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AI 算力产业链更新报告   
需求闭环+供给放量，AI infra 供应链加速迭代 
  
进入 2025 年，受到生成式人工智能和大型语言模型发展商业模式的日趋成

熟，以及核心硬件供应产能的逐步提升，AI 产业链逐步迎来闭环，产业链相

继步入业绩兑现期。而下一代的先进 AI infra 平台或将持续驱动产品迭代与

供应链变革，给予行业“强于大市”的评级。 

支撑评级的要点 

◼ 海外资本开支仍居景气高位，推理需求随商业闭环加速增长。受全球主要
云计算厂商新一轮资本开支增长以及对于高端 AI 服务器需求增加的影
响，AI 云侧基础设施建设依旧是互联网厂商资本开支的主要增量。我们
从以互联网资本支出以及应用消耗的 Tokens 为代表的需求侧，以及
CoWoS 和 HBM 为代表的供给侧的交叉验证中看出，2025 年算力基础设
施建设的景气度仍较高。伴随大模型的不断演进以及后续商业化进程的
加速闭环，全产业链景气度有望得到延续。 

◼ 下一代 AI infra 新品加速演进，底层核心硬件供应链持续升级。GB300 

NVL72 代表了 AI 推理工作负载性能的显著跃迁，与上一代 Hopper 架构
相比，用户响应速度提升至高达 10 倍，可以助力开发和部署更大、更复
杂的 AI 模型。产品路线方面，英伟达下一代 AI 芯片架构 Rubin 或将于
2026 年推出，系列包括 GPU、CPU 和网络处理器。新品的频繁推出往往
伴随先进工艺体系，配套产业链或有望提速。 

◼ 高阶 PCB 产能供给或出现紧张，海内外厂商加速扩产。AI 算力竞争正掀
起一场 PCB 产业的深度变革——随着全球 AI 服务器出货量增速提升，
传统服务器主板层数突破 18 层技术门槛，高阶 HDI 板需求增长 150%，
PCB 产业迎来技术代际跃迁的关键节点。我们认为，伴随 AI 需求的持续
增长以及 PCB 厂商新建产能的陆续开出，具备与 AI 算力匹配高阶产能
的相关公司或将充分受益。此外，我们认为，作为 PCB/CCL 成本中不可
或缺的高等级玻布、铜箔、环氧树脂乃至填料，在 AI 配套电性能要求趋
高下，或都将受益于供应链变革。 

投资建议 

◼ 建议关注：【PCB】：胜宏科技、沪电股份、深南电路、鹏鼎控股、方正
科技、生益电子、景旺电子、广合科技；【CCL】：生益科技、南亚新材；
【玻纤布】：菲利华、中材科技、宏和科技；【铜箔】：隆扬电子、德福
科技；【环氧树脂及填料】：东材科技、圣泉集团、同宇新材、联瑞新材。 

评级面临的主要风险 

◼ AI 应用发展不及预期； 

◼ AI 供应链技术突破不及预期； 

◼ 海内外算力商业落地不及预期； 

◼ 互联网厂商资本开支下修或不积极。 
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海外资本开支仍居景气高位，推理需求随商业闭环加速增长 

从需求侧来看，受到生成式人工智能和大型语言模型发展机遇的推动，北美互联网四巨头资本开支

快速提升，AI 景气度 2025 年仍居高位。根据 Bloomberg 数据，微软、META、亚马逊、谷歌 2025

年合计资本开支有望达 3110.71 亿美元，同比+43.17%。同时根据 Bloomberg 预计，微软、META、

亚马逊、谷歌 2026 年合计资本开支将达 3372.95 亿美元，同比+8.43%。从季度数据来看，截至 2025

一季度末，上述四家互联网厂商合计投入资本支出 719.02 亿美元，根据 Bloomberg 预计，互联网厂

商季度资本开支有望保持环比增长态势，2025Q2/2025Q3 有望达 780.67 亿美元/819.17 亿美元，环比

+8.57%/+4.03%。 

 

图表 1. 2020-2026E 北美互联网厂商资本开支  图表 2. 1Q24-3Q25E 北美互联网厂商资本开支 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中银证券  资料来源：Bloomberg，中银证券 

 

具体来看，根据 Trendforce，微软今年仍聚焦投资 AI 领域，AI Server 布局方面，微软主要采用英伟

达的 GPU AI 方案，自研 ASIC 的进展相对较慢，2026 年其新一代 Maia 方案才会较明显放量。 

META 今年因为新数据中心落成，对通用型 Server 的需求显著增加，多数 Server 采用 AMD（超威）

平台，亦积极布局 AI Server 基础设施，同步拓展自研 ASIC AI，其 MTIA 芯片 2026 年出货量有机

会达翻倍增长。 

谷歌今年受惠主权云项目以及东南亚新数据中心落成，显著提升 Server 需求。此外，谷歌本是自研

芯片布局比例较高的业者，其针对 AI 推理用的 TPU v6e 已于 25H1 逐步放量成为主流。 

亚马逊的自研芯片目前以 Trainium v2 为主力平台，据 Trendforce 集邦咨询，亚马逊已启动不同版本

的 Trainium v3 开发，预计于 2026 年陆续量产。受惠于 Trainium 平台扩充与 AI 运算自研策略加速，

预计 2025 年亚马逊自研 ASIC 出货量或将达双倍增长。 

此外甲骨文亦对资本支出展望积极，管理层预计 2026 财年云基础设施营收将增长超过 70%，同时资

本支出继上财年增长三倍后，新财年将继续增至 250 亿美元。和前四大 CSP 相比，甲骨文更着重采

购 AI Server 与 IMDB（In-Memory Database）Server。公司今年将更积极布局 AI Server 基础设施，

除整合自家核心业务云端数据库及 AI 应用外，针对美国等主权云项目，其对英伟达 GB Rack NVL72

需求也明显提升。 
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图表 3. 2023-2027E 甲骨文资本开支 

 

资料来源：Bloomberg，中银证券 

 

我们认为，受全球主要云计算厂商新一轮资本开支增长以及对于高端 AI 服务器需求增加的影响，

AI 云侧基础设施建设依旧是互联网厂商资本开支的主要增量，产业链有望深度受益。 

从应用侧来看，伴随产品的成熟与规模化使用，Tokens 消耗量迅速提升。海外产品方面，谷歌最新

大模型 Gemini 2.5 在各主要评测标准方面都处于行业领先，开发者与终端用户对 AI 的使用出现了实

质性增长。根据谷歌方面提供的数据，2024 年 4 月，谷歌全部产品和 API 每月的处理 Tokens 数为

9.7 万亿，2025 年 4 月这一数字达到了 480 万亿，是去年的 50 多倍。而与此同时，截至 2025 年 4

月，ChatGPT 的付费订阅用户已突破 2000 万，较 2024 年底的 1550 万增长了 450 万，ChatGPT 目前

每月的收入至少达到 4.15 亿美元（年化收入为 50 亿美元），相比 2024 年底至少 3.33 亿美元的月收

入（年化收入 40 亿美元）增长了 30%，彰显投入产出的商业闭环。 

 

图表 4. 2020-2026E 北美互联网厂商资本开支  图表 5.chatgpt 月度收入情况 

 

 

 

资料来源：腾讯财经，谷歌，中银证券  资料来源：Digital Information World，中银证券 

 

国内方面，截至 2025 年 5 月，据 IDC 数据显示，火山引擎在中国公有云大模型服务调用量方面稳

居首位，市场份额达 46.4%。截至 2025 年 5 月底，豆包大模型日均 Tokens 使用量超过 16.4 万亿，

较 2024 年 5 月刚发布时增长 137 倍。 
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图表 6.2025 年 5 月豆包大模型日均 Tokens 使用量 

 
资料来源：CSDN，火山引擎，中银证券 

 

英伟达亦在业绩交流会中指出，长时推理 AI 每任务所需的算力可能比单次推理高出 100 倍。我们认

为，伴随 AI+工具在不断进化，AI+应用也会随之呈现增长态势，对于算力的需求有望持续增加。 

硬件侧收入来看，2025 年 ODM 月度收入呈现同比高速增长态势。2025 年 5 月，4 家 ODM 厂商合

计实现营收 5009.84 亿新台币，同比+94.38%，环比+21.12%。同时，工业富联披露 2025 年半年度业

绩预告，公司预计 2025Q2 实现归母净利润 67.27-69.27 亿人民币，同比+47.72%-52.11%，实现扣非

归母净利润 66.94-68.94 亿人民币，同比+57.10%-61.80%。公司云计算业务在 2025Q2 实现高速增长，

整体板块营业收入较去年同期增长超过 50%。产品结构持续优化，产品量产加速爬坡，客户对 AI 数

据中心 Hyper--scale AI 机柜产品需求不断增加。其中，AI 服务器营业收入较去年同期增长超过 60%，

云服务商服务器的营业收入较去年同期增长超过 1.5 倍。公司在大客户的核心产品份额继续保持领

先优势，先进 AI 算力的 GPU 模块及 GPU 算力板等产品的出货，2025Q2 实现显著增长。 

 

图表 7.2021.01-2025.05 台股 ODM 厂商月度收入 

 

资料来源：wind，中银证券 
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高端产能逐步释放，CoWoS 与 HBM 持续共振 

从供给侧来看，台积电持续上修 CoWoS 产能，先进封装持续扩容。全球芯片设计与云计算服务供

应商正在积极布局 AI 芯片领域，抢占台积电 CoWoS 先进封装技术的市场份额。根据集微网报道，

台积电预计 2025 年产能将继续倍增，英伟达将占据其中 50%的产能，而微软、亚马逊、谷歌等大厂

对台积电 CoWoS 的需求持续增长。台积电董事长魏哲家在法人说明会上表示，客户对先进封装的需

求远大于供应。尽管台积电 24 年比去年全力增加了超过 2 倍的 CoWoS 先进封装产能，但仍供不应

求，预计 2025 年 CoWoS 产能将持续倍增。在产能布局方面，台积电除了在中国台湾的投入外，还

在美国亚利桑那州厂与封测大厂 Amkor 合作，扩大 InFO 及 CoWoS 先进封装，以满足 AI 等共同客

户的产能需求。 

根据 SemiVision 团队关于 CoWoS 近两年产能预测。到 2024 年底，台积电产能估计为每月 40K 片晶

圆；到 2025 年底，预计将增加到每月约 65K 片晶圆。 

 

图表 8. 台积电 CoWoS 产能预测  图表 9.CoWoS 客户类型细分 

 

 

 

资料来源：semi vision，锐芯星，中银证券  资料来源：semi vision，锐芯星，中银证券 

 

HBM 产能持续紧张，HBM4 年内量产。芯智讯援引路透社报道，SK 海力士首席执行官郭鲁正在 3

月 27 日的年度股东大会上表示，AI 数据中心对于高带宽內存（HBM）需求今年有望出现“爆炸性增

长”，今年 SK 海力士的 HBM 产能已销售一空，在与客户洽谈结束后，预计 2026 年产能也将在今年

上半年售罄。目前 SK 海力士正向英伟达及其他全球客户供应 12 层 HBM3E，也开始提供 12 层 HBM4

样品。郭鲁正指出，12 层 HBM4 将于今年稍晚时生产，SK 海力士将巩固內存芯片上的领导地位，

因为 AI 应用对此芯片需求畅旺。郭鲁正表示，中国 AI 大模型 Deepseek 的流行将对 AI 所需的内存

芯片的需求产生正面影响，短期内 HBM 需求不会下滑。此外，由于 HBM3E 和 HBM4 都使用相同

的 DRAM 平台，SK 海力士将能灵活地平衡它们的产量。 

我们从以互联网资本支出以及应用消耗的 Tokens 为代表的需求侧，以及 CoWoS 和 HBM 为代表的

供给侧的交叉验证中看出，2025 年算力基础设施建设的景气度仍较高。伴随大模型的不断演进以及

后续商业化进程的加速闭环，全产业链景气度有望得到延续。 

 

下一代 AI INFRA 新品加速演进，底层核心硬件供应链持续升级 

英伟达 Blackwell 平台在 AI 性能和效率方面取得跃升，其性能是八年前发布的 Pascal 平台的 1,000

倍。2025 年 7 月 3 日，美国 CoreWeave 公司在官网宣布，已经收到了市场上首个基于英伟达最新高

端芯片的人工智能服务器系统。服务器组装商戴尔科技在官网上发布了新闻稿，英伟达也在社交媒

体上确认了这一里程碑。英伟达发帖写道，戴尔科技提供的英伟达 GB300 NVL72 系统具有超过“每

秒百亿亿次浮点运算”（exaflop）的密集 AI 性能，每个机架提供高达 40TB 的快速内存。CoreWeave

称，GB300 NVL72 代表了 AI 推理工作负载性能的显著跃升，与上一代 Hopper 架构相比，用户响应

速度提升至高达 10 倍，每瓦吞吐量提升至 5 倍。这意味着推理模型的推理输出将大幅提升至 50 倍，

可以助力开发和部署更大、更复杂的 AI 模型，其速度将比以往呈指数级增长。 
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图表 10. 英伟达算力提升速率超越摩尔定律 

  

资料来源：英伟达，中银证券 

 

产品路线方面，英伟达下一代 AI 芯片架构 Rubin 将于 2026 年推出，系列包括 GPU、CPU 和网络处

理器。新品的频繁推出往往伴随先进工艺体系，配套产业链或有望提速。 

 

图表 11. 英伟达产品路线图 

 

资料来源：英伟达，中银证券 

 

Rubin 将在台积电 3nm 上配备两个光罩大小的计算芯片。这些计算芯片两侧将有两个 I/O 模块，其

中包含用于 NVLink、PCIe 和 NVLink C2C IP 的所有 SerDes，从而释放主芯片上的空间以进行更多

计算。Rubin 将提供 50 PFLOP 密集 FP4 计算能力，比 B300 一代提升了三倍多。为实现这一目标，

英伟达扩展了几个重要方面：1）I/O 芯片释放了空间，可能有 20-30%的空间可用于更多的流式多处

理器和张量核心。2）Rubin 将采用 3nm 工艺、定制的英伟达 3NP 或标准 N3P 制造。从 Blackwell 

一代的 3NP 到 4NP 使逻辑密度有了很大的提高，但 SRAM 几乎没有缩小。 
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图表 12. 英伟达 Rubin 系列产品 

 

资料来源：英伟达，Z finance，中银证券 

 

Rubin Ultra 则规格再度提升。英伟达将从 8 个 HBM 堆栈直接跃升至 16 个。将有一排 4 个标线大小

的 GPU，两侧是 2 个 I/O 小芯片。计算面积增加一倍，计算能力增加一倍，达到 100PFLOP 密集 FP4。

HBM 容量将达到 1024GB，是普通 Rubin 容量的 3.5 倍以上。有双堆栈，但密度和层数也会增加。

为了在一个封装中获得 1TB 的内存，将有 16 个 HBM4E 堆栈和 16 层 32GbDRAM 核心芯片。 

 

图表 13. 英伟达 Rubin Ultra 

 

资料来源：Semi Analysis，Z finance，中银证券 

 

同时，Kyber 机架的引入或带来全新的连接方式。PCB 板背板或取代铜缆背板作为机架内 GPU 和

NVSwitches 之间的扩展链路。这种转变主要是由于在较小的空间内安装电缆的难度增加。 
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图表 14. Oberon 机架和 Kyber 机架的区别 

 

资料来源：Semi Analysis，Z finance，中银证券 

 

高阶 PCB 产能供给或出现紧张，海内外厂商加速扩产 

根据电路板制造援引 Prismark 数据，AI 算力竞赛正掀起一场 PCB 产业的深度变革——随着全球 AI

服务器出货量增速提升，传统服务器主板层数突破 18 层技术门槛，高阶 HDI 板需求增长 150%，

PCB 产业迎来技术代际跃迁的关键节点。 

受益于人工智能、数据中心、高性能计算等技术的驱动，服务器市场的强劲需求将带动高多层板、

高阶 HDI 等高端 PCB 产品市场的增长。根据 Prismark 数据，2024 年全球服务器/数据存储领域 PCB

市场规模为 109.16 亿美元，同比增长 33.1%，远超 PCB 其他应用领域增速；预计 2029 年全球服务

器/数据存储领域 PCB 市场规模将达到 189.21 亿美元，2024 年-2029 年将以 11.6%的复合增长领跑

PCB 其他应用领域。 

 

图表 15. 全球服务器/数据存储领域 PCB 产值（亿美元） 

 

资料来源：Prismark，中银证券 
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HDI 是 AI 服务器相关市场最大增量，AI 服务器为增长最快速的服务器/数据存储种类。根据 IDC 数

据，2023 年全球 AI 服务器出货金额将达到 241 亿美元；2024 年将达到 280 亿美元，同比增长 16%。

其中，高阶 AI 服务器出货量增速将达到 128%。其中，英伟达占据了 AI 服务器 GPU 主导地位，预

计 2024 年将出货 690 万颗 GPU，增速达到 82%。 

未来五年 AI 系统、服务器等是 PCB 需求增长的主要动能。根据 Prismark 数据，2023 年全球 AI/HPC

服务器系统的 PCB 市场规模（不含封装基板）接近 8 亿美元，预计到 2024 年将达到 19 亿美元，同

比增长接近 150%；到 2028 年，AI/HPC 服务器系统的 PCB 市场规模（不含封装基板）将追上一般

服务器，达到 31.7 亿美元，2023-2028 年年均复合增速达到 32.5%，远超其他领域 PCB 市场规模增

速。AI 服务器和 HPC 系统已成为推动低损耗高多层板和 HDI 板发展的重要驱动力。 

 

图表 16. 全球一般和 AI/HPC 服务器领域 PCB 市场规模（亿美元，不含封装基板） 

 

资料来源：Prismark，中银证券 

 

AI 服务器主要涉及 3 块产品：GPU 的基板需要用到 20 层以上的高多层板；小型 AI 加速器模组通常

使用 4-5 阶的 HDI 来达到高密度互联；传统 CPU 的母板。并且，随着 AI 服务器升级，GPU 主板也

将逐步升级为 HDI，因此 HDI 将是未来 5 年 AI 服务器相关增速最快的 PCB，特别是 4 阶以上的高

阶 HDI 产品需求增速快。Prismark 预测 2023-2028 年 AI 服务器相关 HDI 的年均复合增速将达到

16.3%，为 AI 服务器相关 PCB 市场增速最快的品类。 
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图表 17.2023-2028 年服务器 PCB 分产品增速预期（不含封装基板） 

 

资料来源：Prismark，中银证券 

 

当 AI 服务器 GPU 年出货量突破 690 万颗，当单台服务器 PCB 价值量达到传统设备的 3 倍，这场由

算力革命驱动的 PCB 高阶化浪潮已不可逆转。从 PCle5.0 平台对 18 层板的刚性需求，到 GPU 模组

HDI 渗透率加速提升，技术迭代正在重构产业竞争格局。对于 PCB 厂商而言，突破 20 层高多层板

制造瓶颈、攻克 4 阶以上 HDI 精密加工技术，不仅是应对 AI 算力增长的技术答卷，更是打开数据

中心万亿市场大门的密钥。 

 

图表 18. META 自研交换机对 PCB 性能要求提升 

 

资料来源：智能计算芯世界，中银证券 

 

从产能来看，诸多 PCB 厂商产能扩张正持续进行中。海外来看，GB200 服务器开始放量出货，加上

各大 CSP 扩大资本支出，带动 PCB 供应链营运走俏，AI 需求强劲，第二季营运将持续成长。铜箔

基板大厂台光电在 AI 高阶服务器及 800G 交换器需求畅旺下，对未来全产品线均抱持乐观看法，包

括 AI 应用、云端服务、边缘运算、低轨卫星预期都将维持成长动能，今年台光电中国黄石、马来西

亚槟城、中国中山等厂陆续开出新产能，总产能增加 20%以上。法人预估，今年台光电新增 20%产

能，保守预估下半年营收较上半年增加 6%，目前在 GB200/300 服务器有 10%~15%市占率，在高阶

交换器市占率 50%，新产能开出有助于推升市占率。 
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金像电亦受惠 AI 服务器与 800G 交换器出货增加，法人预估，随着金像电泰国产能开出，金像电的

产品组合优化，毛利率与获利能力将同步上扬。 

臻鼎今年订下营收再创新高目标。臻鼎表示，看好各类边缘 AI 装置需求增温，包含 AI 手机、智慧

眼镜、人形机器人、智能车等，同时 AI 服务器、光通讯与 IC 载板等高阶产品新订单陆续挹注。 

国内方面，据 PCB 网城 ISPCAIGPCA 不完全统计，2025 年上半年全国（不含港澳台地区）立项、

投建、投产的 PCB 及行业项目合计 80 个。其中，2025 年上半年我国签约立项的 PCB 项目 17 个、

PCB 行业项目 4 个；开工、奠基的 PCB 项目 23 个、PCB 行业项目 12 个；竣工投产/开业的 PCB 项

目 15 个、PCB 行业项目 9 个。从上市公司来看，相关公司亦持续公告产能投资及建设进度。 

 

图表 19. 部分 PCB 上市公司产能规划情况 

公司名称 部分产能规划情况 

鹏鼎控股 

淮安三园区高阶 HDI 及 SLP 项目一期工程已于 2024 年顺利投产，二期工程正在加速建

设中；同时，泰国园区建设项目也预计于 2025 年 5 月建成，并进入认证、打样、试产

阶段，年内陆续投产。 

胜宏科技 泰国基地：增资 2.5 亿美元；国内升级：厂房四项目预计 6 月中旬投产。 

深南电路 

公司 PCB 业务在深圳、无锡、南通及泰国（工厂在建）均设有工厂。一方面，公司通

过对现有成熟 PCB 工厂进行技术改造和升级，打开瓶颈，提升产能；另一方面，公司

有序推进南通四期项目建设，构建 HDI 工艺技术平台和产能。 

沪电股份 

公司近两年已加大对关键制程和瓶颈制程的投资力度，预计 2025 年下半年产能将得到

有效改善。除了连续实施技改扩容外，公司在 2024 年 Q4 规划投资约为 43 亿新建人工

智能芯片配套高端印制电路板扩产项目已启动建设。 

景旺电子 

截至 2024 年末，公司已开工在建扩产项目主要为珠海的 HDI 项目，公司在国内拥有广

东深圳、广东龙川、江西吉水、江西信丰、珠海金湾、珠海富山 6 大生产基地共 13 个

工厂，在海内外设立泰国生产基地（在建）。 

生益电子 

2024 年 12 月公司在现有厂房上启动实施了智能算力中心高多层高密互连电路板建设项

目，项目计划分两阶段实施，第一阶段预计在 2025 年试生产，第二阶段预计在 2027 年

试生产；该项目计划年产 25 万平方米的高多层高密互连印制电路板，其中第一期计划

年产 15 万平方米，第二期计划年产 10 万平方米。 

广合科技 
泰国广合 3 月底完成设备联调联试，目前已经开始试生产，核心客户审厂按计划推进。

增资黄石广合。 

方正科技 定增投向“人工智能及算力类高密度互连电路板产业基地项目”，扩大 HDI 产能。 

资料来源：各公司公告，年报，投资者活动交流纪要，中银证券 

 

我们认为，伴随 AI 需求的持续增长以及 PCB 厂商新建产能的陆续开出，具备与 AI 算力匹配高阶

产能的相关公司或将充分受益。 

CCL 

从相关产业链看，更高的服务器技术标准对 CCL 以及 PCB 有着更高的要求。根据锦艺新材招股书，

PCB 以及其关键原材料覆铜板作为承载服务器内各种走线的关键基材，需要提高相应性能以适应服

务器升级。具体来看：1）PCB 板层数增加，从 10 层以下增加至 16 层以上，层数越高技术难度越

大；2）PCB 板传输速率提高，服务器平台每升级一代，传输速率翻一倍；3）可高频高速工作，要

求 PCB 板采用 Very Low Loss 或 Ultra Low Loss 等级覆铜板材料制作；4）低介电常数（Dk）和低介

质损耗因子（Df），要求典型 Df 值降至 0.002-0.004，Dk 值降至 3.3-3.6。服务器的迭代对覆铜板有

技术升级需求和总需求量增长两个方面的重要影响。 
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图表 20. AI 服务器用 CCL 示意图 

 

资料来源：ITEQ，中银证券 

 

图表 21. CCL 等级一览 

 

资料来源：ITEQ，中银证券 

 

南亚新材高速材料产品迭代始终紧跟市场应用需求，应用于 AI 服务器 Low CTE 材料方案，M7series 

NY6666/NY6666N，M8series NY8888N/NY8888，已于 2024 年在头部客户测试通过，并于 2025 年开

启 M9series NY9999Q 客户测试。此外，应用于交换机材料，除 56G 材料 NY-P2 外，112G 材料 NY-

P4N/NY-P4 也已应用于大客户产品，224G 材料 NY-P5 已配合客户测试中。 

 



2025 年 7 月 23 日 AI 算力产业链更新报告 13 

 

 

 

图表 22. 南亚新材高等级 CCL 一览 

 

资料来源：电子制造出海资讯，中银证券 

 

玻纤布 

电子玻纤纱是玻璃纤维纱中的高端产品，也是制造电路的重要基础材料。目前已经形成完整的产业

链条包括电子纱、电子布、覆铜板和印制电路板等多个环节。随着全球 AI 浪潮持续爆发、5G 加速

覆盖以及智能家居、汽车电子、车联网和云端服务的高速发展，行业正迎来全新的发展机遇。 

在覆铜板的制造成本中，玻纤占比约 30%，其上游材料电子级玻纤纱具有绝缘、高强和耐热性能，

是覆铜板的首选基材。电子玻纤布与树脂结合制成的覆铜板，是制造 PCB 的专用材料。电子纱不仅

广泛应用于电子行业，还广泛用于工业织物，如电子基布、帘子线以及滤材等生产制造。近年来，

电子纱领域发展迅速，全球供应成为主导。全球覆铜板用玻纤布正朝着更高端的轻薄化和功能化方

向发展。 

 

图表 23. Nittobo 产品分类 

 

资料来源：Nittobo，中银证券 

 

玻璃纤维行业与上、下游之间的关联性较强。上游对应矿石(叶腊石、高岭土、白云石等)、化工(纯

碱等)、能源等产业;中游为玻璃纤维及制品制造企业;下游应用领域主要集中在交通运输、建筑与基

础设施建设、电子电气、环保及一些新兴产业等。 
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图表 24. 玻纤行业产业链 

 

资料来源：前瞻产业研究院，中银证券 

 

上游原材料供应商主要包括石英股份、海化集团、三友化工等;中游玻璃纤维制造商主要包括巨石集

团、山东玻纤、光远新材、长海股份、国际复材等。 

日东纺绩（Nitto Boseki）目前是全球唯一的高端玻璃布供应商，而这种材料是制造高性能 AI 服务

器的关键。今年大部分高端优质玻璃布产能已被英伟达、微软、谷歌和亚马逊预订。中国大陆供应

商也在积极进军这一领域。泰山玻璃纤维是中国大陆 PCB 行业的领先供应商，总部位于山东，尤其

是在满足国内需求方面，我们认为伴随 AI 景气的延续，国产相关高端玻璃布公司或有望迎来突破。 

 

图表 25. Nittobo 技术路线图 

 

资料来源：Nittobo，中银证券 

 

此外，我们认为，作为 PCB/CCL 成本中不可或缺的铜箔，环氧树脂乃至填料，或都将受益于供应

链变革。 
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投资建议 

建议关注： 

【PCB】：胜宏科技、沪电股份、深南电路、鹏鼎控股、方正科技、生益电子、景旺电子、广合科技 

【CCL】：生益科技、南亚新材 

【玻纤布】：菲利华、中材科技、宏和科技 

【铜箔】：隆扬电子、德福科技 

【环氧树脂及填料】：东材科技、圣泉集团、同宇新材、联瑞新材 

 

风险提示 

1. AI 应用发展不及预期； 

2. AI 供应链技术突破不及预期； 

3. 海内外算力商业落地不及预期； 

4. 互联网厂商资本开支下修或不积极。 
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