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发言人1   00:00
好的，各位投资者大家早上好。我是开源教盘的首席分析师家，欢迎大家收听我们开源教盘团队2026年的深度研究的谢家辉。今天是我们系列电话会议的整个第十四期，也是我们行业系列行业主题系列信息显示系列第一期。信息显示系列主要是围绕整个信息显示行业的一些新的一个发展机会，或者说新衍生出来的一些细分赛道，特别是对于一些关键的材料跟设备的整个产业逻辑做一个相对比较系统的梳理。今天主要想给大家汇报一下整个PSPI材料从之前的面板的应用慢慢走向像玻璃机，像封装领域的一些应用，一句话概括整个今天的一核心逻辑，就是AI算力芯片推动先进封装加速迭代升级。然后玻璃玻璃基板的产业化验证的明显提速。然后PSPI作为玻璃机封装中关键的绝缘建筑材料，凭借面板与半导体封装的工艺同源性，有望从显示面板走向先进封装，叠加整个高端市场长期由日本企业垄断，海外龙头一度收紧供应的国产替代空间。真的打开。

发言人1   01:25
接下来我将从四个方面给大家汇报一下。第一个，为什么最近玻璃基本上起来了？第二个就是为什么PSPI是玻璃机封装的关键材料。第三个是整个PSPI材料的在玻璃基板的应用的一个市场格局，与国产提到的一个机会。第四个就是相关的收益标的。

发言人1   01:45
首先回答第一个问题，就玻璃基板为什么起来了？玻璃基板它就是以玻璃为芯层，通过TGV玻璃通孔和RDL同步线实现芯片互联。凭借高平整度第一节电损好，第一个膨胀系数和尺寸稳定性可支持大尺寸高层数以及高密度L封装，正好适应了AI芯片对于低效区高带宽和精细互联的一个要求。这个优势目前也已经看到有一些量化数据支撑了，台积电在今年6月份的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130CPC受赏发布了科沃的玻璃基板路线图，并公布了首份实测数据，玻璃基板平整度提升16%，有效热膨胀系数下降19%，电感下降42%，产业化进展明显的更快了。然后京东方也已经贯通了TTV开孔、深孔填充、分层布线等全流程工艺设计。月产能1000片的玻璃机封装载板全线今年上半年也是实现了一个全自动化的一个通信，并以及产出整个大尺寸的高层数样品进行送样。样品大概是有29 929架构，共20层，通过了TCB千次循环，UHAST等六项信赖性测试，部分客户已从概念认证进入到技术测试的一个阶段，然后三星电机也是在四中实验线生产生产了这个玻璃基板的一个样品。

发言人1   03:27
此前已向博通、苹果等客户中央，并且于2025年11月份与住友化学等一些企业签署了glass code合资备忘录，合资公司拟命名为glass CEM，总投资约4800亿美元。然后这合资公司里面，三星电机是持股66%的，这一块规划也是2027年之后实现一个量产。三星显示也已经组建了玻璃中介层的一个研发团队，取消玻璃CRDR光刻。然后根据SEMI的一个预测，玻璃C板有望在2028年前后进入一个限量生产。2028年到2040年的市场规模复合增速达到67%，可以，而且我们也可以看到半导体龙头和显示龙头正在全面卡位玻璃转向道整个产业整个玻璃阶段产业化已经从之前的概念论证进入到一个产线验证的阶段了。

发言人1   04:29
然后再来回答第二个问题，就为什么PSPI是玻璃封装的关键材料？PSPI也叫感光聚酰亚胺，是通过在聚酰亚胺前驱体中加入光敏集团制成的一个材料。它同时具备两套能力，一套是聚酰亚胺的一个本身性能，包括耐高温、耐化学腐蚀、高绝缘性和机械强度。另外一套是光刻材料的加工能力，可曝光、可剪映，可直接形成微细图形。

发言人1   05:02
然后在玻璃基板封装里面的PS3就要承担三重角色。第一，作为RDL中部现层的层间绝缘介质，通过曝光和显影形成微孔开口以及线路窗口，为后续的同步性和层间互联提供一个结构基础。第二，用于TDV通孔周边的对话保护。第三，凭借自身的柔韧性和应力缓冲能力，降低玻璃金属线路以及其他功能层之间因热膨胀系数差异产生的一个界面应力。而KT1失配导致的翘区分层开裂，恰恰是玻璃封装当前公认的核心痛点。然后与需要承压激光钻孔同种子层电镀和蚀刻多道工序的传统绝缘材料相比，PSPI可以直接光刻图形化，减少工艺环节，并且提升微孔和精细线路度的一个加工能力。更重要的是面板技术与玻璃器载板具备高度的一个同源性。OLAY的面板多年OLAY的面板行业多年积累的徒步光刻、蚀刻、镀膜和缺陷控制经验也是为PSPI从面板向玻璃机封装迁移提供了一个先天的优势。

发言人1   06:20
第三，整个这个行业的一个市场格局有与过量青睐的机会在面板领域PHPR作为OLAY显著制成的核心光刻胶，长期被东丽、富士胶片等国外企业垄断。然后在先进封装领域，全球先进封装用PSPI市场正处于一个快速增长期，像虚化成动力HDM等全球头部企业凭借数十年的技术积累和客户认证，占据了高端市场主要份额。根据QI research的一个数据，全球半导体PSPI市场收入市场收入中CR5接近九成，其中旭化成为HD位居第一梯队。行业媒体的统计显示，东丽旭化成HDM辐射胶片四家合计占据了全球90%以上的份额。然后像规模方面的QQR瑞S预计全球半导体PSPI市场将从2025年的约7.5亿美元增长至2032年的约23年。国产替代方面，根据行业媒体统计，中国PSPI市场2025年规模已突破22亿元，占国产化率不足30%。

发言人1   07:27
这里还有一个全面的催化事件，就根据相关行业媒体的报道，2025年5月份去化成收紧了PIMMMEL系列的PSPI供应，优先保障台积电的海外客户，国内供应链安全风险是显性化的。随后新华城又宣布投入约160亿日元扩建产能，也从侧面印证了一个需求紧急度，国内企业也正在加速追赶，像奥莱德已完成4款PSPR产品品的研发布局，鼎龙股份全面布局半导体封装PI，产品覆盖了非光敏PI以及正性负性PSPI光刻胶。瑞联新产业链也在今年4月份公告使用7500万元募集资金建设封装用的PSPI材料产业化项目，建设周期大概12个月。

发言人1   08:19
最后讲一下整个这个主题的设计标的核心就是我们一直在推进的奥莱德。一句话总结就奥莱德在这一块的逻辑就是它依托之前在显示面板PSI材料领域的一个技术积淀，向半导体芯片封装方向做了一个延伸。从打开了公司新的一个业务增长空间。

发言人1   08:38
然后公司针对玻璃机封装中CT热膨胀系数失配应力堆积导致的基板翘曲，曾经剥离TTV孔壁开裂等共性特点，落地了两大国产化攻坚方向。一是自主研发超薄低应力介质膜，针对性解决了玻璃基材的一个应力堆积的一个难题。二是专项定制开发了先进封装专用的高性能PSPR材料，适配了高层RDL重埠线芯片钝化缓冲层的应用场景。

发言人1   09:12
根据公司整个2020年半年报，公司也是披露了公司已与国内同步新的故障客户开展多轮深度技术对接，与性能的一个核验，顺利完成了关键指标的一个测试验证，并联合敲定了专项落地的验证方案。显示的基本盘方面，就是公司四款PSCPI产品当中，常规型和高感光型PSPI已经具备了批量交付的能力。然后环保型PSPI已经完成了配方定型，黑色PSPI光刻胶的研发也在按计划推进。然后今年3月份公司也还公告拟增资2.4亿元投建PSP生产基地，从财务数据来看，公司今年上半年实现营收4.6 1亿元，同比增长64.14%。

发言人1   09:56
实现规模净利润1.7 6亿元，同比占551.02%。主要就是来自于蒸发运营设备业务的放量，也是为公司降低先进封装延伸提供了充足的一个投入的支撑。然后需要提示的一点就是，公司也是在公告里面披露了整个公司的玻璃基板玻璃夹板相关业务目前处于处理阶段，订单金额较少，尚未形成一个稳定的一个收入来源。

发言人1   10:21
以上就是我们信息显示第一行星星显示系列第一期，就关于PSPI材料在玻璃基板里面的应用的一个主题的汇报。总结一下核心结论，就是目前来看玻璃基板产业化验证是明显加速的。而PSPR凭借工艺同源性、直接光刻图形化和应力缓冲的一个独特价值，有望从面板上进行封装，去做进一步的拓展。而高端市场垄断与限购背景下来的国产替代也正当其时。好的，以上就是我本次的一个汇报，谢谢大家，也欢迎大家继续关注我们后面的电话会议。
