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核心洞察

> 东山精密尚未进入英伟达Rubin核心
PCB供应体系，实际HDI产能仅为沪士
的约40%，即便第三、第四季度认证
通过，乐观份额也仅5-7%，市场预期
明显偏高。其HDI能力来自收购的珠海
Multek而非自主积累，在72层以上高
层板和正交背板工艺上仍落后于胜
宏、沪士，且设备老化、扩产周期至
少三个季度，产能补充空间有限。

> 东山真正的价值重估逻辑在索尔思。
拥有EML光芯片自供能力，在
1.6T/3.2T升级周期和芯片供应偏紧背
景下优势突出，光模块垂直整合优势
被市场低估。

> 专家对AI PCB长期空间相对谨慎，认
为行业正处于红利兑现阶段而非长期
成长初期。CPO、全光网、玻璃/陶瓷
基板等技术路线正削弱传统PCB依赖
度，行业扩产高峰后会面临供需再平
衡，HDI红利窗口或仅剩约两年。

专家 前任派克汉尼汾公司电子材料营销总监

主持人 Eric Shen (ES), 高临行业分析师

议程

> 索尔思整合进度与800G/1.6T良率爬坡节奏、产能

与出货预期、PCB+光模块“双引擎”业务协同预期

> 东山精密（SHE: 002384）AI PCB切入Rubin架构

供应链的实际定点情况，M9材料工艺能力与胜宏

（SHE: 300476）、沪士（SHE: 002463）的差异

> 覆铜板涨价背景下各家成本转嫁能力、东山精密毛

利率压力vs其他纯PCB竞争对手厂商

> 扩产产能与当前订单能见度的匹配、行业激进扩产

后高端PCB供需拐点的时间节点判断
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密
ƩƪŦ 00:00:01 Ƙƫ

ES: ƬƭƮƯ高临 (Third Bridge) ƥ于AIư务Ʊ相ƥ产业链2026年系Ʋ——Ƴƴ东山精密的Ƶƶ。ƷĞ高临公司 

(Third Bridge) 的行业分析师Eric Shen，Ƹƹƺ协ƻ本ƼƵƶ。非ƐƽƾƿǀĊ[专家]Ʈ与ǁƼƵƶ，[专家]Ğ前

任派克汉尼汾公司电子材料营销总监。

[专家]，Āǂ。在ƷĮƘƫǃſ的Ƶƶ前，ǀĀǄ以下ǅǆǇ明Ʒ同ǈ或Ʒǉ同ǈǊĀǋǌǍ密ǎǏ的定ǐ，Ǒ同ǈ

ǉ会在ƵƶǒǓǔ任ĔǁǕǎǏ或任Ĕ其他的Ǎ密ǎǏ。

专家: Ʒ同ǈ。

[00:00:38]

Q: ĀāĂă东山Ą期在ą级市场的ĆćĈ有ĉĊ市场ċČ的čĎ，ď前来ă，后面的ĐđĒ势ēĔĈ

专家: 东山精密ǃ年主ŀ的有利ė面ǄĞĭ有两个ǖ情ĹŬŃĞǗǂ的。第ė个ǄĞĭ收购ļ索尔思光电，第ą个ǖ

情ǄĞ在整个AIư务Ʊ，ǘ其Ğ英伟达的Rubin和Rubin Ultraľ两个体系ńŨ，东山精密Ű为ĭ以前收购ļ

Multek，Ǚ以在AIư务Ʊž光模块ƒ面ǃ年应ǚ会ŢŬġŅǂ的销Ǜ预期。

[00:01:34]

Q: ĀĕĊ东山精密在RubinĖ分有ėĘ市场份额，在ėęĚě的BOMĜ，东山实际ĝĊ的ĞğĘ料Ġ的定点，在Ĝ

面的供应ġĢģĤēĔĈ

专家: Ċď前为ǜ，东山ŃŸ有进入英伟达PCB的核心产业链，Ű为ľ个核心产业链东山ŃŸ有进，ǝĞƷĮ预期在

ǃ年Q3、Q4ǞǟRubinǠĬń后，应ǚ英伟达会ŤĳĴ的PCB供应商Ĳ入ĭ的合ǡ供应商体系。ľĜǢ东山精密应

ǚ有ġŅģ的Ě会，Ű为ĭķĸ在海ǣ有以前Multek的ƃƜ，ľĞ对PCBľė端来Ħ，ĭ有ėĘōĐ优势，ľĞ第ė

点。

第ą点Ű为ĭ收购ļ索尔思，Ǚ以在光模块ǤǥŨ其实ǃ年索尔思对ĭ的Ǧǧĳģ。索尔思ķĸĞ英伟达的核心供应

商，相当于ĭ的光模块ķĸĞ核心供应商，ĭ的PCB正在Ǩ成核心供应商，ľĞĭď前为ǜ和AI相ƥ的ġŅģ的市场
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定ŋ。

[00:03:17]

Q: ĥĄ市场Ħ沪电ħ能会ĝĊĨė个料Ġ40%的市场份额，ĀāĂă东山精密对ġ沪电、胜宏，在78层的正交背板

或ĩ高层Īī主板上的差异ĈāĂĬ化ĭĮď前的差įĈ后İēıĲ入ĳĴ供应商，东山能ĵĝĊ的市场ĶĬ份额ģ

Ĥ有Ĵ少Ĉ

专家: ľ个ǩǪǫǂ的。ď前为ǜ，Ɖ英伟达出货的ũĖ供应商当ƏĞ胜宏，沪士也ǂ，ňŉ也ǂ，ƌīĞąǕ，Ǭ

至Ű为ŃŸ有Ċĥǭ的供应商，在ėĘ实Ǯǯď上面ĭĮĞ有，ǝĞ真正出货Ĭď前为ǜŃĞġŅ低的，ģũĞ被胜

宏ĝǰļ，ľĞ第ė点，ǄĞď前的市场分配。ēıRubin在ǃ年Q3ē期Ǳ出，行业ǲǳ预期ǄĞ胜宏份额应ǚĞ在

60-70%，Ű为ď前胜宏份额的ǴƄģļ，对英伟达来Ħ也ǉĞė个Ŗǵ全的ǶǷ，英伟达自Ə而Ə会平衡ėĘ份额

Ċ其他供应链厂商，ľĞ第ė点，胜宏会Ǹ，其他Ƌ个会升。

第ą点，ĭǹ出来的份额其他ŀ进也有Ƌ个Ǻǻ。Ǽō沪士为ŊĂĥĄģ家对ĭǽǾ高ĈŰ为第ėĞĦ沪士在通ǿ、

AIư务Ʊ本ȀǄĞė个Ŗȁ实的公司。第ą点ĭ的Ȃ东Ğęȃ背景的，Ǚ以Ȅ对有ĘġŅȅȆ的őȇǩǪ，沪士Ğ有

ė定的ōȈ优势，ľĞŦ沪士的ȉ度来Ȋ。对东山来Ħ，ĭīĞġŅƾȋ，当年珠海Multekĸ营ǉȌ的情况下，东山

ŃĞŤĭȍļ。

Multek当时ȍĭ，ĭ的主体定ŋ也ŖȎȏ，主ŀĞăMultek在海ǣ的销Ǜ网Ȑ，Ǚ以对东山精密来Ħ，Multek本Ȁ

在ȑƇ的销Ǜ网Ȑ，ėȒ扩ȓ在供应商，ĭ有ōĐ优势，Ű为ĭ的销Ǜ其实ƌĞȑƇ自ȔƦ。Ǚ以东山精密ž沪士来

Ȋ，技术上Ǣȕ定Ğ沪士ŀġ东山精密Ňė点，ǝĞ东山精密在海ǣ的ȓ在ȖȗȘ上面来Ħ，ė直ĞĹŬǫǉș的，

ľǄĞƷĮ对ĭ的Ț判，ĞŦ竞争ţƜ上来Ȋ。

țĊAIư务Ʊ的本体，现在真正ȜĦ的72层也ǂ，ȝȞ50Ĵ层也ǂ，ĭ主ŀĞ两个őƒĐ力。ė个Ğaccelerator 

card，ĞGPUŁ下的ľ块板，ľ块板ď前为ǜȟ有Ŀ胜宏ľĘ高端Ȗȗħ以Ĺ，Ű为基本上ǉĞ38层ǄĞ52层，而

且ĭĞ全面的HDI，ľĞ第ė个accelerator cardľĖ分。Ń有ėĖ分价值ĬǄĳ高ļ，Ğĭ的正交背板，正交背板

的ȠȡǄĳģ，Ű为CPU的板子ġGPUģ，ǝģ的ǉĴ，正交背板相对来ĦǄĞġŅģ。

ľ两个ĜǢƌĞƕ的HDI技术，HDIľ个技术以前ĞȑȢ的ȣȤȥ在ȦıĜǢƕļ，其实HDI对ǒŧ的PCB厂商来

Ħ，相对ŃĞġŅƛė点的技术。以前ǒŧ厂商ĞǉĹHDI的，HDIǄĞƉ胜宏，ȝȞȧȨ、沪士，ĿȩȪ电路也

ǂ，ȫȬȭ技也ǂ，以前ƌĞǉĹHDI的。ǼōƊ定ǂ能进英伟达的，第ėȜȮȯĞHDI的ƚ家，ǑǉĞǙ有的PCB

厂商ƌȰ备HDI的能力，ľĞ第ė点。

第ą点，ĭ的HDI线ȱ、线ȲĞHDI的ſȳ板，工艺上Ǣĭ其实ĞHDIžmSAPń间的工艺。当ƏmSAPǄĳȴ，

HDI和mSAPń间平衡ļȵĮ产ȶ的成本，也平衡ļȵĮȷƕ的场景。Ǚ以Ȝ会Đ现ǒŧĹPCB上市的40Ĵ家ȸ业，

真正ƙ有HDI工艺，ȹ有mSAP工艺的Ǆȟ剩下10家ǉĊļ。Ǚ以在竞争ţƜ上来Ħ，ȺƘőȇȻȼ，技术本Ȁ东山

精密Ű为ȽȾļMultek，Multek有HDI的产线，Ǚ以ĭ相对来ĦŮȿĞġŅɀ前的，ľ也Ğģ家对ĭ长Ɂ来ĦġŅ
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ăǂ的主ŀşŰ。

[00:09:15]

Q: ĀĕĊ第三季度ħ能会有ėĘ供应商出来，ķĸ在ĹĖ分ĺĻļĞĽĈľ块进đēĔ，ĀāĂăĈ

专家: 对，ĺĻ其实ė直ƌ在ĺ，Ű为英伟达的供应链系统ĞġŅɂɃ，ĭɄɅɆ家的份额ħ能ĥĴĊ60-70%。Ŀ

以前ABFś板，ɇ本的Ɉńɉ行业ĜǢĊ90%Ĵ，其实ķĸǹ英伟达ȆūĊŖģ的供应商对ĭ的压力ļ。Ǚ以ǃ年

Q3ēıRubinɊƐ，ĭ的供应厂商会Ťα、β的ľĘĲ入ĭ的合ţ供应商。ď前合ţ的ǄĞ胜宏，ǖ实上Ŀ沪士也ǂ，

其他也ǂ，ƌĞαžβ，ŃŸ有ǰĊ合ţ供应商。

ES: ľ个ģĤŊĂ时Ơ能Ǵ定Ĉ

专家: ľ个应ǚĞ在ǃ年的7-8ɋ份Ǆ能Ǵ定。

ES: Ċ时Ơ会Ɖ出份额ĽĈǄĞģĤ的订单Ĭ。

专家: ƷĮ认为会Ť胜宏现在20%的份额分出来，Ű为胜宏的ǴĞ有点ƄĴļ在ľ个技术上，ĭ的份额80%Ĵ有点ǉ

Ƅ正Ɛ，ľĞė点。同时胜宏现在也在积ɌƃƜ东Ȫɍ市场，应ǚĞ产能，ǝĞĭ东Ȫɍ的厂现在ăǃ年Q3ŀɎ上

RubinžRubin Ultra，产能应ǚŃŸ有ɏɐ来，Ǆĳ需ŀĶƯ其他供应商的分配。

ES: 胜宏后İēı产能Ƙ出来ģĤŀŊĂ时间ĈĭŃ会ĝĊĳĴ的ĶĬ份额ĽĈ

专家: 差ǉĴ，ľĞƷĮ的分析。胜宏ď前为ǜ，ĭ自Ȕ也ŖȎɑ，即便ȟĝĊ60%的份额，胜宏也ħ以在Ĝ面ɒŬ

ɓŎɔŎ，Ǚ以Ŧ长ɕ来ă，胜宏的份额ė定会ɖ下来的，ľ个ĞɗɘŌə的。ɚǣ胜宏ń前赖以ɐ家的HDI和

mSAP工艺ǖ实上现在其他Ƌ家也ħ以ɛɛɜɝļ，Ǚ以Ħĭń前的ėĘ技术ɞɟ也ķĸǉɠ在ļ。

[00:12:08]

Q: 后İēıĿ东山精密ħ以进入，主ŀĝĊğ块的市场份额ĈĞGPUŁ下ł块motherboardĽĈŃĞ后面的正交背

板Ĉ

专家: Ŧ技术ɡɢɣ度上来Ħ，ȕ定ōĞaccelerator card，ł个相对来Ħ36层ǂĹė点。正交背板为ŊĂɤĹĈ以

前的正交背板Ğ56层的，现在当ƏĞǎĠĭĳƯ精ɥ化，ɦĊ78层。ĭľ个板子ģ有ģ的ɤ度，ǄĞ板ɧ、板ɨ，Ű

为板子ɩģ，压合ǂń后，层ɪėĴ，ĉɫń后ĭł个板子，第ė点ǄĞ板子ž板子ń间Ğɀɬɭ化片ɮɯ的，ɰ度

ɩ高ɩɱɲɨɧ。第ą点ǄĞȝȞ现在50Ĵ层，Ǭ至Ċ70Ĵ层，整个Rubin芯片现在Ğ2,850W，UltraĞ

3,000W，基本上也Ċļľ个板子的Ɍ限，ǄĞĦ板子ġŅɳ。板子ȟġ芯片ģėɴ，芯片ž板子ń间的ŕ合力Ğǂ

ťɵ的。
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现在正交背板ɶĊļŊĂģ的ǩǪĈǄĞĦĭ的ɫœŖ分ɷ、ǉɸǒ，ɹƗė个板子ǑǉĞ整体ĉɫ，而Ğō在ėĘ

ƥɺ点ĉɫ，长时间ď前为ǜCCL的ľɻ体系，ĭĦĊŁĞɼɽɾɿ，ɼɽɾɿǉʀʁėĉɫ，ĭʀ的Ğ点ĉɫ，点

ĉɫń后，ĭŁ下的ɾɿǄɱɲ老化。ɾɿ老化以后，ʂ来两个ƗŲ的ǩǪ，ė个ǩǪǄĞɾɿ老化ń后ĜǢɱɲ产

ňʃʄ。Ǟǟȷƕ时间Ǩ长，ėȒ空ʃɦĊĜǢ，ĜǢ以前Ğɼɽɾɿ、E-glass玻ʅƃ、ėĘceramicʆ体，ėȒ

ľ个ɾɿʇļ以后，空ʃ进ʈ，空ʃĜ面Ǆ有ʉ分，Ǚ以ľ个ĞŖƗŲ的，对ɾɿ来Ħ。

第ą点ɾɿ体系ƷĮŤľ个ʊdelamination，delaminationń后，层与层ń间的间įǄǨ化ļ。对ƷĮ来Ħħ能Ǆ

Ğ有个ɳʋ，Ǩ化ļė点点，或ĩ有个ɳʌȝ，ǝĞ对于正交背板线路ēǁ精密、ȋīʍ率ēǁ高的情况下，ĭ的ǎ

Ġʎ整ŭ，ƷĮʊSI signal integrityǄʎ全ʏʐļ。对3C其实Ÿǖ，ʌ个ɳȝŃɊĻƕ，对ư务ƱǄŖɤĹ，Ǚ以

对ư务Ʊ厂商来Ħ，Ĺɳģ家Ŗǂ，ėȒ板子Ĺģļ，能力ǄʑʒʓƘįʔǫĴ的。ľ也Ǆʕʖļ为ŊĂ胜宏ľƋ年

ħ以ʗĊľĂģ的利ʘ点，也ĞŰ为胜宏Ğĥʙ在英伟达的Ŝŝ下突ʏļģȠȡHDI板的ė家公司，ĭŃĞ有ė定ō

Đ优势的。

[00:15:49]

Q: ēıă正交背板和GPUŁ下ł层板，ľ块份额Ā判断在第三季度Ċ第四季度ń后会ĞāĂ分配的Ĉģ家能ĵĝĊĴ

少份额相对ĞġŅ合ņĈ

专家: ƷĮ认为ġŅ合ņǄĞaccelerator card GPUŁ下ľ块胜宏ĝ50-55%，沪士ȝȞňŉȭ技，ȝȞȵĮ现在ʚ

通的ľ个东山，ĭĮ4-5家会Ť剩下的40%分Ǹ，ǝĞľ个ĜǢġĢ现在ƷĮŃăǉĊ，ǄġĢĊŁĭĮƋ家āĂ

分，ľ个其实ǄĞOAM的板子。ǝĞ正交背板ƷĮūŬŀ谨慎ė点，ď前为ǜ，ēıĞ78层或ĩĞ56层正交背板，

ƷĮ认为胜宏依Əħ以ĝĊ70%的份额，剩下30%会被ķĸqualifyĊOAM的ľĘ供应商来分。Ű为正交背板ǄĞ对

整个Rubin来ĦĳƯ核心，ĭĞŀųʛ的。

[00:17:17]

Q: ēıăķĸqualify OAM的厂商，ĀĕĊ沪士电子的能力相ġ东山ĳŇĽĈňŉ在ŊĂĻ的ŋŌĈēıŀĭĮ来

分，ğĘ厂商ħ能优ō能ĵŎŏ少Ĭ的份额Ĉ

专家: ľ个ǩǪ也ǫǂ的，ēıƷĮŀŤ三个厂商ŮȿƼ，ʜə沪士ĞŮ第ė，第ą个Ğňŉ，第三个ʝĊ东山精

密。ňŉ在ĜǢ也有ĭ的Ư分ǯ，ǼōǄĞĦňŉħ以ĕ供CCL的，ĭʞļħ以ĹPCB，Ńħ以ĹCCL。ĭ的CCLǖ

实上ķĸŖɯĄ于，ǉʟĦĞM9，ǝĞƷĮ认为ĭ的ʉ平ŖɯĄM8ļ。Ǚ以ňŉŦCCLĊ板材的ʉ平ƌĞħ以的，

ĭŮ在东山精密ń前。

东山精密其实有点Ŀɬ路出家，为ŊĂĈĭ以前Ĺ的ƌĞmultilayerĴ层层压板，ʠ层、ʡ层，ğʀĊ20层，ĭ的

HDI技术ǑǉĞĭ自Ȕ的，Ğĭȍ的珠海的MultekʝŤHDIʂ进来。ǝĭ自Ȕ本ȀĞǉĹHDI的，łĂǄɹƗĭ自Ȕ

的产能分配也ǂ、技术能力也ǂ，和ń前ľ两家ŖǉĞė个ʉ平。Ű为Ŀ沪士也ǂ，ňŉ也ǂ，ĭĮǄė直在ĹHDI
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ļ，东山精密ĞȍļMultekʝ有HDI，ēıĭǉȍMultek，其实东山精密Ĺ的ǄĞǲ通的层压板，Ÿ有Ŗ高的技术

ʢʣʤ。

[00:19:12]

Q: 珠海Multek的产能ģĤ有Ĵ少Ĉ后İēıĝ份额，ĭ的产能能ĵŎŏĽĈ现在在HDIľ块Ń有在扩产ĽĈ

专家: Ű为珠海Multek在行业ĜǢīĞė个“老ʥ”，ĭ在通ǿ板子的时Ơ，ʦ基ɍ、ʧʑǎ的时Ơ，ĭǄķĸĞŖǂ

的供应厂商ļ。Ű为ĭ也ĞƷ的Ȗȗ，ƷĮ以前也ĸƐʈ珠海，ĭĹ的工艺ĞŖȁ实的，ǝĞ后来Ű为ĭľ个ĸ营ǉ

Ȍ，ĭĞʨƉļ东山精密。ǝĞł个时Ơ东山精密ȍļĭń后ȟŤĭ的产能Ǡ在ȑƇ，ȟǹĭʈʩȑƇȖȗ，ɹƗ珠

海的产能ė直ĞŸ有正ʪʡĸ扩产的，Ǆ相当于Ȝ自产自销，ȜĹHDI，ȜʈʨƉȑƇ，ȜĝĊĴ少订单，ȜǄʫʬ

Ĵ少Ʀ。

而且珠海的ľ个MultekŃ有ė个ǩǪǄġŅʭʮ，ĭ的ʯņ层ƌĞėŜʰʱƦ，ĭ其实和东山ʲʳ的体系Ğ有点ǉ同

的，有点Ŀʴʑȋ营。当Ə现在AI市场ʵʶ，łȜĶƯ产能，ǝĞĭľ个ĶƯ产能ė个ĞĦ也Ÿ有łĂʷ，ą也ŀă

Ȝ的know-how，相当于ĊŁľĘ设备āĂƕ。ǖ实上ʲʳ的东山精密和珠海的Multekń间Ğǉʸ通的，ĭʹĞ两

个体系，ʯņĩƌǉėĻ，工ɣ师也ǉėĻ。当时收购时ƠǄ分ŬŖȎɑ，珠海的MultekŃĞ供应以前ȑƇ的，ĭ其

实ĞžTTMłĘ公司ʈʺ，ǑǉŤĭ的主ŀʻʼǠ在ŧŨ。现在ĞAIɐ来ļ，ģ家ĦAIǂ，ǝĞ珠海的产能扩会ġ

Ņɛ，Ű为ľ个扩ŀ扩ľĘ压Ě、lamination，ȝȞĭ的AOI，ŸłĂʷ的。

ES: ēıʽ现有产能来Ȋ，ĭ后İ进入NV的产业链Ĝ能ĝĊĴ少Ĉ

专家: ĭ产能Ƅ少ļ。ǄĞ以ĭ现在的产能，ĭ现在的产能ƷĮĹ过对ġ的，ƷĮȊHDIľėĖ分，其他的产能ƷĮ

ǉī。ǄȊHDI，沪士的产能Ğĭď前HDI的ģĤ2-2.5ʾ，Ǚ以ĭ本Ȁ的产能ď前为ǜĞǉŏ的。Ǚ以ĦȜǹĭʈ

ʿľĘ订单，供应商在ˀ厂的时Ơ，Ŀ英伟达ľĘˀ厂的时Ơĭ会ˁ˂Ȝ的产能，ĭ产能Ğ有˃势，ǉƞ优势。即便

Ğ英伟达ŤOSM的ġƒĦ10%ƉȜ，以ƷĮ现在对ĭ产能的判断，ĭ未Ȯ能ʩ定ľĂĴ订单。ƷĮ现在预期ǄĞĦĥ

ĴĭġMultek的能力ɯ产能在OSMĥĴɯĊ6-7%，ĭŸłĂĴ产能。

ES: ǄĞ能ĵĝĊ英伟达上面的6-7%，ŃĞ16-17%Ĉ

专家: 对，ǝĞ在正交背板ĭǄĳʗ˄ļ，Ű为正交背板的压ĚĞŖģ的压Ě，ď前为ǜMultek被收购ń后在

investmentľƒ面ĹŬǉƄǂ，Ǚ以ĭŃŸ有ľŗģ压Ě。Ȝă胜宏Ĺľ个，ĭ设备Œ˅ĞŖģ的，Ŀľŗ压Ěƌ

Ğŀȍˆŧ的BurkleľĘ压Ě，其实Œ˅ĞŖģ，Ʒ现在ă下来东山精密ģ压Ě上面有点ǉŏ。

ES: ĀĕĊ沪士Ğ东山2-2.5ʾ的产能，ēı各家ƌŎ产，ňŉģĤ有Ĵ少Ĉ

专家: ňŉž沪士差ǉĴ，Ű为ňŉĞ个老ˇŧȸ，在ƷĮˈ光ĜĭǄĞė个ŧȸ，ĭ的产能ž沪士有ėˉ。Ű为沪

士ƛĶƯļė个，ĭ在ŻˊłǢʩļ个基ő。ŻˊłǢ全ĖǄĞʩHDI，相当于沪士žňŉġŅʙǄǈˋĊļHDIĞ

ė个未来的Đđƒˌ，Ǚ以ĭĮ在ł个时ƠĐ力，在ƛ工厂全Ė上ļHDI的产能。东山精密Ǆˍˎ有点ɛ，Ű为ĭ收
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购ļMultekń后，ł个时ƠHDIǑǉāĂɒˏ，Ǚ以ĭ的产能ė直Ÿ有设Ī出来，ːˑƎĦǄĞɀ以前Multekł个

˒˓在łǢ˔ǟ。

ES: ĀĕĊĭ在GPUł块板子，ēıă份额，后面ħ能胜宏能ĵĝĊ50-60%，剩下40%ĴĞľƋ家来分。ēıʽɊ

产能，ľĻă沪士žňŉħ能各ƞģĤɯĄ20%，剩下ħ能5-6%˕˖ĞƉĊ东山精密的，ľ个份额ĞġŅ合ņ的

ĽĈŃ有其他家ĽĈĀĕĊŃ有其他公司也会进入，ĭĮ能ĊĴ少Ĉ

专家: 其他家ħ能Ǆǉʈʩ英伟达ľ个市场ļ，其他家ĭĮħ以ʈʩŵŶ、AWS，łǢ也ĞŖģė块市场。Ű为英伟

达Ğ有Ů他ŭ的，ēıȜĹļ英伟达的产ȶ，ǖ实上其他的ŵŶ、AWSǄĹǉļļ。基本上ľƋ家分ʎ英伟达ń后，

其他łƋ家有HDI的会ʈʿ˗为、˘˙、ŵŶłĘ订单。

[00:26:07]

Q: 东山精密ď前在珠海也有ėĘ扩产ĪŐ，ġēĭ基őĞ预Ī2026年第三季度有ėĘ扩产Œ产，ľ块主ŀĞŊĂĻ

的产能Ĉ爬坡节奏后İāĂăĈĀāĂăĭ后İ的扩产进度Ĉ

专家: ľ个其实ħ以Ĺė个benchmark，HDI的产能和ǲ通的multilayerǉƄėĻ，Ĵ层板的产能基本上两个季度Ǆ

能扩出来，ǝĞHDIĭ会周期ġŅ长，基本上ĥʷ也ŀ三个周期。ĭ周期长的şŰ在ğĈǼōĭ的设备，HDI的压Ě

和multilayerǄǉėĻ，multilayerĞģ压Ě，HDIĞɳ压Ě。第ą点ʞļ压Ěńǣ，AOIŃ有整个的˚ʉ、˛˜、

˝˞，ľ两个产ȶǄĞʎ全两个ǉ同的东˟。

ľĘ设备的ˠ购，以现在PCB的产能，ĭȍė个设备ɬ年ǉė定能Ċ现场，Ű为ȜĊ现场Ńŀƻˡ。Ǚ以Ħ东山精密

扩产ĞŸș，ǝƷūŬ实际扩产能ǉ能łĂ紧，ǑǉĞ以ĭė个Ʀ的ǈˢ，也有ħ能Ʀ家胜宏也下订单ŀ压Ě，沪士

也下订单ŀ压Ě，现在整个设备供应ƒ也Ğ供ǉ应ų，Ǚ以有ħ能会ˣˤĭħ以Ĭ产的周期。

ES: ēıŀăľ个周期ģĤ需ŀĴɕĈŰ为ĭ自ȔĕĊĦ在第三季度会Œ产，ľ块ģĤ有Ĵ少Ĉ

专家: ĥʷ也ŀ三个季度，ǄĞȵĮ有厂˥平整ǂ，ŤŨĖ全Ėʩ定的情况下，ȍ设备、进设备、ƻˡ设备、ɼȚ、

˦ʉ，Ń有˦ʃ˧˨，ľɻ下来Ÿ有三个季度˩ƌ˪˩。Ű为ĿɼȚ、˦ʉ，ł个Ğŧ家˫ˬ˭定的，ȜǄŀʩɬ

年，Ÿ有ɬ年ĭǉƉȜł个证，ľ个ĞŸˮ˫Ưʍ的，Ǚ以行业ĜǢĥʷ三个季度ķĸīĞŖʷļ。

沪士Ŗ˯明，ĭ在Żˊʈʩľ个东˟，Ű为Żˊ相对来ĦɼȚȕ定ǉ会Ŗ˰ţ。ǝĞ珠海有个ǩǪ，˱ʯMultek以前

Ğ珠海工业˲的明˳ȸ业，ĭ的Ǵ以前ɒļŖĴˏ。ǝĞ现在在珠海进行PCB扩厂，ɼȚƒ面žŻˊǄ˴本Ÿˮ˫

ġ，ĭȕ定会ɤŖĴ。Ű为珠海本Ȁ也ǉģ，ĭŃ有łĂĴ自˵˲、Ʀ，Ǚ以ƷĮ整个ă下来，ĭ的进度三个季度ķ

ĸĞʷʒƯ˶ļ。

[00:29:36]
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Q: ĀĕĊ现在CCLľ块也在涨价，也Ğė个重点的竞争力来œ，在ĭ涨价Ē势下，东山的ĴŔŕ构，ġēĦĭŃ有Ŗ

Ĵmultilayer，ľŗŘř电子、PC、Śś的板，对于成本的转价相ġ其他厂商会有优势ĽĈĞŜŝŃĞŞ累Ĉ相ġ于

其他的竞争对手，āĂăĭ在şŠ料的šŢ能力和在价ţ成本上面的Ťť优势Ĉ

专家: ľ个ǩǪ也ǫǂ的。其实CCL˷ǟ涨价，ǝ真正切实落ő涨价也ǄĞľ个季度的ǖ，ń前ȟĞ˷来˷ʈ。ĭ的涨

价主ŀĞŰ为铜ȴļ涨价，ɚǣǄĞE-glass玻ʅƃ涨价涨ŬƄ˸ļ。ǝ传统的PCB工厂有ė个Ƒ点ǄĞş材料涨价

ļ，ĭƉǭ端Ȗȗ涨价的时Ơ，ǭ端ȖȗĞ有ŖĴ˹口ǉǹȜ涨价的，Ű为PCB供应厂商ƄĴļ。Ŀ英伟达ǄɄɅȜ

自ȔŤľ个材料涨价的东˟Ř化Ǹ，ǉŀ传˺ĊƷľǢ，ĭ会ʈ˻压PCB工厂的利ʘ空间，ľĞʜə的，Ű为Ǚ有的

ş材料ƌ在涨，铜在涨，玻ʅƃ在涨。ǝĞ现在胜宏Ɖ英伟达的˼价ǑŸ有Ŗ明显的涨价，ľ个会削˽Ɇ个Ʀ的˾利

能力。

第ą点，东山精密的˿子̀Ŭ有点ģ，ĭmultilayer、3C产ȶ、手Ě板ƌĹ，Ċǃſ为ǜʞļư务Ʊɒ点ˏ，手Ě

板、3C板毛利率ĞŖ低的，Ǭ至Ğǉɒˏ的。东山精密的˿子，multilayerłĖ分、3CłĖ分̀ŬƄģ，相对来Ħ

HDIľĖ分ġ重ǄġŅ低，ɹƗ的́ıǄĞĭŸ有ˮ˫再ʈŤľ个利ʘ̂补出来ļ。ġƒĦ现在Ĺ手Ě板ķĸǉɒˏ

ļ，ȜǄŖɤĝ手Ě板的利ʘʈʫHDI。Ǚ以整体来Ħ，对东山精密ľŗ̀ŬƄƘ的ȸ业̃而压力ĳģ。

[00:32:32]

Q: Ŧľ块的市场来ă，ĀāĂăŧŨũĖ厂商后İ整体的业ŪĶ长能力ĈğĘ公司ĀūŬĭ的成长ŭ会ĳŇĈēıŮ

ů会āĂŮĈ

专家: ľ也Ğ现在ĸƐ在̄Č的ǩǪ，Ű为ƷĮ现在ĞCPCA的ņǖ会成̅，CPCAǄĞŤǒŧǙ有PCBȸ业ʩ在ė

ɐ。ƷĮĞľĂă，ȝȞƷĮɆƼƘ会的时ƠƌĞĦAI的ľėĆư务Ʊ会ʓćǙ有PCB厂商，ľ个Ğ̆ʜəǩ的。Ű

为ʞļ英伟达、ŵŶŊĂ，全Ė会ʓć，ǝľƼ的ʓćĞ̇̈˘ģ。ģ家现在全Ė在备货，ȝȞ胜宏、沪士ƌ在备

货。备货ǄĞĦRubinɐ来ń后ħ能供ǉ应ų，ƷŀōŤ̉ɠĹɐ来。ǝĞĿRubinžBlackwellľŗ̊̋的，Ű为

ĭ技术űŲġŅĴ，对PCB的依赖ĞǗĴ的，PCBľĆ全ĖʗĊ红利ļ。

ǝģ家现在̌心的Ğ̍Ĉľ个红利，ģ家备货ħ能overorderļ。ġƒĦ英伟达ȟ需ŀ100ƣPCB，ħ能Ű为现在ģ

家ƌūŬ英伟达以后会Ŗǂ，为ļ̎低ˠ购成本，Ǚ以在Š料ˠ购的时ƠɆ个公司ƌ会̏˱Ǚ能ōŤľ个Š料ˠ购下

ʈ，ŀʓ低自Ȕ的成本，ɹƗŖ有ħ能市场上真正̐出来的板子ǄĞ1.8ʾ，Ǭ至Ğ2ʾ。当Ə初期英伟达需ŀľĂĴ

板子，ǝĞĊļ2027年，ēı技术Ǩ成ļĿ现在的玻璃基板、陶瓷基板也ǂ，Ǭ至供电模̑ĐňǨ化也ǂ，ȝȞ光模

块、全光网、CPO̒̓也ǂ，Ŗ有ħ能PCB需ųĞ需ų，ǝǉ会ĿľƼėĻēǁ̔̕的需ų。

为ŊĂ有ľ个Ĥ̖Ĉ两点。ǼōBlackwell面̗的ł时ƠPCBŸ有ʓćĴ少，ľĆĞŰ为RubinžBlackwell整个体系

升级ŬƄʷļ，ģ家需ŀPCB，ľĞėƒ面。ɚǣėƒ面，PCBľ个工艺Ċ现在ƷĮķĸ基本上ăĊĭ的̘̙ļ，Ǚ

以现在有玻璃基板、陶瓷基板、Ɣ压、ICś板的CoWoP，ǄĞTSMC的ľĘƒƓ。为̍ľĘƒƓ会出来ĈǄĞŰ为ĭ

的ŠņɌ限差ǉĴĊũļ，ɷɫ也Ċũļ，光传̚也Ċũļ，Ǚ以现在有全光网、CPO，ľĘƌ会ʈ̛̜ď前PCB的

应ƕ。
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Ǚ以整体来ă，PCB现在Ğģ年ƷĮƌȾ认，明年也Ğģ年ƷĮ也Ⱦ认，ǝĞ在明年的第三季度、第四季度，Rubin

ľĆʈ过ń后，Ŗ有ħ能ĭ整个系统对PCB的需ųǄǉ会ĿBlackwellĊRubinľĂĴļ，有ƛ的技术会出来。ľĘ

ƛ的技术，ō进̒̓或ĩĞICś板，ŖĴPCB的̝能被˪的ĳō进的材料分̌Ǹļ，ġƒĦ现在陶瓷基板也Ŗɫ，玻

璃基板也Ŗɫ。ľǄĞƷĮ对未来的判断，ǄĞ有̞有̟。ǝĞ长期来ă，PCB的ŠņɌ限ƷĮ现在ķĸ能ăĊļ。

[00:36:50]

Q: Ű为Rubin现在ŃĞ在于技术űŲ，或ĩ在PCB上ŀų相对ġŅŴō，ĀĕĊŵŶ、AWS以ŷ其他ŧŨũĖ厂商对

于PCB的ŀų现在ŃŸ有ľĂ高，ľ块的产能现在overbookingŃĞħ以Ř化的，ĞĽĈ

专家: 对。ƷĮūŬľ个Ċ2027年ń前ȕ定Ğ能Ř化Ǹ的，ǝ现在ǄĞ̌心，̠个Ŗ̡单的Ģ子，为ŊĂ东山精密会

ʈȍ索尔思Ĉ以前东山精密Ğ˩Ĺ光模块，光模块ĜǢPCBƕĬŃĞǗģ的，ĿȩȪ电路ľĘƌ在Ĺ光模块，ĭȍ索

尔思ǄĞĭăĊļ在现在的光模块800G、1.6T为ǜ，光模块的̒̓模̑ķĸ̢Ǩļ。ġƒĦ现在ŵŶž英伟达Ǆǰ

的ǉ同路线，ŵŶǰ的ĞCPO全光网，ģ家ķĸăĊş来全光网Ğħ以实现的。ǝ在全光网ĜǢPCBǄ被̣̤陶瓷电

路Ţ̥ļ，ľ个ķĸĞŖ明Ǵļ。现在东山进光模块也Ğ，ĭ̦ʀľ块市场以后ǄŸ有ļ，Ǚ以ĭʙ点进。

ȍļ索尔思ń后，ĭ现在也在积ɌǱ进CPO̒̓。ħ能ǄĞ东山精密ŃĞ东山精密，ȵĮʨ光模块ŃĞʨ光模块，ǝ

未ȮƷ以后ʨƉ光模块的ĞƷ的PCB。ēıƷĕ前ƃƜļTFC电路，łƷňǈɊĹ、ˏɊɒ，ǝƷ未ȮĞň产PCB。

Ű为56层也ǂ，Ǭ至Ċ现在78层，ĭķĸĊļHDI的Ɍ限，ǉ能再̧下̨ļ，ľ个板子再̧下̨下ʈ，整个成本会Ğ

Ƕɪ级的Ķ长。Ǚ以现在有ŖĴƔ压的技术ķĸ出来ļ，ǉĞĦHDIƔ压，Ğ陶瓷基、玻璃基，ĭǄĞŀŤľ个Šņ

上限ʓ下来，ǉƏ的ƎĿľŗ̨̩ķĸĊɌ限ļ。

而且ƷĮ认为78层ĞĤ̖，当Əľ个Ÿș，ǝ主̪产ȶŃĞ会在78层以下，Ű为78层yield rate良ȶ率现在ĞŖ低

的。ƷĮĥƛăĊ的ɪƟ，ĭ的良ȶ率ǉŏ，相对来Ħ板厂Ǆ有Ŗģ压力，剩下的ľĘǄʎ全Ğ自Ȕ的成本ļ。ľĞ

ď前为ǜPCB实际的情况，ƷĮȾ认ĭǂ，ǝĞƷĮģ家ƌăĊĭ的上限ļ。

ES: 现在ă东山精密的Đđ前景也Ğ非Ɛ重ŀ，ŀʈăĭ光模块ľ块的业务。现在ĭ在800G……

专家: 对，ĭł个ǃ年应ǚŖɒˏ。

[00:40:07]

Q: 索尔思光电ľ块的情况Āħ以Źźė下ĽĈ

专家: 索尔思相当于ʨ的时Ơňǉ̫时，以现在ĭ的Ȁ价，东山精密Ğȍǉɐļ。在光模块ľ端，800G、1.6T、

3.2T，ǃſ为ǜ，Ű为英伟达80%的光模块ĞƷĮ现在Ĺļ，800G其实Ğ现在出货的主̪。ȵĮ现在出货，ơƢ、

ƛɲ̬80%ƌĞ800G，1.6T 20%。̧后Ǣǰ，Rubinɐ来ļń后，RubinĞɄɅƕ1.6T的，ǝĞ1.6TȵĮ现在̐

AI服务器相关产业链2026年系列——聚焦东山精密 – 2026年6月4日

私有保密文件 11



ǉ出来ľĂĴ光模块，Ǚ以Ğ光模块Ş累ļ英伟达的̭̮。英伟达ɄɅȜɎʷŤ1.6TƘƫ供货，ǝĞģ家现在1.6TŃ

Ÿ有łĂģ的产能。

未来1.6TĊ3.2T，ǝ1.6TĊ3.2TĞ真正的技术űŲ。为ŊĂĈŰ为800G、1.6T，ȝȞ索尔思ƕ的ƌĞEML技术，真

正英伟达˩ƕ的Ğ下ė̥VCSEL。ĭĞĐ光，ė个Ğ垂直Đ光，ė个Ğ平面Đ光，ȕ定Ğ垂直Đ光ĳǂ。ǝ̯于现在

̰化̱ľĘ材料ǉŏ，ɹƗVCSEL芯片Ŗ少，EML在800G和1.6TŃĞ主̪。下ė̥光模块会有̲ſ覆ő的Ǩ化。Ǩ

化在ğǢĈė个Ğ传̚ʍ率，1.6T、3.2Tȕ定ĞŖʷ会ɐ来，ǉƏ英伟达的ľĘɪƟ̴̳Ĭʩǉ定的。

第ą点ǄĞ在光模块Ŵ̵的̒̓模̑，现在800G主ŀĞ̶̷模̑，1.6T有的ƦĦ有NPO、LPO，ǝ其实真正ǰ的Ń

ĞCPO。ĊļCPOń后，整个光模块Ǆǉ̸̹ĊŖĴ光电转ː，Ű为现在主ŀ的ǩǪĞ光电转ːł个DSPƄɫļ，ɹ

Ɨ光模块供ǉ应ų。真正ĊļCPO，光模块在̺ʍĐđ，ǝľ个ĜǢ对PCB的需ų会ģ̻̎低。以ơƢ为Ģ，ơƢĞ

̼ũ，ơƢ现在Ɖ英伟达的产ȶĜǢ高端的ǄķĸǉƕPCBļ，ĭȍ的Ğɇ本̽瓷的Ń有Maruwa的，ł个ʨŬŖ

ȴ。ǝĞŸˮ˫，ʨŬŖȴĭŃĞŀ出货，Ű为ĭŀōŤ1.6T的ʋƞ̾。

在ł个设ĪĜǢ，Ŗ明ǴPCB的ƕĬķĸ下来ļ。Ǚ以ľ个产业链ķĸŖ明Ǵ，光模块Đđ，PCB现在有点Ş累ļ，

ĭ会ŤPCBǨɳ。Ǭ至̒̓ēıǨ成CPO̒̓模̑，ĭǄ直ɯ全光网ļ，ĭǄ需ŀŖɳ的ė块PCB，基本上ƌĞƕ

TFCļ。而且TFC现在ơƢķĸ在出货，ľ个ǉĞĦˡǮ的产ȶ，ĭ现在Ɖ高端的英伟达的全Ėƕ的Ğɇ本的材料。

ES: ľĻƩ下来，东山精密的PCB业务ž光模块业务后İ协同́应的̿ǖ，ħ能市场上有点过于乐观ļ，ĞĽĈ

专家: 对。对，Ű为技术űƛļ，PCB现在ĐɫĬ、ǎĠ的̀́……ĭ为̍ʩłĘDSPłĂɫĈǄĞŰ为ǎĠ传̚的时

Ơ需ŀǉ͂ő̓正，ǉƏ̈́ͅ率Ƅ高。ľ个ĞPCB材料本Ȁʂ来的上限，ĭǄ能ɦľĂʷ，Ȝǹĭ再ʷĭɦǉļļ。

Ǚ以现在ɇ本Ʀķĸ全Ė˩明͆ļ，ɇ本ƦƉơƢ的ǄĞTFC，ʎ全Ÿ有ƕPCB。

[00:44:37]

Q: Nvidia的ŻżŽžMarvell的CEO前两ſ在ęƀ电Ɓđ上也有ƂƃNvidia Spectrum-X以Ƅ网ƅ光技术现ķ全面

Ĭ产，ĀāĂă技术ĐđĒ势Ĉ

专家: 全光网，Ȝ应ǚ也ăĊł个ļ。

ES: ľ个žş本的DSP业务ʎ全ǉėĻ，Marvell涨ĞŰ为全光网ľ块的逻辑。

专家: 对。其实MarvellľŜƦ也Ŗħʧ，他Į当时ʩ全光网，后来MarvellŤĭ的技术ʨƉļ两家，ė家ʊ

Coherent高ǈ，ė家ʊLumentum，ľ两家现在Ğ正ʪʡĸ的当红͇子͈。为ŊĂĈĭĮ的技术ġ英伟达的ŀō

进，英伟达ĞăĊľ个ļ。而且ŵŶĞė上来Ǆǰ全光网，Ǚ以现在ŵŶ的市值也会ʓ升Ŗʷ。相当于在全光网上面

英伟达落后ļ，英伟达ǋǌ自Ȕ落后ļ，ĭ现在ǄĞžMarvell，Ű为MarvellľŜƦ的ƒƓƉCoherent、

Lumentumǰ通ļ。现在Marvell有全光网的ƒƓ，英伟达ǄɎʷʈ͉ĭ的ģ͊。ľ也Ħ明ǑǉĞĦ英伟达Ğė个̃
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应ɛ的公司，ȟĞĦĭ当时对光模块ġŅǍ͋，ŵŶ对光模块ĞġŅ激进。全光网ǉĞ͌˩，ĭł个全光网的ǴĞǂ

ƕ。ľ会ƉŻżŽ͍ˏ。

[00:46:13]

Q: Nvidiań前各Œļ20ƆƇƈƉCoherentžLumentum，也Ɗ定ļėĘ产能。ď前整个需ų上的预期，ľƋ家ƌ

ƍ定的Ǝ，依Ə有非Ɛģ的Ƒ口，对ĽĈ而且三家ƒƓƔƕ的Ǝ，后İ会Ɩ成技术路线的ėƗŭĽĈŃĞ现在各家ƌ

Ğ分Ƙ的Ĉ

专家: 现在ŃĞ各ƚ各的，现在Broadcom有ė˿，Marvell有ė˿，Ciscoʩļė˿。当ƏľĞ现在技术ǉ成͎的情

况下，Ǆ相当于ɳʒʷɦ，ğ个ɳʒɦ出来ƷĮ也ǉǋǌ。ǝĞƷĮȆūRubin出来ļń后，1.6Tħ能ŃĞ有点Ĵɵ

̑，Ń能ƚėƚ。Ċ1.6Ţ3.2T进Đ的时Ơ，应ǚ重ƛȹ会ė统͏͐ļ，ė定Ğ全光网ė统͏͐。

ES: ľ个Ē势下，Ā会āĂăŧŨ厂商竞争ţƜ上的Ǩ化Ĉ

专家: ŧŨ厂商ƷĮ自Ȕ的Ț估ĞľĻ，现在ƙƏPCBķĸĊũļ，ħ能对ŧŨ的其他ėĘȤ̥͑͒PCB的材料ƷĮ

会ʈă，Ű为ɇ本̽瓷现在在ICś板ĜǢž英伟达合ǡ，在CPOĜǢž英伟达合ǡ，̽瓷ķĸŤľǺ路ǰ通ļ。ƷĮ

̃而ĞūŬPCBŖ重ŀ，ǝPCB的红利ƷĮģĤ率认为ǄĞ两年，当ƏǉĞĦ两年以后PCBǄŸ有ļ，ȟĞĦ在AIľ

ė端PCBƉƷĮ的红利ǄĞʗľ两年。PCBŃĞ会长期拥有的，3C、通ǿŃƕ。ľĞ第ė点。

第ą点ǄĞ整个材料体系，PCB在过ʈ20年ŨŸ有ŊĂģ的Ǩ化，ʜǣ͓ǄĞŦɼɽɾɿĊPTFE，再ĶƯėĘE-

glass玻璃ƃ，整个体系Ÿ有ŊĂģ的进̭。Ǚ以ƷĮ现在ă下来，在材料体系上面ȕ定Ŗʷ会有ė个ƛ的突ʏ，ʜǣ

͓ǄĞ玻璃、陶瓷，ľ个Ÿƥ系，ģ家ƌ在ɦ。ľĞƷĮ整体的判断。ĭ主ŀ͔˴ĊŁĊė点，ĞŰ为技术的űŲƄ

ʷļ，ƦǕǉǋǌAI会对ɪƟ有ēǁģ的Ř́Ĭ，Ǚ以Ŗ有ħ能在1-2年ńŨ有ėĘ材料ŭ的突ʏ，ĭ对整个PCB会

有͕͖ː͗的ǡƕ。

[00:49:15]

Q: ĀāĂăƙ有的PCBƚ家在ƛ材料ƃƜ上面的进đĈ有Ÿ有ėĘƝ点ĀūŬħ能在下ė阶段会ƞƟōĐ优势Ĉ

专家: 东山īĞŖ˯明的，Ű为东山现在ķĸ͙͘光模块，而且索尔思ĭȍ的时ƠŖ便͚，ĭľ个͙͘Ğ͘对ļ。其

他的纯PCBȸ业ƷĮƌūŬ有ė定̇͛。Ȝħ以ʈă͜ȅž景͝ĥĄʇļ点̍ǖ。͜ȅ现在ʩ陶瓷基板ļ，ĭ自Ȕʩ

ļė个ƛ的陶瓷基板ǖ业Ė，出货Ĭ也ģļ。景͝入Ȃļʲʳ͞成。ľŜPCB板厂ė个个ƌĞŖ精的，ĭĮķĸǋǌ

PCB͟ǌƚĊľ个ɣ度也Ǆľ个Ļ子ļ，Ǚ以͜ȅ、景͝其实ž东山精密ėĻ，ƌ积ɌƘ͠ƛ的͟ǌ，Ŀ陶瓷基、玻

璃基，̧ľ上面ǰ。

ēıȜ纯ǄĞ个PCB，ĥɒˏ的ľĆ过ʈń后，ȹțĊ以前的3C、手Ě、通ǿ，其实ĭǉƄɒˏ的。Ȝħ以ăė下ȩ

Ȫ电路，ȩȪ电路ǄĞė直ǥ͡ǟ通ǿǰ，Ǚ以ĭǄ相当于ġŅǉĞĴŔ化。ǝȩȪ电路现在也在ǰICś板̒̓，ĭ
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žȫȬȭ技ėĻ。ĭė定ŀžǟľ个技术̧前ǰ，ēı纯ǄĞ个PCB，ľ1-2年ɒˏȕ定Ğħ以ɒĊ，Ŀǒ̽电子Ń

有其他ľŗ，ȟĞė个PCBƯ工厂商，后Ǣ的ɇ子会ġŅɤ过。ǒ̽ǂĿǄĞ40ĴƆ销Ǜ额，ēıƷŸ͢ș。Ŀǒ̽

电子ľǕ，销Ǜ额ǄĞ40Ɔ-60Ɔ，ɇ子Ğĥɤ过的。

[00:51:37]

Q:  东山精密收购索尔思的时Ơ，ĭ光芯片的自供能力ģĤāĂĻĈŰ为各家ĿơƢƌ有在Ĺ光芯片，ľ块现在供应也

ġŅ紧ƣ。

专家:  对。索尔思有ė个ōſ优势，ĭ自ȔĞʂEML芯片的，ľĞơƢžƛɲ̬ĥˈ红的。ơƢžƛɲ̬ĦˑɤƩƎ

ǄĞė个assembly，ǄĞė个ͣ̓厂，ǝ索尔思ĥͤ的Ǝ，ĭ有EML芯片。现在̰化̱ɹƗEML芯片出货ĬŖ紧

ƣ，ǝĞ索尔思芯片自Ȕƌ有，Ǚ以ƷĮ未来ūŬ索尔思会ǰŬĳɁė点。

ES:  后İ东山精密的整个业务ŕ构ĀūŬ会̧ͥͦ光模块偏ͧĽĈēıă收入，ĭ的ŕ构上会ĐňǨ化ĽĈ

专家:  ƷĮ判断ĭ光模块ȕ定会ĳƯ̧下ͨ，ǝŰ为索尔思ĭĞͩĊͪũļ，ĭ̧后Ǣͨ，有ħ能ǄĞŤ光模块Ĝ的

ƛ材料也Ĳ入ĭ的整个材料体系。HDI有红利，ǝĞHDIĭ有点来ǉŷļ，ĭ在扩产能，˪Ʀ也在扩，ǄłĂĴ需

ų，来ǉŷ。̃而Ğ光模块ĭƙƏ有ė个ͫʪ子索尔思在手Ǣ，ǉǂǂʈʩ索尔思，ǉʩ光模块，Ǆ有点ͬ本ͥͭ

ļ，Ű为Multek其实ĭʩŬǑǉ成̝。

[00:53:26]

Q:  玻璃、光模块现在Ğ东山精密的主ŀĶ长点，PCBľ块的毛利率对ġ胜宏、沪士、ňŉ会差Ĵ少Ĉ

专家:  差ǫĴ的。ǲ通的multilayer毛利率ģĤ10%ƌǉĊ，ēıĞ3CǄĳ低，6%。手Ě板ĞĹė个ͮė个，ľƌ

ǉĞ行业ͯ密ļ。手Ě板ƌĞͰ在ĹĈĿͱ上市的红板，ĭʝʈĹ手Ě板，手Ě板Ğǉɒˏ的。ǲ通的multilayerͲ

Ĵ在通ǿ，以前通ǿ5Gǂ的时Ơģ家ƌŃǂ，现在通ǿŸ有ŊĂˠ购Ĭ，ǉ会ͳ过10个点。̃而ĿHDI，ƷĮ分析胜

宏在HDI的毛利率基本上能Ċ30%，Ŗ高ļ。ēı胜宏ŤmSAPī下来，mSAP的毛利率ħ以Ċ60%，Ǚ以胜宏在

HDI上面的ɒˏ能力ĞɁɁ高于Ĵ层板multilayer的。MultilayerĞɦĬ，Ÿ̍利ʘ。

ES:  沪士ʹĈ各家͵合来ă，ĀūŬ毛利率ʉ平差异āĂĻĈ

专家:  沪士现在Ğ全Ė͙͘在AI，ĭ3C也ǉĹ，ĭĞĹ通ǿ板、ĹAI、Ĺư务Ʊ。沪士的毛利率ƷĮ现在认为后Ǣħ

能Ń会Ķ长，Ű为AIĜǢĭɩƞɩĴ，AIŤĭ的毛利率̧ɐʓ的。

ES:  ǄĢ̆ɯĄ30%ľ块ʈĹ，ĭmSAP工艺ŇĈ

专家:  对。沪士的工艺也ġŅǂ，ĭ的设备也ġŅƛ。东山精密有个ǩǪǄĞĭ设备有点老ļ，珠海的Multekĭ收购

ń后ǄŸ有ͶŊĂģ˭模的升级ː̥，Ǚ以ĭ的产能、设备也ǂ，相对来ĦĞ老ė点。



[00:55:50]

Q: 现在ēıă行业供Ɖ的紧ƣ情况，M8、M9、CCL、E-glass、HVLP铜ƤľĘ，紧ƣ情况ĞāĻ的Ĉ在供Ɖ上，

ĀūŬ各家在ėĘ核心材料上会有能力差异ĽĈ东山在ŊĂĻ的ŋŌĈ

专家: 东山Ÿ有自Ȕ的CCL，ĭĞʈȍ，ǝĞĭˠ购ĬŃħ以。ľĜǢE-glassĞƑ的ͷ铜ŀ分，ǲ通铜ĞǉƑ的，Ƒ

的Ğ高光͸铜ͷepoxyɼɽɾɿĞǉƑ的。ǲ通的CCLĞǉƑ货的，ȟĞ高纯度铜的CCLĞƑ货的。Ŧľ个ȉ度来

Ȋ，东山精密͹子也ĵģ，ĭ有ė定ͺ价ͻ。ǉ过Ŗͼͽ的ĞȜͱͱȊĊ的M6、M7、M8ĞPanasonic的料Ġ

Megtron 6、Megtron 7、Megtron 8。现在M9以下的ǉƑ货，Ƒ货的ĞM9，M9ĞŰ为Ǩ成ė个;Ϳļ，也ǉĞ

Panasonicė家ģ，ȝȞEMC、其他Ƌ家也ħ以ň产M9。M9主ŀĞȟƉ英伟达ƕ，ď前Ƒ货。M7、M8ǉƑ货，

Ǟ便ƌħ以ȍŬĊ。

ľĜǢ有ė个ġŅ̄΀的ǖǄĞ英伟达的手Ƅ长ļ，ȝȞĿM9，ĭǄĦM9胜宏ĞƷqualify的，胜宏ė年ƕ100ƣ，

ʺ个ġ΁，łĂƷǄǹM9Ɖ胜宏ƉĊġƒĦ110ƣ，有10ƣħ能ŀǡ˦。ɹƗȜ的ş材料ˠ购，英伟达的Ȯȯǹ英伟

达同ǈļ，ʝ有ˠ购ͻ，其他的Ğ΂Ƙļȍ，ǄĞǲ通的Megtron 6、Megtron 7、Megtron 8Ȝ自Ȕħ以ȍ。ǝĞ

Ȝēıž英伟达在ėɐƚ，Ȝ的供货΃ǌ英伟达Ğŀʯ的。其实英伟达Ğ̦ʀȜŤM9ʨƉŵŶ，ĭ的ǈ思ǄĞĦȜ

ľ个东˟̐Ĵ少Ʒǋǌ，ȜƕĴ少Ʒ也ǋǌ，ȜĮľŜƦ˪΄ʩ，˪Ťľ个材料΅̧ǣ面ʩ。Ű为英伟达在ĹM9的

时ƠƉPanasonicȳļŖĴˏ，ǂǉɱɲŤĭʩ出来，ĭ也ɄɅ技术Ɗ定。

ES: ľĻņʕ的Ǝ，后İNvidiaēıŀŤėĖ分的需ųƉĊ东山、沪士、ňŉ，M9ǉĞĭ的̘̙，也ǉ会有能力差

异ĈŰ为Nvidia直ɯǄ会Άǂ需ų。

专家: 对，žĭŸƥ系，M9Ğ英伟达自备料的，来料Ư工。

[00:59:15]

Q: ƥ于东山的Đđ竞争力，ĀŃ有ŊĂ个ƦƧƨ，或ĩĥ后有补充ĽĈ

专家: ĥ后ė点ǄĞ东山光模块ǂǂĹŃĞ有ėĆ行情的，ǄĞŀăĭ后Ǣ整个ƃƜ，ŃĞŀŤ͙͘在光模块上。ž

Ʀ家ʈˉHDI，ƷĮƌǲǳ认为ĭ有点·。

ES: 非ƐȆΈ[专家]Ʈ与本ƼƵƶ。本ƼƵƶŕΉļ，再见Ί

ēıĀ˩通过΋Ʀ电Ǝ或΋Ʀ会Όˌ专家进行΍Ύ，ǀ;系Ā在高临的Ȗȗĸņ。
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免责声明

本会议记录中所包含的信息、资料和内容仅供参考，不具有任何形式的商业建议、要约或投资诱因，对投资决策不具有影响力。本会议记录
已由高临咨询进行编辑，可能与音频录音有所差异。高临管理咨询有限公司和其关联的公司（统称“高临咨询”）对此内容或任何错误、省略处
及不准确方面，概不负责且不承担任何的法律责任。专家所发表的内容仅表明其个人的立场和观点，并不代表高临咨询的观点。对此内容的
版权、知识产权和其他权利均属于高临咨询所有。未经允许严禁修改、编辑、复制、发表、传播、传递、出版、授权、模仿、转载或销售。
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