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全文摘要
随着AI算力硬件的代际更迭，PCB行业迎来了全面的变革，这其中包括材料、工艺以及价值链的革新。英伟达的UR Robin n与谷歌的V7V8、V9TPU，以及亚马逊的TRIM 3等技术推动了AI服务器PCB设计与生产的进步，同时也带来了成本的显著增长。讨论重点分析了1.6T和800G交换机及光模块PCB市场的现状与未来趋势，强调了PCB材料升级和PTFE等新技术的应用对于提升性能的重要性。沪电股份作为行业内的领军企业，凭借其在AI服务器PCB领域的卓越表现，被推荐为投资者的关注焦点。整个讨论揭示了AI算力硬件和PCB行业面临的机遇与挑战，预示着其未来发展潜力巨大。

章节速览
00:00 AI算力硬件代际更迭下的PCB技术变革与市场展望
汇报聚焦于AI算力硬件代际更迭背景下，PCB作为算力硬件神经系统的关键变革，包括材料、工艺、价值链和技术路径的全方位升级。通过拆解英伟达、谷歌、亚马逊等公司服务器PCB，分析1.6T光模块及交换机的PCB情况，展望CCL材料升级趋势，并重点推荐沪电股份作为行业龙头。

02:01 英伟达Robin服务器PCB架构升级及价值增长分析
英伟达Robin服务器平台于2026年启动量产，其PCB架构引入中板mid plan，实现无缆化设计，提升信号传输效率与整机稳定性。与GB200、GB300相比，Robin的OAM加速卡、switch board交换托盘及中板均采用更高级材料与层数，导致PCB价值量显著增长，尤其是中板因其高生产难度和使用马九等级石英布材料，成为价值量最高的部件。整体机柜价格达780万至800万美元，PCB价值增长核心驱动因素包括新增物料、层数增加及材料升级。

07:26 英伟达Robin Ultra架构升级与PCB技术革新
对话探讨了英伟达即将发布的Robin Ultra架构，包括PCB的显著升级，如HDI层数增加至52层，以及switch board的翻倍增长，达到32层的PTFE混压基材结构。此外，2028年有望推出的keep架构将采用78层背板，实现机柜内部无线设计，单块背板价值量预计在3到4万美元，体现了AI服务器PCB技术的天花板水平。

10:52 谷歌TPU系列机柜服务器PCB拆解与成本分析
讨论了谷歌TPU系列机柜服务器的架构特点，重点分析了V8T版本计算板与CPU板的PCB成本，指出材料升级和层数增加导致成本显著提升。预计2025至2027年间，谷歌TPU的PCB需求规模将从不到40亿增长至接近600亿，成为AI服务器领域增速最高的部分。

15:28 亚马逊服务器芯片技术演进与PCB价值量分析
对话详细介绍了亚马逊服务器从Training 2至Training 3的技术升级历程，包括芯片布局、PCB层数与材料的优化，以及单颗ASIC芯片对应PCB价值量的增长趋势。特别指出，Training 3在OAM加速模块与UBB板子设计上的显著改进，以及液冷版Training 3的推出，预示着技术路线的持续演进。未来Training 4预计将带来进一步的升级，维持技术领先优势。

19:51 AI化数据中心推动800G至1.6T交换机及光模块PCB市场增长
随着数据中心向AI化发展，800G至1.6T的交换机及光模块市场迎来快速增长。800G交换机PCB约30多层，价格超万元；1.6T交换机PCB则达40多层，价格超2万元。光模块方面，1.6T模块采用高端材料，价格超200元，预计2026年市场规模达130亿，2027年将翻倍至300亿。

24:10 PCB技术与材料升级趋势分析
对话深入探讨了PCB技术与材料升级的关键趋势，包括从CCL材料的马六到马九，再到PTFE材料的进化，以及从高中层板到HDI再到m sub工艺的转变。指出，随着AI算力硬件迭代，CCL材料体系经历了结构性升级，新材料的应用提升了信号完整性和传输效率，同时头部厂商已攻克PTFE量产难题。技术层面，PCB正呈现半导体化特征，迭代节奏加快，高端准入门槛提高，龙头厂商竞争优势增强。

31:21 护垫企业深度绑定AI服务器供应商，产能扩张匹配行业需求
护垫企业通过深度绑定全球最大的AI服务器供应商，全面适配高速传输架构，受益于AI服务器系列PCB升级。其全球化高质量客户矩阵和长期合作确保订单稳定，规避业绩风险。企业大规模产能扩张，投资项目接近200亿，聚焦高端PCB赛道，与行业需求爆发周期高度吻合，确保份额持续稳定向上。

35:34 沪电股份PCB产能扩张与技术升级展望
对话讨论了沪电股份在PCB领域的产能规划和技术展望，预期28年产能产值可达600亿，27年新增产能弹性大，利润预计达120亿以上。特别指出四季度可能因TPUV9技术变化成为市场热点，沪电股份将受益于技术升级，建议关注。

发言总结
发言人1
他对东吴电子AI大基建巡礼的第12项进行了深度汇报，重点讨论了AIPCB赛道，涵盖了英伟达UR Robin n、谷歌V7V8、亚马逊trim 3服务器，以及1.6T光模块的PCB情况。他指出，当前AI算力硬件正处于代际更迭关键点，各科技巨头在不断推出新服务器产品，PCB作为算力硬件神经系统，正经历材料、工艺和技术路径的全方位变革。报告详细分析了英伟达Robin ultra服务器PCB、谷歌TPU系列机柜服务器PCB、亚马逊服务器PCB、1.6T交换机和光模块PCB以及CCL材料升级等议题。他强调，沪电股份作为AI服务器PCB龙头的推荐，并指出随着AI服务器技术升级和市场需求增长，PCB产业有望迎来快速发展。

要点回顾
晚上汇报的主要内容是什么？
发言人1：晚上汇报主要围绕AIPCB赛道进行系统性深度分析，包括对英伟达、谷歌和亚马逊等公司的AI服务器PCB进行拆解，并讨论1.6T交换机及光模块的PCB情况，以及CCL材料从高多层到HDI到m sup的升级趋势。最后重点推荐沪电股份在AR服务器PCB领域的龙头地位。

英伟达的VR200平台上的PCB架构有何重大变化？
发言人1：在VR200平台上，英伟达引入了全新的44层中板结构，取代了上一代产品的铜缆连接方式，实现了无缆化设计，显著提升了信号传输效率和整机稳定性。

Robin Ultra服务器PCB的单个OAM板和switch board交换板的价格及规格如何？
发言人1：单片OAM加速卡（OTPXL9）采用26层六阶HDI结构，材料为马八等CCL，单片价格约为7000元人民币；整个机柜配置36片OAM板时，总价值量约为252000元人民币。而switch board交换板为32层高多层设计，采用马八材料和HVLP4铜箔，单片价值约8000多元人民币，整机柜有九片，合计价值约72000元人民币。

Robin架构中新增的正交中板mid plan的价值和特性是什么？
发言人1：正交中板mid plan是44层超高层数的多层PCB，规划采用马九等级石英布料，但具体材料可能有所变动。单片中板价值约5000元左右，整机柜配置18个中板时，总价值量可达9万块钱左右，是单个机柜中价值最高的PCB部件。

英伟达Robin机柜的总价值和与GB300机柜相比的价格变化如何？
发言人1：英伟达Robin机柜的单套价格在780万到800万美金左右，相比GB300机柜350万左右的价格，增长超过三倍。

PCB价值量增长的主要驱动因素有哪些？
发言人1：PCB价值量增长的三大驱动因素包括：新增了中版物料，价格较高的特殊板子；层数增加，如OAM从5200 12层HD升级到26层六阶HDI，以及交换版的层数从26层提升到32层的高多层；材料升级，从GB200级别的应用扩展到码八码九的高端材料，甚至采用HBLP试用方案，这些变化共同促成了PCB整体价值量显著增长。

英伟达下一代产品Robin ultra的PCB会有怎样的升级？
发言人1：Robin ultra（NVL576）的PCB将进行进一步升级，其computor部分将从六街22层HDI升级到六街24层HDI，单颗芯片功率增高可能导致电源层层数大幅度增长，预计达到52层，采用8阶8+36+8的结构，对产能和工艺要求极高。同时，switch board部分，单个机柜内交换板数量翻倍，且单个18层板子的层数升级到32层PTFE加马八混压基材结构，其中12层用于高速差分信号传输，剩余20层用于电源层、接地和低速控制信号，预计单品价格会有很大提升。

Robin ultra架构中正背板的升级情况如何？
发言人1：预计2028年推出的Robin ultra keep架构中，正背板有望采用78层二多层背板，替代原有架构中的铜缆，实现机柜内部无线设计。目前有四种候选规格待选，材料上涉及马粑材料、PTFE材料及马酒材料，单块正胶板PCB价值量推测在3到4万美金左右，单机配置两块则达到6到8万美金的价值量，接近AI服务器PCB的价值天花板。

谷歌TPU系列机柜服务器上的PCB拆解情况如何？
发言人1：在谷歌TPU机柜服务器中，一个标准机柜包含40颗TPU芯片，分布在16台computor主板上，每台computor主板由两块独立主板构成，分别搭载4颗TPU芯片和CPU芯片。以2027年主流的TPUV8T为例，其计算版采用马8到马89马9之间的马8.5材料，为40层高多层板，单板价值约2万元；而V7版本单板价值约7000元。CPU板则因层数和材料要求较低，单板价值约5000多块钱。此外，每个机柜还配备两个800G柜顶交换机，其PCB单板价值约1万元。因此，单个TPUV8T机柜的PCB总价值量大约在40万出头，折算到每个TPU芯片的成本约为6500块钱。

谷歌的TPU版本从V6到V8I和V8T，其对应的单颗芯片PCB价值量有何变化？
发言人1：V6版本单颗芯片对应的PCB价值约1600多块钱，而V7的iron wood版本为2250元左右，到了V8IV8T时，整体价值量增长到6500至7500块钱左右。材料升级和特殊增加导致单颗PCB芯片的价值增长显著。

谷歌TPU的出货量和PCB市场规模在未来几年如何预测？亚马逊训练服务器中的PCB需求情况如何？
发言人1：预计2025年GPUV6出货量约为150万张，对应的PCB市场规模大概在三十多亿至40亿左右。到了2026年，随着V6级别的PCB需求增长以及V7和V8系列出货量大幅提升，市场规模将增长至140多亿。到了2027年，预计PCB需求量将达到接近600亿的市场规模。亚马逊训练服务器采用ultra server设计，每台服务器包含4颗train 2芯片，并通过new link高速网络互联。其中，PCB主要承载M芯片的OAM和UBB板子，OAM板子采用3加N加3的1个3GHDI结构，CCL使用马六级别的CCLHVLPR铜箔。随着产品升级，如training 3的推出和产能爬坡，未来几年亚马逊在PCB的需求也将有所增长。

阿里巴巴新一代产品T3在PCB方面的升级有哪些？
发言人1：T3相比T2在多个方面做了升级，包括UBB板子从24层升级到28层，铜箔材料升级到四代HVLP4铜箔，OAM加速模块的结构也进行了升级，从3加N加3的HDI结构变为4加N加4的NHDI结构。此外，T3架构中加入了交换托盘和交换板，采用了高度集成压工艺设计的马8加马4机材，以及支持144卡的机柜设计。

数据中心AI化对800G和1.6T交换机PCB需求的影响是什么？
发言人1：随着数据中心AI化发展，800G和1.6T交换机上量，其PCB规格明显提升。例如，800G交换机PCB层数约三十多层，而1.6T交换机可能达到40多层。单台800G交换机的PCB价格约为一万多块钱，而1.6T交换机因层数和材料升级，单台PCB价格预计会超过2万块钱。

在市场空间方面，预计26年和27年800G和1.6T交换机及其相关PCB的市场规模分别是多少？
发言人1：根据我们的测算，26年800G和1.6T交换机的PCB市场规模大概能达到167亿左右。而到了27年，市场规模预计会接近300亿以上。

1.6T光模块对PCB行业的影响如何？
发言人1：1.6T光模块是2026年PCB行业中最具爆发力的细分赛道。从技术规格上看，800G光模块升级到1.6T光模块是一个质的飞跃，尤其是在材料层面，比如800G可能使用马6板材加上HVLP3铜箔，而1.6T光模块则标配抖山DS7409级别的高阶板材，通常为16层结构，并采用Muck工艺。目前，1.6T光模块的M叉价格普遍超过200块钱。

800G和1.6T光模块在26年和27年的PCB市场规模预估是多少？
发言人1：在26年，800G和1.6T光模块对应的PCB市场规模大约为130亿。而到了27年，预计整体市场规模将增长至接近300亿。

PCB行业在技术和材料层面有哪些升级趋势？PTFE材料在PCB行业中的应用及其优势是什么？
发言人1：PCB行业在技术和材料层面上有两个主要升级方向，一是CCL材料的变革，随着AI算力硬件迭代，CCL材料体系发生了深刻结构性升级；二是从高多层到HDI到m sup的加工工艺升级。PTFE材料因其低介电常数性能，在保证高密度布线下信号完整性方面表现出明显优势，能够适配超高速传输需求。尽管成本较高，但综合经济效益突出，国内头部厂商已攻克其量产核心工艺难题，并实现了标准化解决方案。在实际应用中，如Switch Board已引入PTFE材料。

HDI到m sup技术升级对PCB行业的影响是什么？
发言人1：从2023年开始，主流AI服务器使用的PCB多为高多层板，到2024年上半年，随着英伟达GB200等产品推出，开始采用五阶甚至六阶的HDI板，这将对PCB线路的精细度提出更高要求，显著提升了设计和制造难度及技术水平。

CCL材料升级的具体情况是怎样的？
发言人1：CCL材料升级表现为不同等级材料的价格大幅上涨，例如马6和马7级别的CCL单价已分别提升至四百多块和六七百块左右。而更高级别的马8、马9乃至马酒级别的CCL，则因其优异性能被应用于高端服务器、光模块以及未来中腰背板和旗舰级产品上，目前正处于样品到小批量阶段。

在LDI工艺中，高多层板和HDI板的精度差异是什么？m sub工艺是如何解决传统减乘法工艺遇到的瓶颈问题的？
发言人1：在LDI工艺中，对于高多层板，其精度大约在35微米到65微米之间。而到了HDI板时，限宽限率的要求提升到了12微米，这是一个显著的提升。m sub工艺是一种改良的半加成法工艺，它能够将限宽限率从HDI板的12微米进一步提升到6微米级别，有效解决了传统减乘法工艺在达到12微米限制时遇到的瓶颈问题，并且整体线宽精度也有了大幅提升。

PCB技术趋势目前呈现出什么样的特征？
发言人1：当前PCB技术趋势正全面呈现半导体化特征，迭代节奏与半导体技术发展相呼应，高端PCB准入门槛持续提升，头部厂商竞争优势强化。此外，材料层面上也在不断升级，如从马6到马9再到PTF眼镜路径，每一代材料升级都会带来价值量的跃升。

为何推荐汇联股份（沪电股份）作为AIPCB领域的龙头？
发言人1：汇联股份深度绑定全球最大的AI服务器核心供应商，受益于AI服务器从H200到GB系列再到ROBING系列的全面升级，其产品已全面适配224G高速传输架构，高度匹配新一轮AI服务器及高速交换机的需求。同时，公司拥有稳定的全球化高质量客户矩阵，与多家顶级客户建立超过十年的合作关系，订单稳定性强，能够规避单一客户订单波动带来的业绩风险。

沪电股份为何推荐逻辑中提到产能大规模扩张？
发言人1：沪电股份产能扩张计划与行业爆发周期高度吻合，自年初以来已推出多个项目，投资金额接近200亿，聚焦高端PCB赛道。例如昆山沪士电子厂从2024年开始大规模扩产，并新增多个项目以增加产能，泰国工厂已经投产服务海外市场，黄石工厂产线升级后实现了高层数PCB的生产布局。这些扩产举措将有力支撑公司市场份额的稳定增长。

沪电股份在技术革新方面的布局如何？
发言人1：沪电股份在技术革新方面积极布局，其精彩生产基地的科沃P项目涉及M SAP及光电线路板等多个创新产品，预计未来产品单品价值量将有明显提升。按照公司项目投资规划，预期到2028年，整体PCB产能产值将达到600亿左右，利润体量也将显著增长。尤其是在四季度，随着谷歌GPU V9TP UV9等新技术的变化，沪电股份有望在技术升级中获得更大受益，成为市场的热点焦点。

