反向逻辑训练** 

市场共识形成后，要刻意思考「如果共识错了会发生什么」。本报告中关于「上游卡脖子+中

游头部赢家通吃」的讨论，就是对市场普遍误解（「上游卡脖子让中游股价不能涨」）的反向逻

辑训练。 

**第四，关注边缘信号** 

市场普遍关注的信号（NV 财报、Tesla 财报）反映已知；真正的 alpha 在边缘信号（味之素

电子材料部门季报、日东纺玻纤布扩产、台积电 CoWoS 产能、新一代 SerDes 发布）。**优秀

的产业研究者会持续监控被市场忽视的边缘信号**。 

**第五，保持自我修正** 

本报告是 2026 年 5 月的研究快照，未来 12 个月内多个变量会发生变化——AI 周期是否见

顶、苹果折叠 iPhone 是否落地、Tesla Optimus 是否量产、玻璃基板是否商业化。**持续校准

你的判断**比一次性建立完美认知更重要。 

  



 

 

附录 A：完整公司清单（按市值参考排序） 

类别 公司 代码 国别 

美股 Nvidia NVDA.US 美国（产业链龙头） 

美股 Apple AAPL.US 美国（终端） 

美股 Tesla TSLA.US 美国（汽车+机器人） 

美股 Broadcom AVGO.US 美国（产业链） 

美股 TTM Technologies TTMI.US 美国（PCB） 

美股 Coherent COHR.US 美国（光模块） 

美股 Corning GLW.US 美国（玻璃） 

美股 Rogers ROG.US 美国（高频 CCL） 

美股 MKS Instruments MKSI.US 美国（设备） 

美股 Amphenol APH.US 美国（连接器） 

美股 TE Connectivity TEL.US 美国（连接器） 

美股 Vertiv VRT.US 美国（液冷） 

日股 Ajinomoto 味之素 2802.T 日本（ABF） 

日股 Murata 村田 6981.T 日本（MLCC） 

日股 TDK 6762.T 日本（MLCC+电子） 

日股 Ibiden 揖斐电 4062.T 日本（载板） 

日股 Mitsui Mining 三井金属 5706.T 日本（HVLP 铜箔） 

日股 Furukawa 古河电工 5801.T 日本（铜箔） 

日股 Nittobo 日东纺 3110.T 日本（玻纤布） 

日股 AGC 旭硝子 5201.T 日本（玻璃） 

日股 Disco 6146.T 日本（设备） 

日股 Taiyo Yuden 太诱 6976.T 日本（MLCC） 

日股 Taiyo Holdings 太阳油墨 4626.T 日本（油墨） 

台股 TSMC 台积电 2330.TW 台湾（晶圆代工） 

台股 TUC 台光电子 6213.TW 台湾（M7/M8 CCL） 



 

 

台股 Unimicron 欣兴电子 3037.TW 台湾（载板） 

台股 Nan Ya PCB 南亚电路板 8046.TW 台湾（载板） 

台股 Wus 沪士电子（沪士台股） 2316.TW 台湾（PCB） 

台股 Tripod 健鼎 3044.TW 台湾（PCB） 

港股 HannStar Display 01888.HK — 

港股 建滔积层板 01888.HK （CCL） 

港股 地平线 9660.HK （智驾 AI 芯片） 

A 股 沪电股份 002463.SZ 中国（AI Switch 板） 

A 股 胜宏科技 300476.SZ 中国（AI GPU 加速卡板） 

A 股 深南电路 002916.SZ 中国（载板+高速板） 

A 股 兴森科技 002436.SZ 中国（载板+玻璃基板） 

A 股 鹏鼎控股 002938.SZ 中国（PCB+FPC 全球第一） 

A 股 东山精密 002384.SZ 中国（FPC+智驾+苹果） 

A 股 景旺电子 002953.SZ 中国（汽车 PCB 龙头） 

A 股 世运电路 603920.SH 中国（毫米波雷达 PCB） 

A 股 依顿电子 603328.SH 中国（厚铜板） 

A 股 奥士康 002913.SZ 中国（厚铜+储能） 

A 股 明阳电路 300739.SZ 中国（光伏 PCB） 

A 股 博敏电子 603936.SH 中国（特种 PCB） 

A 股 生益科技 600183.SH 中国（CCL 龙头） 

A 股 华正新材 603186.SH 中国（CCL 第二） 

A 股 金安国纪 002636.SZ 中国（中低端 CCL） 

A 股 嘉元科技 688388.SH 中国（铜箔） 

A 股 诺德股份 600110.SH 中国（铜箔） 

A 股 铜冠铜箔 301217.SZ 中国（电子铜箔） 

A 股 中国巨石 600176.SH 中国（玻纤布全球第一） 

A 股 中材科技 002080.SZ 中国（玻纤布） 

A 股 圣泉集团 605589.SH 中国（PPO 树脂） 

A 股 容大感光 300576.SZ 中国（干膜光阻） 



 

 

A 股 飞凯材料 300398.SZ 中国（电子化学品） 

A 股 江苏艾森 688720.SH 中国（PCB 化学品） 

A 股 大族数控 301200.SZ 中国（PCB 设备龙头） 

A 股 迪普科技 300831.SZ 中国（PCB+TGV 设备） 

A 股 沃格光电 603773.SH 中国（玻璃基板） 

A 股 长信科技 300088.SZ 中国（玻璃基材） 

A 股 中际旭创 300308.SZ 中国（光模块） 

A 股 新易盛 300502.SZ 中国（光模块） 

A 股 立讯精密 002475.SZ 中国（苹果链） 

A 股 汇川技术 300124.SZ 中国（机器人+电控） 

A 股 绿的谐波 688017.SH 中国（谐波减速器） 

A 股 双环传动 002472.SZ 中国（减速器） 

A 股 雷赛智能 002979.SZ 中国（运动控制） 

A 股 柯力传感 603662.SH 中国（力传感器） 

A 股 寒武纪 688256.SH 中国（AI 芯片） 

A 股 英维克 002837.SZ 中国（液冷） 

 

附录 B：核心术语表（精选） 

术语 全称/含义 

PCB Printed Circuit Board，印制电路板 

CCL Copper Clad Laminate，覆铜板 

HDI High Density Interconnect，高密度互连 

FPC Flexible Printed Circuit，柔性电路板 

IC 载板 IC Substrate，芯片与 PCB 之间的信号扇出层 

ABF Ajinomoto Build-up Film，味之素积层膜 

BT Bismaleimide Triazine，双马来酰亚胺三嗪树脂 



 

 

PPO/PPE 聚苯醚（高速 CCL 关键树脂） 

HVLP Hyper Very Low Profile，超低粗糙度铜箔 

低 Dk 玻纤布 Low Dielectric Constant，低介电常数玻纤布 

M 级 CCL Megtron 系列起家的高速 CCL 等级（M4-M8） 

Df / Dk 介质损耗因子 / 介电常数 

CoWoS Chip on Wafer on Substrate，台积电先进封装 

HBM High Bandwidth Memory，高带宽内存 

NVLink Nvidia 高速互联协议 

PAM4 4-level Pulse Amplitude Modulation，四电平脉冲幅度调制 

CPO Co-Packaged Optics，共封装光学 

TGV Through Glass Via，玻璃通孔 

TSV Through Silicon Via，硅通孔 

VLA Vision-Language-Action，机器人通用模型范式 

TOPS Trillion Operations Per Second，每秒万亿次运算 

DOF Degrees of Freedom，自由度（机器人关节数量） 

BB 比 Book-to-Bill Ratio，订单出货比 

AEC-Q 汽车电子认证标准 

L2/L3/L4 智能驾驶等级（SAE 分级） 

Hyperscaler 超大型云厂商（微软、Meta、Google、Amazon） 

 

附录 C：核心数据源清单 

**行业研究机构**： 

Prismark （ PCB 全 球 数 据 最 权 威 ） 、 TrendForce 、 Yole Développement 、 IDC 、

Counterpoint、Omdia、SemiAnalysis、CPCA（中国电子电路行业协会）、TPCA（台湾电路

板协会）、SEMI。 



 

 

**公司公告与财报**： 

深交所、上交所、北交所；台交所观察站；美 SEC EDGAR；港交所披露易；东京证券交易所；

公司投资者关系网站。 

**月度高频数据**： 

台股月度营收（每月 10 日）；中汽协、乘联会汽车销量；IDC 智能手机出货；Tesla 月报；

EV-volumes、Cleantechnica；高工智能汽车研究院。 

**专业新闻与深度报道**： 

The Information、SemiAnalysis（AI 硬件深度）、彭博 Mark Gurman（苹果链）、TF 

International 郭明錤、DigiTimes、电子工程专辑、集微网。 

**专家平台与产业链**： 

GLG（Gerson Lehrman Group）、Mosaic、AlphaSights、Third Bridge；PCB 上市公司

投关；Tier 1 供应商访谈。 


