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执行摘要 / 核心结论 

PCB 上游是研究 PCB 行业时容易被忽视但至关重要的视角。PCB 厂的产品规格上限、毛利

率水平、扩产节奏，**很大程度上由上游材料供应决定**。前面的下游研究系列回答了「需求从

哪里来」，本篇上游研究回答「真正的卡脖子环节在哪里」「哪些 alpha 在上游而非中游」。 

本报告四个核心结论： 

第一，PCB 上游有四个真正的「卡脖子」环节。ABF 膜（味之素全球独家垄断，国产替代率

为 0）；低 Dk 玻纤布（日东纺独家供应 M7/M8 级 CCL 用）；VLP/HVLP 超低粗糙度铜箔（三

井金属、福田、Furukawa 三家寡头）；高端特种树脂（PPO/PPE 体系，SABIC、三菱瓦斯化学

垄断）。**这四个环节是整个 AI/高端 PCB 产业链最隐蔽但最关键的瓶颈**——在中下游研究里

说「沪电、台光电拿到了订单」，但实际上谁能拿到上游材料才决定了真实产能。 

第二，CCL 是 PCB 上游最大的单一品类，也是最值得投资的环节。全球 CCL 市场规模约 

$200 亿，占 PCB 上游材料的 60%+。高端 M7/M8 CCL 寡头格局（台光电子、松下、联茂、生

益）+ 中低端 CCL 国产替代（生益、华正新材、金安国纪）形成两条投资主线。台光电子是 AI 

上游最纯粹的 alpha。 

第三，国产替代进展高度分化。CCL 国产化率已超 50%（生益是龙头）；标准铜箔国产化基

本完成（嘉元、诺德、铜冠）；中低端玻纤布国产化（巨石、泰山）；**但 ABF 膜（0%）、低 

Dk 玻纤布（0%）、VLP 铜箔（< 10%）、PPO 树脂（< 5%）几乎没有突破**。这种「冰火两

重天」格局对投资意味着——国产替代的故事在中低端已经讲完，真正的国产替代 alpha 集中在

高端材料突破。 



 

 

第四，设备端国产替代加速。PCB 设备端大族数控（A 股龙头）已经在钻孔、曝光、压合等

多个环节做到国产替代领先；高端激光钻孔、ABF 载板设备仍由日本（Hitachi Via、三菱）和欧

美（ESI/MKS、Schmoll）主导；玻璃基板 TGV 设备处于国产突破窗口期。**大族数控、迪普科

技是 PCB 设备国产替代的最直接受益方**。 

本报告与下游五大研究系列形成完整闭环——下游研究告诉你需求会涨多少、PCB 行业会

赚多少；上游研究告诉你供给瓶颈在哪、谁掌控关键材料、谁能突破国产化。**只看下游会

高估 PCB 厂的价值（忽视上游卡脖子的存在），只看上游会低估行业整体增量（忽视需求

侧的爆发）**。两者交叉才是完整的 PCB 投资视角。 

  



 

 

第一部分：PCB 上游产业链全景 

1.1 PCB 成本结构拆解 

理解 PCB 上游必须先理解 PCB 的成本结构。一块标准的 PCB 板，成本主要由六个部分构成： 

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/铜球 10-15% 电解铜箔厂 
高（标准品）/ 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（蚀刻液/电镀液） 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% — — 

 

关键观察： 

**CCL 是绝对的「上游一哥」——占 PCB 成本 30-40%**，且在高端产品中占比更高

（M7/M8 级 CCL 占高端 PCB 成本可达 40-50%）。因此研究 PCB 上游，CCL 是首要主线，其

他材料是辅助主线。 

**铜箔和玻纤布是「辅助但关键」**——单一占比不大，但和 CCL 的高端化深度绑定。高端 

CCL 必须用 HVLP 铜箔+低 Dk 玻纤布，中低端 CCL 用普通铜箔+E 玻纤布。 

**化学品和干膜是「分散稳定」**——占比中等，玩家分散，没有明显的卡脖子。 



 

 

1.2 PCB 上游产业链结构图 

PCB 上游可以分成「材料」和「设备」两大类，每一类内部再细分。我把整个上游用五层结

构来呈现： 

第一层：基础原料 

铜（电解铜）→ 铜箔；玻璃球→玻纤丝→玻纤布；石油化工→单体→树脂。这一层与有色金

属、化工、玻璃等大工业绑定，玩家分散。 

第二层：核心电子材料 

铜箔（含标准、反铜、VLP、HVLP）；玻纤布（含 E 型、NE 型、Low-Dk 型）；树脂（环

氧、BT、PPO、聚酰亚胺、特种）。这一层是 CCL 的直接上游，玩家集中度开始上升。 

第三层：覆铜板（CCL） 

把铜箔+玻纤布+树脂三大原料压合成 CCL。这是 PCB 上游最关键的一层，全球年市场约 

$200 亿。**CCL 的等级（FR-4 → M4 → M6 → M7/M8）直接决定下游 PCB 的能力上限**。 

第四层：辅助材料 

干膜光阻（图形转移用）；油墨/阻焊层；蚀刻液+电镀液+清洗液+助焊剂等化学品；ABF 膜

（IC 载板专用积层膜）；玻璃基板（替代 ABF 的下一代材料）。 

第五层：设备 

钻孔机、曝光机、显影/蚀刻机、压合机、电镀线、AOI 检测、TGV 设备等。PCB 设备国产

化进展较快（大族数控领先）。 



 

 

1.3 全球 PCB 上游市场规模 

细分 2024 年规模 2030E 规模 CAGR 备注 

CCL（覆铜板） $200 亿 $320 亿 8% AI 拉动高端 

铜箔（电子用） $70 亿 $110 亿 8% AI+EV 双驱 

玻纤布（电子用） $30 亿 $50 亿 9% 高端短缺 

树脂 $25 亿 $40 亿 8% — 

ABF 膜 $8 亿 $15 亿 11% 味之素独家 

干膜光阻+油墨 $15 亿 $25 亿 8% 稳健 

化学品 $20 亿 $30 亿 7% 稳健 

设备（PCB+载板） $80 亿 $130 亿 8% 国产替代加速 

合计 $448 亿 $720 亿 8% — 

 

对比下游 PCB 整体市场（$900 亿/年），上游材料+设备总规模约 $450 亿（占 PCB 行业总

产值的 50%）——**这是个不亚于 PCB 中游的大市场**。未来 5 年 CAGR 约 8%（与下游 PCB 

行业增速相当），但内部分化巨大——高端材料增速 15-20%，标准材料只有 3-5%。 

  



 

 

第二部分：覆铜板（CCL）深度分析 

覆铜板（Copper Clad Laminate, CCL）是 PCB 行业最重要的上游材料。本节从产品分级、

竞争格局、国产替代、AI 拉动四个维度系统分析。 

2.1 CCL 产品分级体系 

等级 
Df

（10GHz） 
应用场景 代表型号 国产化率 

FR-4（标准） >0.020 消费电子、白电 通用 FR-4 
100%（已成

熟） 

Mid Loss（M4

级） 
0.014-0.020 通用服务器、5G 以下 Megtron 4、TU-768 70%+ 

Low Loss（M6

级） 
0.005-0.014 

5G 基站、25G/56G 高

速 

Megtron 6、TU-

883、S7038 
30-40% 

Ultra Low Loss

（M7 级） 
0.002-0.005 

112G PAM4、AI 

Switch 

Megtron 7、TU-

933+、S7136 
10-15% 

Super Low Loss

（M8 级） 
<0.002 224G PAM4、AI 高端 Megtron 8、TU-958 <5% 

High-Tg/无卤 — 汽车、工控 — 60%+ 

BT 树脂 — IC 载板 Mitsubishi BT 中 

特种（PI/LCP） — 卫星、毫米波 Rogers RT/duroid 低 

 

理解 CCL 分级的关键：**Df（介质损耗因子）是决定 CCL 等级的核心指标**——Df 越低，

信号在 PCB 走线中的损耗越少，越能支持高速信号传输。从 FR-4 的 Df 0.020 跨越到 M8 的 Df 

0.0015，等于把损耗降低了 13 倍。每跨越一个等级，材料配方、制造工艺、价格都是质的飞跃。 

2.2 全球 CCL 竞争格局 



 

 

公司 国别 
全球市占

率 
强项 上市代码 

建滔积层板 中国香港 ~14% 全产品线（含中低端龙头） 01888.HK 

生益科技 中国大陆 ~13% 中高端国产替代龙头 600183.SH 

台光电子

（EMC/TUC） 
中国台湾 ~10% 

**M7/M8 高速龙头**（AI 核

心） 
6213.TW 

联茂电子 中国台湾 ~7% M6 主力 
6213.TW

（同上） 

南亚塑胶 中国台湾 ~6% 传统通信 1303.TW 

松下电工 日本 ~5% **Megtron 系列发明者** — 

日立化成（昭和电工） 日本 ~4% 高端 — 

ITEQ 台耀 中国台湾 ~3% 高速 
6213.TW

（关联） 

Rogers 美国 ~3% 高频特种（PTFE） ROG.US 

华正新材 中国大陆 ~2% 国产替代 603186.SH 

金安国纪 中国大陆 ~2% 中低端 002636.SZ 

其他 — ~31% — — 

 

格局观察：**中国（含港台）合计市占率超过 60%**——CCL 是中国电子材料中市占率最高

的环节之一。其中**生益科技是中国大陆 CCL 一哥**，市占率约 13%（全球第二）。但需要注意

——生益科技的市占率主要在 FR-4 和 M4-M6 级别，**真正高端的 M7/M8 级 CCL 仍由台光电

子（台湾 TUC）和松下电工垄断**。 

2.3 AI 拉动下的 CCL 价值跃升 

AI 数据中心对 CCL 的需求是行业最大的结构性变化。从 M4 到 M8 的升级，单价跃升非常

显著： 

CCL 等级 单价（美元/平方米） vs M4 倍数 核心买家 



 

 

M4（Mid Loss） $15-25 1x 通用服务器、5G 以下 

M6（Ultra Low 

Loss） 
$60-100 3-5x 数据中心交换机 

M7（Extremely 

Low Loss） 
$150-250 8-12x 

AI Switch（Tomahawk 

5/6） 

M8（Super Low 

Loss） 
$300+（估算） 15-20x 

AI 高端（Tomahawk 6+、

CPO） 

 

**这种「价格指数级跳跃」是 AI 拉动 CCL 行业 alpha 的核心来源**——同样面积板子，从 

M4 换到 M8，光 CCL 成本就涨 15-20 倍。假设 AI 服务器年出货 200 万台、单台用 M7/M8 

CCL 约 5 平方米，对应 M7/M8 CCL 年市场可达 $30-50 亿（保守估算）。 

2.4 上游卡脖子：M7/M8 CCL 的「三明治瓶颈」 

M7/M8 CCL 的供应瓶颈不是 CCL 厂自身，而是**整个上游材料链的「三明治式卡脖子」**： 

卡点 1：低 Dk 玻纤布 

M7/M8 必须用低  Dk（< 4.5）的特种玻纤布，全球能稳定量产的只有日本**日东纺

（Nittobo）**一家。**这是 PCB 行业最隐秘的卡脖子点**——比味之素 ABF 还隐蔽。扩产周期 

3 年以上，供给紧张直接限制 M7/M8 CCL 产能。 

卡点 2：HVLP/VLP 超低粗糙度铜箔 

高频信号下铜箔表面粗糙会因「趋肤效应」产生额外损耗。M7/M8 必须用 HVLP（Hyper 

Very Low Profile）级别铜箔，表面粗糙度 < 1.5μm。全球玩家：**三井金属（Mitsui Kinzoku）

**、**Furukawa（古河电工）**、**Circuit Foil**、台湾长春石化、福田金属。寡头格局明显。 

卡点 3：特种树脂体系 



 

 

M7/M8 不能用普通环氧树脂，必须用 PPO/PPE（聚苯醚）、碳氢树脂、改性 BMI 等特种

体系。配方 Know-How 集中在 **SABIC**、**三菱瓦斯化学**、**日本住友** 等少数化工巨头。

国内**圣泉集团**正在切入但份额仍低。 

**这种「三明治卡脖子」结构是 AI 硬件供应链最深层的瓶颈**：下游 PCB 厂（沪电、深

南）的 AI 高端板订单——受制于 CCL 厂（台光电子、生益）的 M7/M8 产能——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**。 

2.5 CCL 投资标的 

台光电子（6213.TW）——**全球 M7/M8 高速 CCL 第一供应商**，几乎独家供应 Nvidia 

AI 产业链 M7/M8 用量。AI 拉动下毛利率从 25% 提升到 35-40%，是 CCL 端最纯粹的 AI 

alpha。近 18 个月股价表现强劲，估值已经 price in 较多预期。 

生益科技（600183.SH）——中国大陆 CCL 龙头，全球第二大 CCL 厂商。M6 已成熟（量

产 2 年），M7 处于客户验证+小批量阶段（2024-2025 关键窗口）。**国产替代+国内 AI 拉动

双引擎**，估值合理。 

华正新材（603186.SH）——国内 CCL 第二梯队，5G 高速 CCL+AI 验证中。弹性大但客户

基础不如生益。 

金安国纪（002636.SZ）——国内中低端 CCL 主力，业务相对单一，估值低。 

Rogers（ROG.US）——美国上市，特种高频 CCL（PTFE 系）龙头，毫米波雷达、卫星、

6G 等特种应用核心供应商。 



 

 

松下电工（未单独上市）——Megtron 系列发明者，M7/M8 技术积累最深。通过母公司 

Panasonic 上市间接投资。 

  



 

 

第三部分：三大原材料（铜箔/玻纤布/树脂）分析 

3.1 铜箔：从标准到 HVLP 的代际跃迁 

铜箔产品分级 

电子用铜箔按表面粗糙度和厚度分级： 

类别 粗糙度 应用场景 代表玩家 

标准 RTF（Reverse 

Treated） 
5-8μm FR-4、普通 PCB 嘉元、诺德、铜冠 

低粗糙度 LP 3-5μm M4 CCL 国内+海外 

VLP（Very Low Profile） 2-3μm M5/M6 CCL 三井金属、长春石化 

HVLP（Hyper VLP） 1-2μm M7 CCL 
**三井金属（独家）

**、Furukawa 

HVLP2/HVLP3 <1.5μm M8 CCL 
三井金属、Furukawa

（少数） 

极薄铜箔 ULTC 1.5-9μm 厚 HDI、IC 载板 三井、福田、长春 

 

全球铜箔竞争格局 

标准铜箔已经基本国产化（嘉元科技、诺德股份、铜冠铜箔等占据中国市场 80%+），但**

高端 HVLP 铜箔仍由日本和台湾少数玩家垄断**： 

公司 国别 强项产品 上市代码 

三井金属 日本 
**HVLP/HVLP2 全球龙头

** 
5706.T 

Furukawa（古河电

工） 
日本 VLP/HVLP 5801.T 

Circuit Foil（卢森 卢森堡 VLP/HVLP — 



 

 

堡） （DOOSAN

持股） 

福田金属 日本 极薄铜箔 — 

长春石化（南亚关联） 中国台湾 VLP+HVLP 1402.TW 

嘉元科技 中国大陆 锂电池铜箔+电子铜箔 688388.SH 

诺德股份 中国大陆 锂电池铜箔+电子铜箔 600110.SH 

铜冠铜箔 中国大陆 电子铜箔 301217.SZ 

 

**国产替代窗口：HVLP 铜箔是中国铜箔产业链的下一个突破点**。嘉元、诺德、铜冠都在研

发 HVLP，但当前国产 HVLP 仍处于客户验证阶段（2024-2026）。**这是个 5 年期的国产替代

故事，但短期还看不到爆发**。 

3.2 玻纤布：日东纺的「单点垄断」 

玻纤布产品分级 

类别 Dk（介电常数） 应用场景 

E 玻纤布（标准） 6.0+ FR-4、普通 PCB 

NE 玻纤布 4.6-5.0 M4-M5 CCL 

Low-Dk 玻纤布 4.4-4.6 M6 CCL 

Ultra Low-Dk <4.4 **M7/M8 CCL（卡脖子）** 

石英玻纤布 <4.0 毫米波雷达、卫星 

 

全球玻纤布格局 

**玻纤布是 PCB 上游最隐秘的卡脖子环节**——Ultra Low-Dk 玻纤布几乎被日本日东纺

（Nittobo）独家垄断。其他玩家： 



 

 

公司 国别 强项 上市 

日东纺（Nittobo） 日本 
**Ultra Low-Dk 全球独家

** 
3110.T 

旭硝子（AGC） 日本 中高端 5201.T 

中材科技 中国 标准+部分高端 002080.SZ 

中国巨石 中国 标准玻纤布全球第一 600176.SH 

泰山玻纤 中国 标准 — 

林州光远新材 中国 电子级玻纤布 未上市 

 

**国产化进度：标准 E 玻纤布国产化率超 80%（巨石全球第一），但低 Dk 玻纤布国产化率

几乎为 0**。中材科技、林州光远等正在研发，但产品稳定性和良率距离日东纺有 3-5 年差距。 

**日东纺扩产慢的产业特征**：玻纤布生产工艺复杂、配方专利保护严密、新建玻纤布产线

投资 5-10 亿美元、建设期 2-3 年、客户认证 1-2 年。**这意味着即使 AI 拉动需求大涨，

日东纺扩产节奏决定了整个 M7/M8 CCL 的产能上限**。这也是为什么台光电子和松下能

持续保持 M7/M8 CCL 寡头地位的根本原因。 

3.3 树脂：高端被海外巨头垄断 

PCB 用树脂分四大类： 

环氧树脂（FR-4 主体）：占用量 60%+，国产化率高（圣泉集团、宏昌电子）；BT 树脂

（IC 载板基底）：日本三菱瓦斯化学独家，国产替代尚无突破；PPO/PPE 树脂（M6 以上 CCL 

关键）：SABIC、三菱瓦斯化学、日本住友寡头；聚酰亚胺 PI（FPC、卫星）：杜邦、宇部兴产、

钟化等。 



 

 

**树脂端国产化最薄弱的是 BT 树脂和 PPO 树脂**——这两块涉及 IC 载板和高端 CCL，配

方门槛极高，国内突破概率短期看不大。**圣泉集团（605589.SH）是国内 PPO 树脂突破的潜在

代表**，但当前份额仍小。 

  



 

 

第四部分：载板专用材料 

4.1 ABF 膜：味之素的「永恒垄断」 

ABF（Ajinomoto Build-up Film）是 IC 载板（FCBGA、FCCSP）积层用的核心材料。由日

本**味之素株式会社（Ajinomoto）**全球独家供应，发明于 1990 年代末。30 年来无任何挑战

者，是电子产业最稳固的「单点垄断」之一。 

ABF 的市场和价值 

全球 ABF 膜市场 2024 年约 $8 亿，2030 年预计 $15 亿+。虽然总规模不大，但**对应的下

游 IC 载板市场约 $170 亿**——ABF 是「四两拨千斤」的关键材料，没有 ABF 就没有现代 AI 

芯片。 

ABF 为什么无法替代 

ABF 膜的关键属性是「积层时的流动性、刚性、Dk 稳定性、激光烧蚀性」综合最优。30 年

配方迭代+客户认证锁定+味之素持续 R&D 投入，形成了无法逾越的护城河。**潜在替代品玻璃

基板（2026-2030 年）正在崛起**，但短期内 ABF 仍是绝对主流。 

ABF 投资逻辑 

味之素（Ajinomoto，2802.T）是日本上市公司，电子材料部门贡献其约 10-15% 的营收。

**作为 AI 硬件投资的「永恒上游」**，是海外资金的稳健配置。国内没有 ABF 国产替代标的—

—**这是 PCB 上游中国产替代故事完全空白的领域**。 

4.2 BT 树脂：三菱瓦斯化学的「次级垄断」 



 

 

BT（Bismaleimide Triazine，双马来酰亚胺三嗪）树脂是 IC 载板芯板的主要材料，**日本

三菱瓦斯化学（4182.T）全球第一，市占率约 70%**。BT 在中低端 IC 载板（手机 SoC 载板、

CMOS 图像传感器载板）中应用广泛，高端 AI 载板已经主要用 ABF（或玻璃基板）替代。 

国产化进度：极低。圣泉集团等正在开发但仍处于实验室阶段。BT 树脂的国产替代是个 5-

10 年的长期故事。 

4.3 玻璃基板上游材料 

玻璃基板作为 ABF 的潜在替代品，其上游材料链是全新的： 

材料 全球玩家 中国玩家 卡脖子程度 

电子级玻璃基板 
Corning、AGC、NEG、

SCHOTT、SKC 
长信科技、东旭光电 

高（特种配

方） 

TGV 用激光设备 Disco、Schmoll、ULVAC 大族数控、迪普科技 中 

镀铜化学品 
Atotech（MKS）、麦克德米

德、上村 
江苏艾森 中 

保护层材料（光阻） 杜邦、日立化成 国内供应商 低 

 

**玻璃基板上游的国产化机会比 ABF 还大**——因为这是个新兴产业链，国内玩家可以与海

外几乎同步起步。**沃格光电、长信科技、大族数控**都是潜在受益方。 

  



 

 

第五部分：辅助材料与设备 

5.1 干膜光阻 

干膜光阻用于 PCB 图形转移——把电路图案曝光到铜箔上，再蚀刻成线路。全球玩家： 

海外：**旭化成（Asahi Kasei）**、**杜邦**、**日立化成**、**长兴科技**（台湾）。国内

国产替代主力：**容大感光（300576.SZ）**、**飞凯材料（300398.SZ）**、**强力新材

（300429.SZ）**。**国产化率约 40-50%**，是国产替代成熟度较高的细分。 

5.2 阻焊油墨 

阻焊油墨决定 PCB 表面绿色（也可红、蓝、黑）涂层。全球龙头：**太阳油墨（4626.T）**，

日本上市公司，全球市占率 60%+，是另一个「单点垄断」。国内追赶：容大感光、广信材料、

东方材料。**国产化率约 30-35%**。 

5.3 PCB 化学品 

PCB 制造涉及大量化学品——蚀刻液、电镀液、退膜液、清洗液、助焊剂等。全球玩家： 

海外：**Atotech**（被  MKS 收购）、**麦克德米德（MacDermid）**、**上村工业

（MEC）**、**Dow Electronic Materials**。国内：**江苏艾森（688720.SH）**、**安集科技

（688019.SH，半导体为主）**、广东光华、扬州艾尔旺。**国产化率约 40%**，相对成熟但高

端化学品（特别是 IC 载板用）仍依赖进口。 

5.4 PCB 设备国产化领跑 



 

 

PCB 设备是上游产业链中**国产化最成功的环节之一**——中国企业（特别是大族数控）已

经在多个细分占据全球领先地位： 

设备类别 海外龙头 国产替代 国产化率 

机械钻孔机 三菱、Hitachi Via **大族数控（301200.SZ）** 
70%+（国内

市场） 

激光钻孔机 ESI（MKS）、Hitachi 大族、迪普科技 40-50% 

曝光机 ORC、Adtec **大族数控** 60%+ 

压合机 ADD、KORADO 大族、湘潭电化 50%+ 

电镀线 Atotech、Schmid 国内供应链 60%+ 

AOI 检测 
Camtek、Orbotech、

KLA 
大族、Camtek 中国 40% 

自动化产线 迪普科技国产 大族数控、迪普科技 60%+ 

TGV 设备（玻璃基

板） 

Disco、Schmoll、

ULVAC 

**大族数控、迪普科技**（早

期） 

<10%（早

期） 

 

PCB 设备投资标的 

**大族数控（301200.SZ）**：国内 PCB 设备绝对龙头，覆盖钻孔、曝光、AOI、自动化全

产品线。AI 拉动 PCB 厂扩产+国产替代双引擎，是 PCB 设备最纯粹的标的。 

**迪普科技（300831.SZ）**：钻孔+激光设备特长，TGV 设备早期布局。玻璃基板赛道的潜

在受益方。 

**MKS Instruments（MKSI.US）**：海外 PCB+载板设备整合龙头（含 ESI、Atotech），

海外资金的 PCB 设备配置标的。 

  



 

 

第六部分：上游持续性判断与受益玩家总结 

6.1 上游各环节持续性判断 

上游环节 
未来 5 年增

速 
持续性 国产替代 投资优先级 

M7/M8 CCL 20-25% 
极高（AI 拉

动） 

10-15%（缓慢

突破） 
★★★★★ 

中端 CCL（M4-M6） 8-12% 高 60%+（成熟） ★★★ 

HVLP 铜箔 15%+ 高 <10%（早期） ★★★★ 

标准铜箔 6% 中 100%（成熟） ★★ 

低 Dk 玻纤布 
20%+（受益

AI） 

极高（卡脖

子） 
0%（瓶颈） 

★★（无国产

标的） 

标准玻纤布 6% 中 80%+（成熟） ★★ 

PPO 树脂 15%+ 高 <5%（早期） 
★★★（圣

泉） 

ABF 膜 10-12% 极高（独家） 0%（无突破） 
★★★（味之

素） 

玻璃基板 60%+ 极高（新兴） 
20-30%（同步

起步） 
★★★★★ 

干膜光阻 8% 中高 40-50% ★★★ 

阻焊油墨 8% 中 30-35% ★★ 

PCB 设备 10-15% 高 60%+（领先） ★★★★★ 

TGV 设备 60%+ 极高 <10%（早期） ★★★★ 

 

6.2 上游全景投资标的清单 

第一档：AI 直接 alpha 



 

 

**台光电子（6213.TW）**：全球 M7/M8 CCL 龙头，AI 上游最纯粹标的。**生益科技

（600183.SH）**：A 股 CCL 龙头，国产替代+AI 双引擎。**大族数控（301200.SZ）**：PCB 

设备国产替代龙头，受益所有 PCB 厂扩产。**迪普科技（300831.SZ）**：玻璃基板 TGV 设备

早期布局。 

第二档：海外稳健配置 

**味之素（2802.T）**：ABF 膜永恒垄断，AI 硬件最隐秘的上游 alpha。**日东纺（3110.T）

**：低 Dk 玻纤布全球独家。**三井金属（5706.T）**：HVLP 铜箔全球龙头。**Corning

（GLW.US）**：电子级玻璃龙头，玻璃基板上游受益。**Rogers（ROG.US）**：特种高频 

CCL 龙头。 

第三档：国产替代成长 

**华正新材（603186.SH）**：CCL 国产替代第二梯队。**圣泉集团（605589.SH）**：

PPO 树脂国产突破代表。**容大感光（300576.SZ）**：干膜光阻国产化主力。**江苏艾森

（688720.SH）**：PCB 化学品国产化。**嘉元科技（688388.SH）**：HVLP 铜箔潜在突破。

**沃格光电（603773.SH）**：玻璃基板国产替代纯标的。 

第四档：传统稳健 

**建滔积层板（01888.HK）**：港股 CCL 龙头，全产品线。**金安国纪（002636.SZ）**：

A 股中低端 CCL，估值低。**中国巨石（600176.SH）**：标准玻纤布全球第一。**铜冠铜箔

（301217.SZ）**：电子铜箔国产化。 

6.3 上游+下游+中游：完整 PCB 投资视角 



 

 

完成上游研究后，整个 PCB 产业链投资视角已经完整： 

层级 代表公司 受益逻辑 建议仓位 

上游材料-高端 台光电子、味之素、三井金属 卡脖子+AI 拉动 5-10% 

上游材料-国产

替代 

生益科技、华正新材、圣泉集

团 
国产替代+成长 5-10% 

上游设备 大族数控、迪普科技 扩产受益+国产 3-5% 

中游 PCB-AI 沪电、胜宏、深南 AI 弹性 20-30% 

中游 PCB-汽车 景旺、世运、依顿、东山 稳健成长 20-30% 

中游 PCB-手机/

能源/通信 
鹏鼎、东山、奥士康、明阳 现金流+分散 10-20% 

前瞻配置 兴森、沃格光电（玻璃基板） 下一代技术 5-10% 

 

**完整 PCB 投资视角的核心结论**：上游+中游+下游不是「替代关系」而是「叠加关系」

——AI 拉动同时利好上游（CCL、铜箔、玻纤布）、中游（PCB 厂）、下游（设备厂、

Hyperscaler）。聪明的投资者会在上下游同时布局，不偏废任何一端。**未来 5 年 PCB 

板块组合的最佳形态：上游 15-20% + 中游 50-65% + 设备/前瞻 15-20%**。 

  



 

 

第七部分：风险因素与跟踪指标 

7.1 上游特有风险 

供给侧风险 

**上游卡脖子环节扩产慢**：日东纺玻纤布、三井金属铜箔扩产周期 2-3 年。如果 AI 需求继

续超预期，可能出现**严重供需失衡**——对中游 PCB 厂是短期负面（成本上升+缺料），但对

上游卡脖子玩家（台光电、日东纺）是长期利好。 

国产替代节奏不及预期 

国内 CCL、铜箔、设备国产化进展虽然较快，但高端环节（M7/M8 CCL、HVLP 铜箔、ABF）

进展可能慢于市场预期。**生益科技 M7 量产时间是关键观察点**——如果 2025-2026 年 M7 

良率突破不及预期，国产替代股价会受压。 

玻璃基板技术延期 

玻璃基板量产时间表（Intel 2026-2027、Samsung 同步）存在 1-2 年延期可能。如果延期，

**沃格光电、迪普科技等前瞻配置标的的业绩兑现时间会推后**。 

7.2 跟踪指标 

指标 数据源 频率 

台光电子月营收 台交所 每月 10 日 

生益科技季度业绩 公司公告 季度 

味之素电子材料部门业绩 Ajinomoto IR 季度 

大族数控订单与营收 公司公告 季度 



 

 

三井金属电子部门业绩 三井 IR 季度 

全球 CCL 价格走势 Prismark、TPCA、CPCA 季度 

AI 服务器出货 TrendForce、IDC 月度 

玻璃基板量产进度 
Intel/Samsung 财报+ 

JEDEC 
季度 

 

7.3 关键里程碑事件 

**生益科技 M7 大客户认证通过**（如华为、新华三、Tier 1 通信设备厂）；**国产 HVLP 

铜箔 Nvidia 认证**（嘉元、诺德、铜冠突破点）；**Intel 玻璃基板量产**（2026-2027）；**

国产 TGV 设备 Demo 商用**（大族、迪普）；**味之素 ABF 扩产到位**（影响 AI 载板供应紧

张程度）。 

  



 

 

第八部分：结论与最终框架 

8.1 上游研究的核心收获 

完成上游研究后，对 PCB 行业的认知会有几个本质升级： 

**第一，PCB 行业的真正瓶颈在上游**。中游 PCB 厂的产能利用率、订单能见度、毛利率上

限，本质都受制于上游材料供应。在 AI 大需求面前，**上游谁有产能谁就有定价权**。 

**第二，国产替代的「冰火两重天」是研究 alpha 的关键**。成熟环节（标准 CCL、标准铜

箔、PCB 设备）国产替代已经讲完，估值充分；高端环节（M7/M8 CCL、HVLP 铜箔、低 Dk 玻

纤布、ABF、PPO 树脂）才是真正的国产替代故事所在，但兑现时间长、风险高。 

**第三，单点垄断玩家是最稳定的「永恒上游 alpha」**。味之素 ABF（30 年垄断）、日东

纺低 Dk 玻纤布、三井金属 HVLP 铜箔、太阳油墨——这些公司的护城河比中游 PCB 厂深得多，

是海外资金长期持有的稳健配置。 

**第四，上游+中游+下游+设备的「四维投资」是 PCB 板块组合的最佳形态**。单纯只投中

游 PCB 厂会错过上游的隐藏 alpha，单纯只投上游会错过下游需求爆发的弹性。组合化是穿越周

期的唯一答案。 

8.2 研究系列六篇报告总结 

至此，PCB 行业研究系列已完成六篇报告，形成一个完整的研究体系： 

报告 核心内容 投资意义 

1. PCB 行业整体研究 金字塔分层+增量品类+公司转型能力 建立行业认知 

2. AI 数据中心下游 技术趋势+持续性+受益玩家 短期高弹性配置 



 

 

3. 汽车下游 电动化+智驾+E/E 架构 长期稳健配置 

4. 智能手机+消费电子下游 AI 手机+折叠屏+苹果链 现金流配置 

5. 机器人下游 人形+工业+情景分析 期权式配置 

6. 能源+通信下游 储能+光伏+5G+卫星 分散化配置 

7. PCB 上游研究（本篇） 材料+设备+卡脖子+国产替代 上游隐藏 alpha 

 

8.3 最终建议——PCB 行业投资全景手册 

完成上游+下游研究后，建议把所有研究成果整合成一份「PCB 行业投资全景手册」（Excel 

格式）： 

**Sheet 1：公司清单**（A 股+港股+台股+美股 40-50 家关键公司） 

**Sheet 2：下游暴露度矩阵**（每家公司在 AI/汽车/手机/机器人/能源-通信的营收占比） 

**Sheet 3：上游链位置**（每家公司是 CCL/铜箔/玻纤布/树脂/化学品/设备 中的哪一档） 

**Sheet 4：估值矩阵**（PE/PB/PS + 历史分位 + 同业对比） 

**Sheet 5：核心风险**（每家公司的客户集中度、技术依赖、地缘政治风险评分） 

**Sheet 6：组合推荐**（基于不同风险偏好的组合配置） 

**Sheet 7：跟踪 dashboard**（月度/季度核心跟踪指标统一汇总） 

**这份全景手册**会从「研究文档」升级到「投资决策工具」——每天/每周打开它就能快速

回答「现在该加仓谁、减仓谁、关注什么信号」。建议持续更新，作为 PCB 板块投资的「中央指

挥台」。 

  



 

 

附录：核心术语表 

缩写 全称 含义 

CCL Copper Clad Laminate 覆铜板 

FR-4 Flame Retardant 4 标准阻燃覆铜板（环氧+玻纤） 

BT Bismaleimide Triazine 双马来酰亚胺三嗪树脂 

PI Polyimide 聚酰亚胺 

PPO/PPE Polyphenylene Oxide/Ether 聚苯醚（高速 CCL 关键树脂） 

BMI Bismaleimide 双马来酰亚胺 

LCP Liquid Crystal Polymer 液晶聚合物 

PTFE Polytetrafluoroethylene 聚四氟乙烯 

ABF Ajinomoto Build-up Film 味之素积层膜（IC 载板用） 

Megtron — 
松下高速 CCL 系列（M 级标准来

源） 

Df Dissipation Factor 介质损耗因子 

Dk Dielectric Constant 介电常数 

RTF Reverse Treated Foil 反转处理铜箔 

VLP Very Low Profile 低粗糙度铜箔 

HVLP Hyper Very Low Profile 超低粗糙度铜箔 

AOI Automated Optical Inspection 自动光学检测 

TGV Through Glass Via 玻璃通孔 

TSV Through Silicon Via 硅通孔 

Tg Glass Transition Temperature 玻璃化转变温度 

UL Underwriters Laboratories 美国保险商实验室认证 

 


