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发言人1   00:00
各位领导，大家晚上好啊。欢迎参加我们这个东吴电子AI大基建巡礼的第12项。今天晚上的话，我们主要就是围绕着这个AIPCB这一个赛道的话，做一下系统性的深度汇报。我们之前的话是专门的针对于当时这个市场热点，包括m sap的工艺，然后包括PCB上游CCL材料的话，做了两次相应的电话会议的汇报。

发言人1   00:27
当前时间的话，来到了6 2026年的九月份。现在正是处于AI算力硬件代际更迭的关键时间点。像英伟达的UR Robin n的话，是九月份已经正式的进入这样一个落选阶段。然后像谷歌的这个V7V8的话，还是在持续的放量。然后像亚马逊trim 3的话，加速产能爬坡。还有除了服务器这一块的AIGTP之外的话，这个1.6T光模块也是迎来全面的普及。这个PCB的话作为整个算力硬件的神经系统的话，也是正在经历一场从材料到工艺，从价值链到技术路径的一个全方位的一个变革。

发言人1   01:09
我们今天晚上的汇报的话，一共就分为六个部分。第一部分的话，我是会对英伟达的这个Robin ultra的服务器PCB做一个拆解。然后第二一部分的话，是对谷歌TPU系列的一个机柜服务器的PCB的话会做一个拆解。第三一部分的话，就是对亚马逊的这个系列服务器的PCB做个简单的拆解。第41个部分的话，就是我们简单的讲一下这个1.6T交换机，还有包括这个1.6T光模块800G光模块，800G交换机的这个PCB的一个情况。第51块的话，我们就是基于这个AI服务器方向上面还有一个CCL材料的这个材料上面的升级，包括从高多层到HDI到m sup的升级的一个变革，做一下展望展开。然后第61块的话，我们就是重点推荐一下我们这个AR服务器PC标里面标记里面这个龙头，这个沪电股份它的一个推荐国际的一个展开。

发言人1   02:02
首先第一部分的话，我们就先去讲一下这个英伟达它这个Robin包括Robin ultra这个服务器PCB的一个情况。我们先来看这个微软Robin的这个，也就是现在这个VR200的这个平台上面的PCB的一个架构全景。英伟达的这个VR rome平台的话，是2026年最核心的AI算力产品线。根据我们最新的产业链调研的话，确实这个VR roving的话已经在九月中旬正式启动这个机柜级量产。那今年预计出货的这个芯片的数的话，大概是在100万颗左右的GPU，27年的话会迎来出货量的一个大幅的一个攀升，我们了解到的情况的话，肯定是有大几倍级的增长。

发言人1   02:42
那我们来看这个VR Robin机柜的整体的一个p two p架构，和上一代的GB200和GB300相比的话，Robin最大的一个变化其实就是整个服务器机柜里面新增了一个中版mid plan这个结构，那这个结构的话，是彻底改变了服务器的一个连接方式。前一代咨询的这个计算托盘里面的话，它的前半舱和后半舱之间的连接，依靠的是这个连接器，还有铜缆做互联。整体结构相对来说比较繁琐，组装效率就是你这个计算托盘的组装效率也偏低。罗的话就是引入了全新的44层的中板构件，直接去替代整个计算托盘里面这些铜缆连接，实现了无缆化设计，大幅提升了信号的传输效率，还有整个整机的一个稳定性，具体到其他的除了中国之外的其他PCB板卡的一个规格和价格的话，我下面做一个逐一的说明。

发言人1   03:35
第一块的话，就是这个放GPU的这个OAMM加速卡，这个OTPXL9这个板子，也就是这个computor里面放GPU的这个板子。像Robin的话，这一代的这个OAM版采用的是一个26层的六阶的HDI结构也就是结构就是这个6加14加6的这样的一个HDI的一个结构。核心用的材料的话，是这个马八等的CCL。那对比GB200GB300的话，它GB200GB300用的是这个5加12加5的22层的HDI层数，还有和这个HDI的接触都是有一个提升的。那单片的这个robbin上面的这个OAM，它的这个一片上面是放2个GPU，那一片这个OAM的价格大概是在7000元人民币左右。那整机柜NVL72配置36片的这个OM版的话，对应的一个总价值量大概是在252000人民币左右。

发言人1   04:30
那第21块大的一个板的话，就是这个switch board交换托盘里面一个交换板。Robin robbin的这一块这块上面这个交换托盘的话，它是采用了32层的高多层设计，马八的一个材料。那这块的马完了，他这个是搭配了这个HVLP4的铜箔。那现在看的话，单片的这个交换托盘上面，交换板上的switch board单价大概在八千多元的人民币左右的价值量。像Robin的话，现在是整机柜一共就九片，这个板子就是对应九个计算交换托盘，交九个地方托盘合计的话，大概整体的这个价值量是在72000左右的一个水平。

发言人1   05:05
那第31块的话，就是这个正交中版密的plan。这个是就是刚才也提到Robin架构里面新增的这个核心品类。它是一个44层的超高层数的多层PCB。规划是要采用这个马九等级的石英布的，但后续的话还相对来说有一些变动。

发言人1   05:22
单板的这个中板价值的话是价格价格大概是大概5000元左右。一个板是五千多元，就是一个交换一个计算托盘里面放一个这个板子，所以整柜18个叫计算托盘的话，就是配置18个中板整个的这个价值量。你一个板子5000块钱的话，总价值量大概9万块钱。那中板是这个单整个单机柜当中，它价值量最高的一个PCP。就是你这个单位上面去看的话，它价值量最高的PCP部件，它的生产难度反而是非常大的那你如果用这个马酒等级的石英布的做的这个马酒CCR做的板子的话，你要打的这个口，对对对，这个钻石的精度、寿命，包括后续的这个电镀工艺的话，包括这个镭射技术的话，都是有非常高的一个要求的。那整体来看的话，英伟达Robin的机架单套的价格，我们调研的一个情况来看的话，NSP整个机柜的话是在780万到800万美金左右的一个量。那对比GB300机柜的350万左右的这样一个价格的话，是超过三倍以上的。

发言人1   06:25
那这里面的话，整个PCB的价值量的一个增长的话，它也是不止翻倍的，基本上是所有硬件品类里面涨幅最大的这个环节之一，它这个PCB价值量的一个暴涨的话，核心的驱动点就是有三个。第一个的话就是新增了这个中版的物料，除了新我们除了这个中版这一块价格相对来说是比较高的板子。最终版的话还有一些包括CPHF的板卡等等，这些新增的物料还相对来说比较多。第21个的话，就是它的这个层数，就是层数的增加，包括你这个OAM从这个5200 12层的HD升级到26层的这个六阶的HDI，包括你交换版的这个当时是26层到这32层的高多层的一个增加。然后第31个的话就是它材料的升级，像从GB200的话，是相对来说是码7码8的多一些。那到rob上面的话，码八码九的应用也开始是有了，包括还有一些HBLP试用的高端的方案，所以整体的话带来了整个PCB价值量的一个非常大的一个非常显著的一个增长。

发言人1   07:28
我们再来去看一下英伟达明年要上的这个Robin ultra，也就是说这个NVL576。那这一块的话PCB会最后进一步的还会有一个升级。Rock奥特是27年，因为咱们的27年这个期间产品目前的话处在这个方案验证阶段。

发言人1   07:46
这块PCB的升级幅度，我们看起来的话还是非常大的。像这个computor的话，从we are Robin的这个六街22层的这个六街6点24层的这个HDI的话，它的这个板子还是有一个非常大的一个呃一个增长的。尤其它你的这个Robin奥塔单颗芯片的功率增高之后，那可能你这个。P下面下面放的这个PCB的中间的电源层的层数的话，要有一个非常大的一个增长。我们了解到的情况的话，整体的这HDI可能会达到52层的一个厚度，采用这个8阶的8加36加8的这样一个结构。这个对产能的和和工艺的要求的话，是一个指数级的一个提升。

发言人1   08:27
然后第21个就是switch board这一块的话，也是有两方面的变化。第一方面的话是整个的这个Robin ultra相比Robin的话，单个机柜里面的它这个交换板的数量还是有一个翻倍的。像原来的话robbin的话它这个里面是九层交换托盘，就九层交换板这个PCB到这个Robin ultra这个NVL576的话，它是8个72的柜子连接起来，让每个柜子里面的交换板的数量的话是有一个翻倍的一个增长的。

发言人1   08:58
是到了这个18层的这个板子，单个板子的话，就是每18个中间的这这一个板子的这个层数的话，也是升级到了一个32层的这个PTFE加马八的这个混压的基材的结构。其中的话12层专门用于高速差分信号的传输，剩下的20层的话是要用做这就是电源层，做供电和接地，还有这个低速控制信号的一个传输。这个确实已经是全落地，要用这个N加N的这个PTFE加980这个方案。将来后来就是要去支撑这个224G800 448G的超低损耗的一个传输。整个满足的这个单品你的价格的话，肯定是有一个非常大的一个提升的。那除了这两块的一个升级的话，再往后面看，可能到2028年，这个Robin ultra的keep架构这个机会的话，它有望推出。那这一块的话，也就是我们整个2025年、2020年持续在讨论的这个正背板，那肯定会上了。

发言人1   09:59
这个的话现在看下来就是用的78层的二多层的背板，3乘26的结构去替代原来overall这个架机柜架构里面这些铜缆，实现机柜内部的无线的设计。那目前来看的话，我们还是这个证要背板，还是有四种候选规格，现在还是在待选。那材料上的话，涉及这个马粑材料PTF材PTFE材料，还有这个马酒材料。整体上面推测下的话，单块的这个正胶板的PCB的价值量大概还会在3到4万美金左右的这样一个水平。那单位配置两块来算的话，那那就是6到8万美金的价值量。这是一个基本上到到这个AI服务器TCB的一个天花板的一个级别的一个水平了。因为达到内容的话，我们现在就讲到这边过来。

发言人1   10:52
然后我们接下来的部分的话，再去讲一下这个谷歌TPU系列机柜服务器上面的PCB的一个拆解。谷歌GPU机柜的这个架构的话，它是有自己很鲜明的一个特点的。像这个一个标准的谷歌的TPU机柜的话，它是包含有40 64颗的一个TPU芯片。这64个TPU芯片的话是分布在16个服务器，也就是comp当中，每一台的这个computor的话，它是有两块独立的主板构成。一块的这个主板的话搭载的是4颗TPU芯片，就是这个ethic的计算主板。另一块的话是CPU主板，两者的话是通过后端的这个线来连接起来。像一个机位里面的话，总共就包含了32块主板。其中的话就是16个TPU计算板，16个CPU板子。

发言人1   11:42
那我们就以2027年主流的可能主流要上量的这个TPUV8T的话，给大家做一个拆解。像这个V8T的这个计算版的话，TPU的一个计算版的话采用的是马8到马89马9之间的这个马8.5，也就是说马8U的这样一个材料。那是一个40层的高多层板，单板的价值量的话，大概算下来会到2万元左右的区别。那像这个V7版本的话，这个单板的价值量大概是在7000块钱左右的每片。伴随着材料的升级和这个层数的升级，因为这PCB价值量是持续在上涨的。那像这个V8T的话，单板2万块钱，整个16个计算版的话，合计大概就是要值个32万块钱的PCB的价值量。

发言人1   12:26
然后CPU板子的话，它的这个层数相对来说就还是包括这个材料层数的话就没有那么要求那么高了。单板的价值量大概就在五千多块钱左右的这个水平。整柜的话16块，这个CPU板的合计大概8万块钱左右这个价值量。

发言人1   12:43
就是除了这个TPU和CPU之外的话，这个机柜里面它还会配配TPU机柜里面还会配套一个800G的交换机。这个交换机800G的P交换机的PCB的话每个机柜里面的话，它是配置两个两台800G的柜顶交换机。那这个800G的交换机的层数的话，大概是三十8层的，单板的价值量的话大概也就在1万块钱左右的一个水平。那这样一算的话，像你这个TPUV8T的这个单机位的PCB总价值量的话，就是你是16块TP预算板加上16块这个CPU板子，再加上两块的800G的交换机的板子的话，合计大概在40万出头一点的水平。然后折算到每个TPU的话，PCB的成本大概是在6500块钱左右的一个水平。

发言人1   13:28
那更早期的像这个V6版本，像今年的这个V7的iron wood，这块的话单颗的TPU的这个PCV价值可能就是在这个那V6的话基本上是在这个单颗芯片对应的TTB是在1600多块钱左右的水平。那像这个TPUV7L5的话，大概是2250。到了V8IV8T的话，整体的这个价值量就一下子上到了这6500块钱，可能7500块钱这样水平。一个是材料的升级，一个是特殊增加。单颗这个PCB叫芯片，对应的这个PCP价值量是增长是非常猛的那那整体上面来看谷歌的这一块的话，因为它这个PCB升级，包括它的这个芯片的出货的一个增长的增速非常快也好，整体的谷歌的PCB的这个是呃规需求规模的话，还是一个增长的一个趋势，非常是明显的。像2025年主要出货的话，就是它这个GPUV6大概出了150万张左右，65平。那对应的PCB的市场规模的话，因为那会儿V六级别的这个PCB的话，相对来说还价值量低一些，就一千多块钱那个板子整个板的市场规模大概就是三十多亿40亿的一个水平。到了26年的话，这个VT的ever wood一个是出货，出货水平的话，从去年的150多万颗一下子到了四百多万颗的一个水平，再一个的话，你单颗的价值量还有一个增长。

发言人1   14:51
那再往27年去看的话，V8I和V8T的这个单张PCB的这个ASP的话有一个非常大的增长，同时就是你我们现在了解下来28年的谷歌的TPU的出货量的话，也是也是非常客观的，大概到八九百万克这这样这样一个水平。基本上算下来的话，可能你这个谷歌25年、26年、27年PCB的需求规模就要从不到40亿，增长到2026年的140多亿，到2027年的接近600亿的这样一个市场规模。所以谷歌这一块，它的PCB的一个需求，它的话是整个AI服务器里面增速最高的增速最高的。

发言人1   15:29
然后接下来的话，再看第三个，亚马逊的这个车服务器的一个PTP拆解。亚马逊的话就是进入到大家眼帘的时候，是24年的这个training um的2包括这个2.5，这就是24年下半年推出来的产品。它这个training当时这个架构的话，是采用的ultra server的设计。每一台的这个ultra server的话，它是里面包含了4台吹牛二的服务器，每一台的这个里面的话，是有每一台服务器里面的话，是有16颗train 2芯片，那这些芯片的话依靠的是这个。亚马逊的这个new link的高速网络去做一个互联。

发言人1   16:10
那当时的话像这个群二的这个PCD的话，主要就是承载而M芯片的OAM和UBB的这两块板子。你一个OAM上面的话，就放一颗芯片。那个OAM采用的是3加N加3的1个3GHDI的一个结构。当时的话CCL采用的是马六级别的一个CCLHVLPR的铜箔。就是4颗training m放在4个OM上面，然后这四个不是，是两颗推我们放在2个OAM上面，然后2个OAM的话放在一张大的UBB板子上面。那这个UBB板子的话，是当时是用的是24层的常规的多层板。当时算下来的话，大概单颗的asic芯片对应的PCB价值量大概是在6000块钱左右的水平。

发言人1   16:57
然后到了今年的话，就是进入到了一个trading 3。春三的话相比春节20有1个相对来说还是比较明显的一个升级。这是2026年的话，已经是正式开启了产能爬坡了，预计全年的出货量的话是接近100万的一个基地，2027年的话也是有望接近300万克的一个量。

发言人1   17:17
那这个UBB是这个通就是它它这个39UBB的这个通用，基本的话，还是就是这个陈述上面相比这个群二的话有一个升级。那吹2的当时的UVB的话，是这个24层的板子，然后到这个三的话，是成熟到了这个28层，从这个UBB的这个铜箔也是做了一个升级，配套的这个四代铜的这个HVLP4的这个四代铜。然后这个菲M3的OAM加速模块的话，是从原来的这个3加N加三的这个HDI结构升级到了4加N加4的这个NHDI结构。OAM的话是这个马西的基材搭配了二代的铜箔，形成了差异化的材料搭配的一个策略。

发言人1   18:03
然后当然就是这个F3的话，它还出了一个因为从这个圈二的这个tos架构的网络上面，甚至改为了推出了这个close架构，里面放这个交换托盘、交换板，因为他们是用了这个FP lab的scope o的PCIE交换芯片，去做了三的144卡的这样的一个机柜，所以它这个里面是带有switch交换版。那这一块的话是属于是一个重大的，相比T2的属于是一个重大的一个突破。那当然就是你这个交换板上面的话，肯定是用这个跟有相应的这个PCB的这个PCB的板子，那这个是交换机的PCB板子的话，采用的是马8加马四的这个机材。

发言人1   18:50
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130采用的这个高度层混压工艺，这个是26层的一个设计。就是在T3这一代上面的话，相比原来的tradition 2，就是单张这个UBB上面放两颗芯片的这个版本。风冷版本的话，它还推了一一版，这个也能版本的这个吹牛3。那架构还是这个，里面的话是单库的升级的这个18个计算托盘，然后单个托盘里面搭载4颗，就是一个板子上面是四颗吹牛。然后当同一颗板子上面还有一颗CPU，这是它这个液冷板的吹牛的3。再往后去展望的话，就是到了他的这个tram 4，应该是会在27年下半年玩一些推出。这一块的话它的UBB，包括OAM还会有持续的进一步的升级。单颗asic的PCB的价值量的话，还会有进一步的升级。

发言人1   19:53
第41个的话，就是我们说这个1.6T的交换机和800G1.6T交换机，还有800G和1.6T光模块的一个PC的一个拆解。这个交换机这一块来看的话，就是伴随着这个数据中心AI化的话，就往AI上面去做。这个800G和1.6T这个交换机的话，是快速上量。那这个交换机的PCB的规格的话，肯定是非常明显的，也有一个提升的。像800G的这个交换机的PCB的话，它的层数大概就是三十多层，那到1.6T的话可能要到40 40多层。单反的驾驶量来看的话，单台这个800G的交换机，它的这个里面的PCP的价格大概是在一万多块钱和人民币。然后到1.6T的话，这个层数升级，包括这个材料的话，也是有升级。那从这个800G的话用的马8，1.6T的话可能又又开始上马九了，那这个单价也会有一个上涨。基本上单台1.6T交换机的这个板子的话，它的这个量的话会到这个ASP的价格的话，大概会到2万块钱以上的一个水平。

发言人1   21:01
然后像这个市场空间这一块来看的话，因为像这个市场上主流的800G和1.6T的交换机，一个是英伟达的以太网的spectrum，那800G的话就是它的spectrum 5，然后这个1.6T的话就是它那个c from 6，还有就是800G的博通的，就是这个汤姆浩克五和请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。拨通他们K6。按照我们的这个测算来看的话，基本上把这两块加上，这就是包括还有英伟达的这个quantum的这个800G的5，还有这个quantum的这个6，还有这个当然那两个量还相对来说他的量少一点。主要就是这个3 time和tom hok的这个800G和1.6T的交换机的PCB价值量来算的话，基本上26年市场规模大概能到167亿左右。27年的话接近3倍到300亿以上的这样一个市场规模。

发言人1   21:57
然后光模块这一块的话，那是也是今年最亮的最最亮的亮点。这个1.6T的话是要用这个m set，这一块就是2026年整个PCB行业里面最具爆发力的细分赛道了。看这个技术规格的话，800G光模块从这个HDI到1.6T的M的话，是属于是质的飞跃。材料层面上面的话，也是像800G的话，用的可能就是这个马6的板材，加上这个HVLP3的一个铜箔。那升级到1.6T的光模块的话，基本上现在目前来看的话，1.6T这个m sup的板子标配的都是这个抖山的DS7409的这个喇叭级别的板材，用的也是四代通同步。这个m sup的这个板子的话，也层数相对来说比较高。基本上标配的这种1.6T的这个光模块的M叉板子的话，都是这个16层的也就是这个7加2加7的这个m suck。就是两端的这个器件都是用的m suck的一个工艺。那整体这个1.6T的光模块的现在M叉的价格的话，基本上都是到200块钱以上了。

发言人1   23:14
800G的这个HDI的话，也因为供应这个问题的话，价值量相对来说也是相对来说比较高。那从这个市场空间的角度上面来看的话，按照26年的这个1.6T2000到3000万就这样一个水平。然后到这个800 800G大概是26年8000到9000万这样一个水平。然后去看27年，这个800G和1.6T的整体的是个接近1亿颗的左右酱油水平去测算的话，那可能整体的这个800G和1点六七亿这光模块的这个PCB的市场规模的话，会从26年的130亿增长到27年的300亿。我们相信的话，肯定在这个包括后续的话，因为这个NPO的上量，228年的整个的这个模块的一个CB的市场规模的话，还会有一个进一步的一个增长。

发言人1   24:12
接下来第五部分的话，我们再去看一下这个PCB这一块。AF和PCB这一块上面，它的两个技术层面上面的一个升级。一个的话就是这个CCL材料的一个变革，另外一个的话就是从这个高多层到HDI到m sup整个PCB它这个加工工艺上面的一个升级。

发言人1   24:28
首先第一个点的话，就是CCL材料的一个代替上面一个升级。随着这个AI算力硬件的迭代的话，整个CCL的。这整个CCL的复铜板的材料体系的话，是发生了比较深刻的一个结构性的升级。像原来的话这个用的可能更多是这个码6码7码6码7，就是对应到上一代的AI服务器上面的这个CCL的话，那马六马七的这个参考的单价的话，大概像马6的话，基本上就是在四百多块。然后满期的话也是基本上就是六七百块这样一个水平，每张的一个价格。那主力的这个核心应用场景的话，就是传统的这种CPU的服务器，包括这个400G800G的光模块，这是一个成熟量产的一些，目前已经是成熟量产的这样一个状态。对。

发言人1   25:21
然后到了马八级别这个水平的话，马八的这个产PCB这个CCL的单价到了今年基本上到了333季度之后，单单张的价格基本上到了1500块钱左右这样的水平。那主力的话就是用在现在当前正在大规模出货的这一部分的，也就是说像这个GB300罗北这一块上面用的量比较大。以前是在大批量量产的然后再一个再进一步的话，就是这个马酒级别的这个板子了。马酒级别的板子的话，现在这个单张的这个价格的话，是接近超过2000块钱的一张的一个价格。那现在的话主现在还是刚刚开始用运用在这个中版，那可能就到后续的这个中腰背板，然后到下一代旗舰级产品上面的话会有有用。那现在是处于初步处于样品到小批量的这样一个阶段，然后到后面的话肯定还有相应的马石级别这些包括PTF这些的板子。这些的话主力就是用在包括我们这个01背板，包括可能到后面的这个3.2T的交换机也好，包括这个3.2T6点点4T的这个NPO这块，可能都会有一些相应的应用。那马石的这种板子的话，基本上还在处于早期研发送到这样一个阶段。

发言人1   26:42
从这个另外的话还有一部分就是这个CCI这一块的话，也是有这个还要讲一点的话，就是这个PTFE材料引入，在这个roman a这一块的话，我们就了解到的情况就是switch board上面还是有有相应的这个PTFE的应用的。那就是考虑到考虑用PTF的话，主要是还是看上这个PTF吉利的这个接电常数的性能，这样的一个吉利的节电常数的性能的话，能够保证这个PCB高密度布线下的高密度布线下它的整个信号的一个完整性。这个方案对比传统的这个马8，包括马9，包括马9加上石英部的一些方案的话，整体的这个线电信号的损耗，能够实现一个非常明显的一个升级，可以适配超高速的传输需求，虽然材料的成本比较高，但是能够一方面是这个产品的本身的性能是有一个提升。再一个的话，你这个加工工序，也如果能够克服一些，加工上面一些问题的话，针对整个加工工序是有一些简化的。跑起来的话综合经济效益如果跑起来的话，能够还是相对来说能够比较突出的。现在国内头部厂商的话，也基本上已经攻克了这个PTFE的量产的一个核心的工艺难题，包括你的压合钻孔聚焦这些之前在这个PTF里面都是比较难以克服一些历史痛点的话，基本上已经实现了标准化的一个解决。

发言人1   28:16
除了这个材料升级这一块，技术层面上面的一些变化的话，再看一下就是这个高中层板上面包括到这个HDI到m sub这一块的一个技术升级。先看这个那2023年的话，像这个主流的像H200这种AI服务器的话，PCB都是高中层的PCB板子，基本上就是在二十多层。到到了24年上半年，英伟达推出它的这个GB200。然后第一次就是我们看到这个GB200的这计算版，就是推出了这个五阶的HDI的板子。然后微软Robin的话到了这个六阶的板子，那相比这个高多层的板子的话，HDI板子在对PCB的整个线路的精细度的要求的话，会是有一个非常明显的一个提升。

发言人1   29:08
我们以这个LDI这一块PCB加工的过程当中，它的LDI这个工艺应用的一个情况来看的话，像这种高多层的板子的话，基本上它的用LDI加工的时候，先宽先去用的这个LDI的这个精度，大概也是优势在35微米到这个65微米。到了这个HDI这个板子的话，基本上它的这个限宽限率要求的话就到了12微米。这个是有一个非常明显的提升。但是到今年的话，是这个m sub的工艺有一个全面的普及。因为所以这个光模块从800G往1.6T去走的话，就是因为你原来的像做这个高端层板，做这个HDI的话，原来是这个加成的班，就是这个减乘法的工艺，减乘法的工艺。

发言人1   29:53
那可能减乘法的工艺，你做到这个十二微米的这个限宽限制的话，可能就已经进到了一个瓶颈了。所以就要引入到这个m sup改良新的半加成法这个工艺。那限宽限距的话，也是从LDI的这个工艺的口径上面来看的话，基本上HDI的话刚才说的是12微米，到了做这个m sup工艺的话，要到这个六微米的这样一个进度的级别。整体的一个线宽精度的话也是有一个非常高的一个提升。那你的这个线宽的精度提升上来的话，就是你的线路的密度有一个进一步的一个升级。

发言人1   30:31
这个作为一个整个的PCB的AI方向，上面这个PCB技术趋势总结的话现在就是它是正在全面呈现一个半导体化的这样一个特征，迭代节奏的话基本上也就是对标这个半导体的待机在做跃迁，这个里面的技术产能，包括这个研发逻辑都是跟着整个的一个半导体彻底被重构。高端的PCB的准入门槛的话也是在持续提升。这样的话头部厂商的竞争优势也是在不断强化的，包括除了这个技术层面上面，从到这个材料层面上面，从马六到马9，再到这个PTF的眼镜的这个路径的话，也是非常清晰的。每一代的一个材料升级的话，都会带来非常大的一个价值量的跃升。最后的话，我们就是来去重点去讲一下这个AIPCB里面这个龙头，这个汇联股份。

发言人1   31:23
护垫的话推荐它的第一点的这个逻辑的话，就是互首先就是它的这个深度绑护垫深度绑定的就是这个AI服务器算一个升级。他是这个大客户，就是他他的全球最大的AI服务器的他就是这个核心供应商，也是确定性最高的。后面也是确定性最高的一个IPCB的标的。对，那深度受益你从原来的H200到这个GB系列，再到robbing系列的整体的系列的AI服务器，它的这个系列PCB升级带来的一个价月升，那像公司的产品的话，现在已经是全面适配224G高速传输的架构，高度匹配新一轮AI服务器。包括说你这个高速交换机的硬件的一个需求，那下一代的包括你这个448G包括你下一代这个GPU产平台的产品的话，也是有一些相应的推进。

发言人1   32:21
然后推荐的第21个点的话，就是基于这个我们看好的就是这个互联它本身的这个全球化高质量客户的这个矩阵，那这样的一个就是他的客户举证比较稳定，那就是他的说明在这个订单稳定性是有非常强的。那疏通在整个疏通领域里面的话，除了最头部的AI服务器大客户之外的话，北美的CSP客户，包括顶尖的交换机械厂商的话，都是高速落实深度合作的，合作时间是超过十年的，客户的粘性非常强。这种深度绑定的话，也就是能够保障公司整体订单的稳定性和持续性等等，能够规避单一客户订单波动带来的业绩风险。目前这个高端的AIPCB整体的话是一个非常供不应求的一个状态，面对这些下游客户的紧迫的一个需求的话，固定就是依托自己成熟的一个技术，加上它稳定的交付能力。整体的这个份额的话，我们觉得还会持续稳定向上。

发言人1   33:25
然后推荐的第三个一个点的一个逻辑的话，核心还是这个固定本身这个产能大规模的扩张，它是它这个产能扩张的话是非常匹配这个行业爆发一个周期的。那从今年年初以来的话，固定的话也是陆陆续续推出了好几个项目，整体的扩产的计划和扩投这个投资项目，那整体的这个投资金额的话，是接近200亿左右的一个水平，全部都是聚焦在这个高端的PCP赛道上的。

发言人1   33:57
主要的项目的话，像他这个沪市电子，也就是在昆山的轻风厂的话，也是大规模的从24年开始大规模的扩产，包括它这个43亿的AI芯片配套的高端PCB项目，25年下半年开的工，今年下半年的话，所以肯定要是这就是要有相应的投产，然后在这个，昆山沪士电子，这个就是轻松厂里面还投了新增了一个，30亿的项目，增加24万平的这样一个产能。后面又投了一个68亿的项目，增加30万平的这样的产能，这两块项目的话还是持续在同步的推进。除了这个沪士电子的这个新这个新工厂沪士电子之外的话，像这个沪利微电，也有一个55亿的项目。除了那只有55亿的话，除了这个汽车版之外的话，还有就现在也是在同时布局这个算力asic这一块的一个相应的1111一些产能。然后像除了昆山的工作基地之外的话，是泰国的这个工厂的话，已经是投产了，那这块的话，专门服务海外的客户的。还有就是去年7月份的时候，公司公告的他的这个黄石的工厂产线升级，当时投了36个亿。现在目前的黄石工厂的话，就整个生产的这个板子的层数的话，都是已经布局到了20分往上走了。还有就是这个呃这个所以就是他这一块整体的这个产能节奏的扩张节奏的话，是和这个行业需求爆发的周期是高度吻合的高度吻合的。

发言人1   35:35
那还有一个比较重点的一块，就是它的铺垫在这个精彩生产基地，它布局的这个科沃P项目，那这块科项目的话，实际上这个里面也带有这个m sap。M sap，当时公告出来的话，这个crop项目是里面是包括这个m up，然后包括这个光电线路板的这个项目的一个公告。那这种创新型的产品的话，它我们更相信肯定后续的推出来的这个产品的单品的的价值量，肯定会有一个非常明显的一个提升非常明显的一个提升。按照这个公司的整体的项目投资的一个规划的一个进展来看的话，基本上我们就预期到28年的话，公司整体的这个PCB的一个产能的产值，要到600亿左右这样一个水平肯定是没什么问题的那那像26年去年去看的话，那你去看他的这个营营收的这个利润水平的话，26年的话就基本上都是，300亿往上的一个收入去看了。那利润体量的话，基本上也能看到70亿往上走了。

发言人1   36:37
然后27年这一块的话，像这些，昆山沪市的，这些轻松厂里面这些扩产的项目，然后包括沪利微店的这个项目，包括黄石，包括泰国。那27年就是整个固定的产能，各地开花的一个开花结果的一个一个时间段。那27年来看的话，新增产能弹性非常大的是非常大的。我们按照正常的节奏去看的话，基本上有做到450左右的产值，实现一个四百三四十亿的这样一个收入的话，肯定没什么问题。那整体的利润体量的话，肯定是往120亿往上去看了，120往上去看了。那像现在这个铺垫的话，2400亿左右这样一个市值的话，对应明年27年的话，可能这个相对来说也就是20倍左右的这样一个估值水平。整体来说不不算不算很贵，不算很贵。因为像这种PCB的话，基本上对于第二年的一个估值水平，就是在这个呃正常乐观一点的话，到25倍到30倍左右这个水平。

发言人1   37:39
更重要的一点的话，我们觉得就是你马上进入到这个九月份过去就要到进入到四季度了。那可能都进入到这个四季度的话，包括对于28年的这些一些PCB层面上的新的技术的变化展望，一有包括一些新的变化的话，都会有一些新的展望。更比较重点的一点的话，我们能到这个三国庆节回来之后，四季度可能对于整个谷歌GPUV9TPUV9的一些新的变化。因为我们看到这个TPUV9的相应的网络架构上面的OCS，包括他的这个6d two这些网络架构上面的一些新的东西的话，已经有了相应的展望。那包括你这个芯片的设计层面上面，可能都已经展望到了符合TPUV10的这个情况。那对于这个TPUV9PCB这一块上面的一些变化的话，我们相信可能会在这个四季度，可能会成为相应的市场的热点。这样的一个情况下面的话，我们觉得在这个技术升级的这样一个角度上面，肯定这个户垫是非常受益的，所以这块的话我们是重点推荐这个沪电股份，在四季度，大家可以多多关注一下。今天晚上的整个PCB这一块的这个观点的话，我就是先讲到这边。
