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全文摘要
载板与PCB行业近期发展备受关注，尤其载板行业展现出预期差机会，而PCB行业内部业绩分化明显。随着算力需求激增，ABF膜与BT膜作为先进封装材料，市场需求持续扩大，预示着巨大商机。铜箔和膜材料作为关键基础，其市场分析凸显国产替代趋势与技术突破潜力，加之未来产能扩增预期，为相关公司带来投资价值与市场表现的积极预期。整体而言，行业动态与技术创新成为驱动市场发展的核心动力，为投资者提供了丰富的投资机会与业绩增长预期。

章节速览
00:00 行业分析与投资策略分享计划
对话围绕近期行业分析与投资策略的分享计划展开，首先将讨论载板板行业，随后在周一更新CCL行业情况，包括公司盈预测；周二将提前布局三季度方向，分享叶轮板块的投资策略，整体安排旨在同步最新行业动态与投资建议。

02:16 载板行业预期差与价格传导分析
分享载板行业前景，强调预期差和价格传导重要性，指出二季度AI高占比方向率先出利润拐点，预计26年Q3行业整体拐点到来，BT和ABF价格将持续上涨。

05:10 载板行业分析：提价、低渗透率与国产替代
讨论了载板行业看好的核心理由，包括提价、低渗透率及国产替代前景。解析了载板下游应用，如存储、GPU和CPU封装形式差异，及其对ABF载板需求的影响。介绍了上游材料选择，重点提及鼻涕载板与ABF载板的增量材料，如载体铜箔和ABF膜，以及它们在不同封装形式中的应用比例。

08:48 AI驱动下的ABF载板行业分析与投资窗口
对话深入探讨了ABF载板行业在AI驱动下的发展趋势，指出当前行业处于高端紧缺低端过剩的分化状态，预计AI全面渗透将带来超级周期。从2015年到2030年，AI相关需求占比将从较小比例上升至75%以上，行业空间预计在90到110亿美元。当前被视为投资ABF载板行业的良好时机。

12:13 ABF盖板供需缺口推动持续涨价
对话分析了ABF盖板在AI服务器端需求爆发性增长的背景下，由于上游原材料高度垄断和产能扩展周期长，导致供给端刚性约束，形成供需缺口。预计2023年缺口约3%-7.5%，2024年缺口将达双位数。ABF盖板价格自年初以来已上涨20%，预计年底累计涨幅超过70%，稳态毛利率可达50%-60%，盈利能力增强。

16:45 BT在板行业市场分析与供需预测
对话分析了BT在板的全球市场规模，指出其主要需求来自存储大厂及AI服务器电源行业，预计技术迭代将带来长期增量需求。供给端经历产能压缩后，现供需紧张，价格涨幅显著，预计未来价格维持高位，利好国产厂商。

19:03 深南电路与新增科技：供应链切入与业绩增长分析
对话讨论了深南电路和新增科技在供应链中的优势及业绩增长潜力。深南电路通过PCB分层提价、产能扩大和高端产品贡献，预计2023年业绩将显著提升。新增科技的BT再版和AABS代版业务处于行业领先地位，预计2024年产值将大幅增长，盈利能力强，是中长期增长的关键。

22:24 分析企业明年的业绩预测与增长潜力
对话详细分析了企业明年的业绩预测，包括PCB和BT加EF的产值与利润，预计总产值可达700亿，利润140亿。新增业务主要集中在BT和ABF，预计满产后产值可达200亿，利润40亿。同时，光模块业务预计能带来额外的40亿收入和10亿利润。整体来看，企业明年业绩有超过100%的增长空间，特别是在ABF和光模块业务方面展现出强劲的爆发力。

25:51 上游载体铜箔与ABF膜市场分析及核心标的推荐
汇报了载体铜箔和ABF膜的市场状况，指出载体铜箔市场高度垄断，三井主导，预计未来几年复合增速超20%。2025年市场空间约40亿元，预计2026-2027年需求量达6000-9000万平。三星近期宣布涨价12%，成本拉动仅1.7元，利润弹性显著。推荐核心标的邦邦股份，专注于载体铜箔，与华为联合开发近十年，已进入收获期。

30:11 公司竞争力分析与ABF膜国产替代前景
对话讨论了公司在核心设备、供应链验证及光模块市场的竞争力，并分析了ABF膜的市场需求增长及国产替代潜力，强调了华为等终端认证对公司的重要性及未来市场空间。

36:00 CBF膜技术在半导体封装的应用与市场前景
讨论了CBF膜技术在CPU、GPU等算力芯片及半导体封装领域的应用，强调了其市场潜力与未来增长空间，包括华为升腾的小批量出货及英特尔的测试送样，预计2028年市场需求量将超4000万平，公司产能灵活可快速扩展，结合价格与利润预期，分析了其市值增长空间。

发言总结
发言人1
他对载板行业进行了深入分析，涵盖了BT和ABF载板、PCB行业以及上游关键原材料如载体铜箔和ABF膜。强调市场看好载板行业，主要基于预期差和上游原材料涨价带来的机遇，特别指出了ABF载板在GPU、CPU封装领域的巨大潜力。他指出，载板行业正面临技术进步、市场需求增长与全球供应紧缩的局面，同时强调了ABF膜和载体铜箔作为关键原材料的垄断情况，预示着未来供需格局的变化和国产替代的必要性与潜在投资机会。

此外，他讨论了特定公司的业务情况、产能扩张计划以及下游需求的预期增长，进一步阐述了投资逻辑和市场潜力。整体而言，他通过详实的数据和深入分析，展现了对载板行业及相关市场的深刻理解及乐观预期。

要点回顾
我们今天主要要讨论的行业是什么？
发言人1：今天晚上我们会讨论的是下载板（载板）这个行业。

为什么选择现在关注载板行业？
发言人1：关注载板行业的首要原因是预期差，一个月前我们看好CCL时市场关注度低，但随着价格上涨和业绩超预期，市场开始意识到该行业存在明显的投资机会。

载板行业为何具有投资价值？
发言人1：载板行业中存在预期差，上游涨价背景下，PCB行业的业绩表现并不一致，部分子行业如新能源PCB表现出强劲的业绩增长。此外，载板行业还具备提价和低渗透率的特点，海外扩产慢、增量有限，而国产替代前景较好。

为什么看好窄板方向？
发言人1：窄板方向看好是因为它能最先将下游价格传导下来，且预计到今年年底BT和ABF价格还将进一步上涨70%到80%。

对于载板行业内的个股选择，有何依据？载板行业内的材料选择有何特点？
发言人1：个股选择基于其产品在产业链中的位置以及下游需求的增长情况，同时也会关注上游材料供应商的选择。不论是BT还是ABF载板，它们的高端产品占据较大市场份额，而交易BT窄板和ABF窄板实际上交易的是扩散层的增量，即载体铜箔和ABF膜的需求。

在板行业中的BT代版和ABF代版有何区别，以及它们的市场特点是什么？
发言人1：BT代版主要面向中端市场，而ABF代版则专注于高端市场，两者基本不存在竞争关系，可以理解为算力相关的高增速、高端、高壁垒赛道。BT代版的需求增长主要由AI存储拉动。

ABS代版行业经历了怎样的周期变化？目前处于什么状态？
发言人1：ABS代版行业从2010年至2024年经历了七轮周期，现在处于第七轮周期的起点。其中，2010年到2012年主要受PC带动，之后智能手机兴起导致PC需求下降，再到云计算带来的部分高端需求回暖，直至2022年居家办公需求爆发使得ABF代版全面紧缺。然而，2022年后随着居家需求消退，产能过剩问题再次显现。2024年至今，AI领域的大规模需求，特别是服务器、GPU芯片和CPU等，使得行业呈现高端紧缺与低端过剩的分化状态。

未来几年ABS代版行业的需求预计会如何变化？
发言人1：预计从今年至2030年，AI全面渗透将带动一个超级周期。芯片尺寸及盖板层数大幅提升将带来ABS代版需求的持续成倍增长。下游需求占比方面，PC相关盖板占比将从2015年的约70%减少至2023年的34%，而服务器和AI相关的占比将超过60%，并在2030年可能达到75%以上。整个行业空间目前约为90至110亿美元，并且每年增速较高。

ABF代版需求增长的主要驱动因素是什么？供给端又面临哪些挑战？
发言人1：ABF代版需求增长的主要驱动因素包括服务器CPU和ASIC芯片（如GPU）的增量翻倍以上增长。供给端面临的挑战在于原材料高度垄断，尤其是ABF膜主要由日本旭硝子独家供应，全球90%以上份额，且新增产能大规模扩产规划在2028年动工，预计2032年才能投产。此外，ABF膜工厂建设周期长，从建设到量产爬坡大约需要2-3年时间，导致供给弹性低，形成刚性约束。

目前ABS代版行业的供需缺口情况如何？未来涨价趋势如何？
发言人1：主流外资行预计从今年开始就存在供需缺口，今年缺口可能在3%左右，明年预计达到双位数。目前，ABS代版价格已从年初的4.7-4.8万美元涨至6.5万美元，9月到10月间还可能再涨30%-50%，到年底有望做到8.5万美元每平，全年累计涨幅超过70%。随着供需缺口加大，涨价趋势将持续，且涨价后的稳态毛利率有望大幅提升至50%-60%。

BT在板的全球市场规模是多少，主要需求来自哪些方面？
发言人1：BT在板的全球市场规模大约在50到60亿美元，其中大部分需求来自于三星和海力士等存储大厂，他们的产能扩张也带动了BT在板的需求增长。此外，AI电源行业自2026年开始起量后，对BT代板的增量需求也较为显著。

供给端的情况如何？
发言人1：在2022年至2024年间，存储行业经历了一轮去产能压缩，导致BT相关行业产能有所减少。但从2025年开始，委外需求爆发，目前供需关系处于紧张状态，国内产能无法满足全部下游订单，特别是高端HBM存储需求需要用到ABF，而ABF优先供给BT领域，因此高端BT代码的供需缺口将会逐步拉大。

价格方面表现如何？
发言人1：年初以来，BT价格涨幅较大，从4400元左右涨至5600元左右，年内涨幅超过20%。预计在七八月份还会有20%至25%的上涨，到三四季度价格可能维持在6700元左右。这将为国产厂商带来较大动力，包括ABF膜、ABF代板以及BD代版在内的厂商收入和利润弹性会增大。

国内厂商在BT领域的切入供应链时机如何？有哪些相关标的？
发言人1：目前终端客户正在主动培育国内二线供应商，国内厂商也在加速技术突破，现在是切入供应链的好时机。具体标的包括深南电路和新增科技。深南电路通过分层提价和产能扩张，有望在下半年及未来持续兑现业绩增长。

PCB市场的涨价情况及未来展望如何？
发言人1：自2020年以来，PCB市场首次涨价，传统行业涨幅约40%，AI领域涨幅约35%。除了覆盖原材料上涨成本外，还能额外增厚利润。今年PCB产值预计达到360亿左右，明年目标产值为700亿左右，并且会有高端产品贡献增量产值，整体毛利有望提高至50%以上。

BT再版和ABS代版业务的业绩预期是怎样的？
发言人1：BT再版业务目前是国内龙头，今年产值预计超过100亿，明年有望做到150至160亿，产能紧张，下游大客户如三星、海力士等已锁定新增产能，明年仍有涨价空间，毛利和净利能维持高位。ABS代版业务属于高端赛道，今年预计做到10亿产值即可盈利，明年产值可能达到今年的三倍以上，成为公司中长期第二增长曲线。

对于新增科技明年的业绩弹性有何预期？
发言人1：新增科技明年的业绩弹性主要体现在PCB主业和BT/ABF代板业务上。预计PCB产值约700亿，按20%净利率计算，利润约140亿；BT/ABF代板业务产值约200亿，按25%净利率计算，利润约50亿。整体来看，新增科技明年的业绩增长空间较大，弹性更强。

明年的产能和产值预计会达到什么水平？
发言人1：预计明年的产能保守估计会在1.5万平以上，年底时可能增长到2万平以上。按照每平方米1.5万的月产能计算，年底时产值有望超过8万。如果考虑到新业务的发展，预计产值能达到140亿以上。

新业务和传统主业结合后的总利润预计是多少？
发言人1：新业务部分按2%的净利率计算，利润约为40亿；传统PCB业务预计明年利润约6亿。此外，还有新增的5亿利润，因此新业务和传统主业合计利润大约为11亿，加上其他业务，整个公司的总利润有望达到220亿。

上游载体铜箔和ABF膜的市场情况如何？对于未来几年载板市场的供需状况及价格预期是怎样的？
发言人1：载体铜箔市场目前高度垄断，95%的份额在日本三井。根据三井的预测，未来几年整个行业的复合增速将超过20%。下游主要应用在IC封装基板，其中手机存储芯片和光模块市场的需求增长迅速。到2025年，整个行业的市场需求预计将达到4000万平左右，价格约为单品100块。预计2026年和2027年整个行业的需求量将达到6000万平和9000万平，随着下游PCB厂商逐步规划m sap工艺的渗透。目前，主要供应商三井的扩产预期较为保守，其产能增幅有限，且销量利用率较高。由于供需紧张，加上成本拉动，三井已发布涨价函，涨价幅度为12%。即使未涨价情况下，由于其在载体铜箔市场的高利润率，预计净利率能达50%以上。

邦邦股份在载体铜箔领域的竞争力体现在哪些方面？
发言人1：邦邦股份在载体铜箔领域具有较强竞争力，其拥有表面处理和磁控溅射核心技术，关键设备已提前布局并实现自制化。公司在华为和长兴等终端客户的验证过程中取得进展，预计9月份将实现大批量供应。同时，邦邦股份在光模块市场的验证进程较快，有望在该领域取得突破。假设2028年出货2000万平，对应着2027年底年产2400万平，结合当前净利率50%和涨价预期，利润弹性可达到13亿。按照25倍估值计算，市值可达325亿，加上主业情况，总市值有望达到400亿，较目前仍有翻倍空间。

ABF膜市场的全球市场空间大概有多少，其产能和扩产情况如何？国产链在ABF膜领域的状态是怎样的？
发言人1：ABF膜全球市场空间大约在50亿人民币，且95%的份额由日本公司垄断。目前未知数的产能已达到满产状态，并且在28年才会扩产，投产日期预计为32年。这几年基本处于需求增长和供给侧刚性的态势。国产链方面，国内几家企业在与华为等公司进行验证，但国产替代没有放量的核心点。当供需紧张甚至出现硬缺口时，国产替代才是最重要的驱动因素。

AI对ABF膜需求的影响是什么？
发言人1：AI带动了ABF载板需求的增长，不仅量增，还有价值量的增长。具体表现为单价更高，对于高端AI芯片所需的ABF膜价格区间在20美金到40美金，且使用量上由于层数增多，对ABF膜的需求增量明显。

华中新材在ABF膜领域有何预期和推荐理由？华中新材的ABF膜产品可以应用在哪些领域？
发言人1：华中新材被推荐为重点标的，主要基于其CCL业务的利润贡献大，而ABF膜业务具有远期资产定价及未来增量较大、壁垒较高的特点，尤其受益于国产替代趋势。华中新材的ABF膜产品可用于CPU、GPU算力芯片以及半导体封装等领域，且已通过深蓝和新增等载板厂验证，终端客户包括华为升腾及海外CPU厂商英特尔等。

华中新材的ABF膜产能情况及未来放量预期如何？华中新材的市值预测及整体更新情况如何？
发言人1：公司目前月产能2200万平，年产能2400万平，尽管当前产能较小，但设备和产线可以快速扩展以应对下游放量需求。保守预计，在28年能达到800万平的出货量，结合市场价格及净利率，利润弹性可达8亿。综合考虑ABF膜市场空间的增长、CCL业务的涨价预期以及国产算力芯片的放量情况，保守估计市值可达200亿，加上CCL和其他业务弹性，总市值有望达到891亿，相比目前市值有约140%的潜在空间。

