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发言人1   00:00
还在演讲结束后将给大家留有提问时间，现在开始播报声明。声明播报完毕后，有请主持人开始发言，谢谢。本次会议为中信证券白名单会议，仅限受邀客户参会。未经中信证券和演讲嘉宾书面许可，任何机构和个人不得以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中信证券保留追究相关方法律责任的权利。

发言人1   00:33
各位投资人晚上好，我是中信证券电子行业重点元器件的分析师张毅。今天也非常荣幸召开了这个ABF代表深度报告的一个解读会议，和大家就整个AB代表后面的一个很多机会做一个分享和推荐。我们的话是在前天外发的这篇深度报告，重点对整个大板行业的一个机会做了一个梳理。

发言人1   00:58
首先我先总结一下，为什么我们要在这个时点去发这份报告，去给行业做一个推荐。其实是从行业和国产版厂两个维度来关注的。首先怠板行业我们认为其实它是深度受益于未来整个PCD代码化的升级趋势，而且也是CPU配比提升，CPU落地这些增量的变化，最直接的受益的p to p板块。从整个行业的这种供需情况来看，它应该会成为未来几年持续的产能紧缺，最持续的一个PC0细分板块之一。所以整个行业层面的增长的驱动力，增长的弹性，增长的持续性其实都是很强的。板块的一个增长的逻辑是很好的。同时其实ABM改版的国产替代是一个已经持续了很多年的议题，之前大家也关注过，但曾经有过持续的一些delay，为什么这一次我们认为国产的载板可能会尤其是ABF白板会真正迎来一个全面的放量？主要还是内部和外部，然后上游和下游四个方向的一个条件已经完全齐备了。

发言人1   02:11
首先从外部的情况来看，全球的这种盖板的缺货严重，今年整个ABI盖版又有20%以上的提价，海外的产能已经完全无法供应。未来几年整个行业的需求。我们初步测算这个至少是一个100到200亿以上的一个机会，市场需要新的供应商来承接。那么从内部情况来看，再完成自身的工艺能力，设备和产能储备，客户导入上都已经完成了一个0到1的突破。在今年上半年主流客户都实现了一个验证码，那么在下半年很很有机会会实现一个ADF再版的一个全面起量。

发言人1   02:51
从上游和下游的情况来看，下游就是客户端。之前很多国产的客户，因为种种历史的原因，并没有很快的把一些订单切换到国内。但是现在一方面海外的产能紧缺，拿不到海外的产能供应，同时现在又需要保障这个供应链的安全。其次也需要国产这种高配合度的白板厂商和他们进行一个深度的协作，去强化他们自身的竞争力。因此其实他们订单切换，国产替代意愿应该是这里面最强的一次。

发言人1   03:25
那么往上游来看，材料端目前的供应其实是相对还是比较稳定的。之前所谓的一些ABF膜断供的新闻其实是并不属实。同时我们也看到国产的甲板材料其实已经开始扬帆起航。目前很多比如以生意科技华泰新材为代表的国产的厂商，其实他们的模块都已经在改版环节获得了一个比较好的反馈。所以说其实上游、下游、内部、外部四个方向的条件都已经齐备。我们认为这个是为什么我们判断国产的ADW会迎来一个全面起量的一个底层的逻辑。当然从实际观测到的情况来看，代表厂商的这个加重率订单都是一个同比高速增长，甚至很多厂商是一个数倍增长的情况。所以确实已经处在了一个改版全面起量的一个左侧的时点，这就是为什么我们这个时间就再发几篇深度报告，对整个行业的投资机会，特别是以新兴科技智能电路为代表的国产的优质半场又优质展板厂，作为一个重点推荐标的的一个原因。

发言人1   04:33
那么接下来可能我就对本篇报告的一些主要内容和大家做一个解读。首先其实整个ABS盖板的一个场景，它核心其实就是这种最高端的计算场景，以这种CPUAC的芯片，CPU的一些通用的计算为主。其实整个PCB的工艺升级，我们可以笼统把它总结为几个方向。更高的层数，然后更大的横向面积，更精密的布线，其实就是这三个维度。更高的一个层数其实就是HLC更大的一个横向的布线，或者说更复杂的一个布线，其实它就是面积的大板化，以及更更立体的垂直互联，其实就是HDI的高阶化。最后其实就是这个线路的更加的精细化，其实它就是限宽限定直径缩小，APCB的升级都是从这三个角度来展开。相关相机的缩小其实就是我们所谓的代码化。

发言人1   05:35
而为了去把线光线距缩小，其实它不仅仅是说要把精度提升，其实对整个制造流程提出了很大的一个革新的要求。其中很重要一点就是现有的这种PCB的板材，CCL或者说这种带蓬勃的树脂材料，里面大部分都是有玻纤。所以在原先的这种简称法工艺之下去刻到播先之后就会产生测试效应。这就限制了线关线期的一个持续的缩小。这也是为什么到了50微米40微米以下行业要全面切换向m up改良型半家政法的一个原因。

发言人1   06:16
但是改良型半家政法仍然要面临不限效应的一些问题。所以说到了20微米以下，15微米以下行业就要进入到这个sap公里。这个是一个所谓的半加成法这样的一个场景。所以说其实我们所谓的ABM代码，其实它就是sap工艺之下结合FCP这些封装工艺的一个具体的产物。它整体的相关线路的精度基本上在8到15微米之间，层数从低端的和6到8层到高端的22甚至25层以上，是一个这样的一个区间，主要就是在服务于当前全球高速增长的AI计算的一个需求。

发言人1   07:02
这个市场可以简单给大家介绍一下它的存量的一个情况。根据这个Price mark的数据，2025年全球的封装基板就是BT加ABM盖板，整体市场规模大概是150亿美元。那么到26年，可能这个市场会增长到180亿美元。可能第三方机构它的这个预测更多的还是静态的预测。实际上如果我们考虑到今年以来B区和ABF的持续涨价，我认为持续的市场空间是肯定会超过这个预期的规模的。那么在这150到180市180亿市场当中，基本上BC在板和ABF再版是一个评分的一个比例。

发言人1   07:41
当然其实未来随着ADF受益于这个AIDHPC市场的快速扩张，我们认为ADF盖板占到全球封装资本市场的规模会有一个持续的增长。那么从trace mark的这个口径来看，FCBDA的这个市场规模到2030年基本会增长到接近200亿这样的一个市场，200亿美元这样的一个市场。所以整体市场的增长弹性还是比较大的。

发言人1   08:11
那么这个ADM改办市场它的几个增长的驱动因素，我们可以总结为三条核心的逻辑。首先最直接的就是算力芯片的这个增长。其实载板很多口径会按照面积来算，很多时候也会按照科来算，其实就是这个原因。面积是板本身具备的一个物理的特性，就是有多少平方米。同时因为它的出口其实是个算力芯片和高端的逻辑，跟芯片深度绑定的。所以它往往也可以用科的口径来计算。所以这个就回归到了一个简单的量价测算。

发言人1   08:44
芯片的这种出货规模的持续提升，就是会驱动整个盖板行业的快速扩张。我们预计全球的这种中高端的AS的芯片的出货量，会从大概25年的1200万颗增长到28年的。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安202101303万颗以上，年均的K的是超过了50%。

发言人1   09:09
所以这个是盖板市场，特别是AI类的A盖板市场增长的一个底层的一个支撑。同时其实我们也看到，从第二个增长逻辑，其实就是多层化、大型化、高密化带来的一个价值量提升的一个逻辑。而且其实这个编辑形成是编辑更陡峭的。

发言人1   09:31
首先就是现在我们看到现在的这种芯片越来越多的使用到了GPT2.5D先进封装带的数量越来越多，HBM的面积越来越大，整个芯片就是在往越来越大的方向去走的。如果我们以A英伟达为例，这个A100的封装尺寸大概是55乘55毫米，到了H100已经到了58乘55毫米，到backwell代际的话进一步提升到了70乘76毫米。那么到了乳饼这一代已经升级到了100乘100毫米，像非常大的一个尺寸。

发言人1   10:06
在这种大板块的过程当中，其实它带来的大量提升，首先就是边际递增的，同时横向面积更大，纵向其实它也需要向多层化的方向来发展。高速信号不仅速度越来越快，互联的规模越来越大。所以ABF需要采用这种逐层give up的工艺，提升BUBU层的一个层数。其实这个就是我们说的这个X加N加X，当然这个ABM的代表一般是有一个新版，所以它中间是两层，上下就是一个X加2X的一个结构。现在其实我们看到这种乘数提升带来的价值量或者加工难度提升，其实也是边际递增的。因为首先你成与层间的对准应力的控制，然后杂质和良率的一个控制，包括线路从导通的一个控制，这些其实难度都是很大的。

发言人1   11:03
其实我们就以这种m sap这种改良型半加成法的产品为例。像这种普通的12层的价格基本在120到150元，那到了14层的价格就会提升到180到200元。当然这个也是涨价前的一个价格。实际上现在提价之后，很多的价格是远远超过这个水平的。所以从这个角度我们就可以尽量看到层数提升对于build up增程工艺saf工艺，其实它带来的战略提升也是边际递增的。所以说这是为什么我们认为大板化和多层化实现了ABM版本升级两个驱动的因素，同时也是去驱动整个大的ASP持续提升的一个非常强的一个动能。这个是价的维度对于盖板市场的一个增量。第三个维度其实就是增量的应用，增量的逻辑其实对于ABM白板都是一个很强受益的。具体来讲其实主要是两个角度。

发言人1   12:01
一个是首先我们去看现在CPU的配置。随着这种agents AI的需求的爆发，CPU可能会成为未来承载这种复杂多繁多的这种计算的调度很核心的一个基础设施要求。那么未来CPU配套与这个GPU或者A这个芯片的比例是有望去持续提升的那首先CPU直接配套下来会受益，但是更深层维度的是要注意一个核心逻辑，白板在CPU设施中的成本占比是要大于在GPU或者算力设施中的占比的。所以说在整个投入持续提升的过程当中，受益于CPU方向弹性是要大于算力的CGPU或者AC的分离芯片的同时，另外一个维度其实就是CPU。我们说CPU的加速落地，其实它是把更多的互联从原先的基层的基本转移到了CPU和AC的交换芯片之间。但是CPU和这个AG的芯片下方，都是要去使用ABS盖板的那这块再把它的面积尺寸、相关间距、层数都会有进一步的升级。因此它也是CPU落地直接受益的一个PCB的细分的方向。所以这两个增长逻辑其实也是我们会认为ABM咱们市场未来持续增长的一个核心驱动力。

发言人1   13:27
当然其实我们其实以上是我们讲的3个ADMS市场增长的一个核心的驱动因素。当然我们也在市场的空间做了一个比较详细的测算，主要是从整个不同应用场景的量价来导入做的一个测算。我们预计全球ABF的市场将从2026年大概700亿元人民币的一市场增长到2028年1200亿。这个其实是整个ABF的市场里面，还包括了一些非AI的传统类的ABF的应用。如果我们去看AI的用户，其实它是更高的。那么从2226年大概100到150亿的一个市场规模，到2028年会基本上增长到600亿以上，所以占比也会提升到60%以上。整体的一个增速将会超过60%，平均增速会超过60%，这个是整体ABFM市场的一个需求增长的情况。

发言人1   14:30
回过头来我们再来去看供给，这个就回到最开始我讲的问题了。为什么我们说ABA短板市场很可能是未来持续缺货？这个持续性和缺货严重程度最强的一个PTP的细分方向，是因为它受到诸多的限制，整体的扩展其实没有办法像其他的板块一样那么快。首先其实我们现在先看设备，海外目前核心的设备，以曝光机、钻孔机、电动机为代表的这些设备，整体的产能扩展速度受限交期持续拉长，限制了高度的盖板产能的一个释放。目前全球的盖板主要还是以海外的设备为主。但是海外现在设备整体交付周期已经拉长到了24年，部分一些可能极端的会到4到5年。所以说这些设备的交期其实直接限制了固定资产的一个建设。

发言人1   15:22
第二个维度其实就是ADF版本上游的高端材料的一个紧缺。最开始其实我首先提到了，上游现在材料是没有断供的，但并不代表材料没有供货紧缺。现在其实我们看到ABF膜确实它需求量快速增长，占到了整个成本的大概有30%到40%。

发言人1   15:46
目前它因为全球基本上95%以上是由日本维生素垄断的，它的扩展节奏又相对比较保守。但实际上它也在加速扩产，只是说这部分的产能没有那么快的释放出来。所以说其实整体的这个材料还是会紧缺的。实际上它也限制了你对这个行业有效产能的一个释放。当然除了这个ABF膜，类似于这个七格拉斯一的电子布，同样也是ABA这版新版的核心的布的构成依然也是持续的紧缺。而除此之外，像铜箔的这种超薄低轮廓的铜箔，也基本是由日本的三菱金属和旧电工来诊断，同样也面临同样的问题。所以这个是我们觉得从材料端来看，也会去限制ABM代办整个行业实际产能释放的一个重要原因。

发言人1   16:39
除此之外的话，就是ABF在板市场本身的一个特性，扩展周期长，这个基本上相比PCD，这种我指的是非改版的PCD基本上可能一年左右，如果比较快的话可能会更快，基本就可以实现从工厂电机到设备搬入投产。但是在板工厂，特别是海外的再版工厂，普遍的这个产能释放周期都需要两年以上。特别是这种现在海外的这些板厂，他们的整个产能释放的一个斜率就会受到一个比较大的客观限制。

发言人1   17:13
最后其实就是人的层面，其实设备、土地、产能都是好好好搞的，但是人群是一个比较刚性的限制。代表本身它涉及到了非常多的精密制造的工程，各工序之间也需要相互的关联。非常考验整个生产线的一个管理，不同环境的一个匹配，工程师的一个能力，以及熟练的操作生产工人的一个配比。所以说这些人他很难说在短期内就快速的释放起来。大家可能前期以互相挖角的方式来堆积自己的产能。但是行业整体的人就这么多，他的培养速度是受限的。所以这也是为什么可能有一些甲板新新的一些载板工厂，他很难那么快的把产能提升上来的一个原因。所以这个是也是我们认为去长周期维度，也会进一步去压制全球有海外这些板厂产能释放的一个原因。整体上其实我们根据海外这几大的白板厂的一个扩产的计划，初步去估测他们未来几年平均的一个产能面积的增幅。大概年化在10%左右，产值的增幅可能在20%。

发言人1   18:26
当然这个是建立在静态没有涨价的一个前提之下。如果说行业像今天20%，明天10%以上涨幅的话，然后这样再乘以这个乘数。但是像因为其实我们这里是讨论的是整个行业的供需，所以需求和供给我们都没有考虑涨价的效应。其实只是去看一个公司的缺口，从实际的一个缺口的绝对值上来讲，我们再从涨价的系数就可以得到实际上的一个机会机会市场的一个实际的一个空间水平了。所以无论是从这个产值的增速，还是从面积的增速上来讲，其实都是显著慢于未来几年行业的需求平均增速。就是刚才提到的大概30%，特别是AI场景，这个增幅是要超过60%的。所以这一定会形成一部分的海外需求，是完全不能被海外这些传统垄断厂商去完全承接和覆盖的。那么我们初步去梳理了这个所谓的缺口，步步步测算25年这个缺口率大概是在8.5%。

发言人1   19:30
到了2728年会到15%和19%，整体到28年的市场的这个缺口会超过200亿。如果考虑到涨价效应的话，它可能会更大。目前其实全球除了这些既有的前五前8的A也在板厂，还具备比较大产能弹性产能释放潜力的，其实就是中国大陆的在板厂。这个包括了内资的板厂，也包括了在中国大陆的外资的板厂。所以说这个是中国大陆的板厂为什么能受益这一波产业趋势的一个很重要的外部原因，就是有明确的数百亿级的机会，市场需要去新的供应商来承接。

发言人1   20:12
第二个维度就是从中国大陆的这种制造的角度来讲。其实最开始我也提到了，其实当前的工艺产能和材料都已经是完全挺好的。首先从工艺能力上来看，根据各公司的公告，深南新森都已经具备了20层以上的SCBGA版本的量产能力。其中新增科技也公告，最小的这个相关间距达到了9和12微米，最大尺寸超过了120毫米，低成本良率95%，高成本良率超90%，已经基本达到了国际主流的领先水平。目前我们去判断和梳理之后认为，其实现在国产板厂能力基本上已经可以覆盖主流CPU、GPU场景的一个工艺要求。这个是一个前面放了一个很重要的前提。

发言人1   21:00
同时其实从第二个角度来讲，其实就是这个设备上。因为其实新增狮男都是做的很闲置的，既有产能的准备，既有设备的下单。所以在短期中短期内其实他们的设备储备是完全充足。那么往中长期来看，可能国产设备的快速的升级，快速的国产替代，也会为国产版厂的扩产带来一个优于海外版厂的一个便利条件。第三就是中短期，刚才提到材料端是供应没有任何问题的那中长期也会受益国产材料的一国产替代，获得一个比较稳定的保障。

发言人1   21:39
首先就是所谓的胃激素断供这件事情，它并不完全准确，它实际上是限制现有的客户去无限制下单统计库存。因为ABF膜它的特性需要在零下18度的低温进行保存，那具备这样保存条件的仓库很少。所以基本上很多全球的这种改版的厂商，他是买完了ABF膜存在未知数的库存里，需要的时候再运回来使用。所以未知素是可以精确的监控到各个这些客户对于库存水平。因此他发现你在从ABF膜之后，他就会限制你的下单，这个是所谓的ABF膜断供，一个误读的一个情况。

发言人1   22:25
当然实际上我们说未知数它其实是做树脂，但是做成膜之后它需要涂塑的工艺，那这个工艺其实也是外包出去的那现在真正卡的是他外包的涂布工艺，所以他现在也在通过和更多的合作厂商去合作，去释放这个编辑的一些产能。至少目前来看，如果能完全消化掉的话，我觉得其实ABF膜的产出还是具备20到30的一个增长弹性的。所以说短期内其实并不会出现ABF膜断供，导致ABM盖板不能准时准准效的把这个产品生产出来的一个因素。

发言人1   23:04
中长期来看，其实就是目前国产的这些材料厂商都在去加速推进高端ABF膜，高端CCL的一个国产替代。包括生意科技、南亚金牌、华东金牌、深圳纽菲斯等等，他们都有比较成熟的产品，已经给到了下游客户进行一个验证和导入。这三个前提分别是本身的工艺能力，产能和材料都已经齐备。所以说这是国庆咱们能够去蓄势待发的一个很重要的一个基础。

发言人1   23:40
除了这两个因素之外，其实我们也看到行业里其实是有两个重要的产业机会的。首先就是ABS版本的长期缺货涨价带来的盈利能力的很大改善。像今年整个实际的涨幅也会超过15%到20%以上。展板上也是在这种缺货之下，不仅仅做了顺价，也做了超额涨价。所以它直接带动的就是客户对于优质的产能的要求进一步去提升。同时在板厂利润盈利能力也有一个持续改善。

发言人1   24:12
第二个产业机会其实就是国产的客户把订单开始加速向国内去切换。同时其实我们也要看到国产算力会在明年迎来一个明确的爆发。所以这个是国产板厂现在订单的。为什么我们看到了这么大弹性的一个最直接的原因。

发言人1   24:29
那国产的客户为什么要切换像国内？最开始其实我也做了一个简单的总结。一方面就是海外的这种新的产能，基本上现在都已经被这种海外的LTA场景去锁定。国产的客户因为种种包括地缘政治单位的原因，他很难在国外的代板厂上获得公益优先级。所以他必须培养自己的这种说白了自家人的这种供应链，来保证它的一个产能的供应商。第二个其实也是供应链安全，这个就不是代商言商了，我需要去打跟我的先进技术，先进芯片去匹配的最核心的封装盖板的这个环节，控制到国内保留这个比较安全稳定供应的一个前提，防范卡脖子的风险。

发言人1   25:17
第三个其实就是在从产品和工艺迭代的角度来讲。如果比如我们代办厂在国内能够提供更高效、更快速的专属团队的服务，甚至可以直接派市场工程师进行双边的合作。但是非常有利于国产客户推进自己的CPU、GPUAIA这个产品的迭代的。所以这个是从提升自身竞争力，提升自己这种长期的一个产品迭代效率角度来讲，我需要去做的一件事情。当然这个其实也可以类比于像PCP设备领域，为什么那么快能够去实现一些高级机械钻孔设备以及国产现象。其实也是这样的一个底层逻辑，这个底层都是相通的。所以这三个因素其实驱动了推动了国产客户去加速把订单切换向国内，推动整个行业的国产替代的需求。其实是真正达到了这几年以来真正最高的一个状态。

发言人1   26:14
除此之外的话，其实就是往长期来讲，我们说国内市场只是开始，全球市场才是未来。其实刚才我们讲的其实都是国内的这个市场。往长期来讲，海外市场做不做这是必然的。其实现在我们也看啊，国内这两家龙头已经都具备了对主流的CPU、GPU产品的一个覆盖能力。所以像国外的，像英特尔AMB都已经主动找到国内的代板厂，去做ABM这个领域的一些合作的商讨和和商谈。

发言人1   26:48
但实际上短期我们说因为国产的这个需求非常急迫，可能第一个阶段首先先是以国产的这个客户，他会播放量为主。后续阶段再去拓展到海外的客户，其实整体的这个市场空间产品其实是非常广阔的，绝不会仅仅限于只做国内市场这样的一个时点。然后其实我们也当然报告里对这些厂商的业绩弹性做了一个测算。整体上就是我们以上是为什么我们去判断过程的ABF将迎来一个全面放量的底层逻辑。那么我们的弹性测算下来，因为这两家我们都知道他之前都投了，像现在都投了很多这样的AEM版本的产能。到中期维度，我们认为他们的合计的载板产值一定是会超过达到百亿级的那按照30%净利率的话，其实是整体上是具备30亿左右的一个增量利润的。同时其实从我们实际观察到的订单客户的情况来看，其实进展也是非常顺利。

发言人1   27:50
其实国产的载板起量是分成了两个阶段。第一个阶段是从今年上半年开始以内，在中国内地的外资在板厂价动率率先快速拉升开始。真正的理解苏州群策，他们的价格力在今年上半年快速提升，已经达到一个非常饱满的水平。这个是因为一方面它的供应能力相对更成熟，而且很多厂商已经既定就在国产客户的供应商的名录里了。所以他们其实是真正的这种内饰板厂体量的一个前。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   28:29
这个体现。到了今年下半年开始，我们说这些外资的内地的白酒，它的产能其实也不够了也需要等新产能释放了，那国产算力的需求，国产客户的需求又也会迎来一个数倍的增长。所以就是这个时间我们认为国产的内置板厂，它也会去复制上半年这个国产的外置板厂他们的一个情况。另外一个ABM甲板订单收入的一个全面起量。目前从实际观察到的订单的情况来看，都是同比数倍的一个增长。所以我们去判断未来明年一定是中国ABF这些内饰板厂大规模起到了一个关键的元年。所以这也是这个时间我们去重点去发几篇报告，对两家公司进行一个核心推荐的原因。

发言人1   29:18
整体上总结一下，其实就是外部长期的这种需求快速增长，但是产能端的增长实质所以缺货是一个长周期的一个蓄势。那么内部国产半场国产展板厂的能力，工艺设备客户导入均已齐备，订单端已经明确看到了一个同比的数倍增长。上游材料短期稳定，长期国产材料有保障，下游客户迎来了这几年最强的一波国产替代的需求，所以综合来看，我们说是非常看好后续国产ABF单板行业的一个增长弹性和利润弹性的。重点推荐的话依然是落在新村和生态电路，同时也可以去建议关注其他的外资在板厂的一个发展机会。当然我们知道刚才提到两家公司，正在去谋划在海外的一个中国香港的一个融资，所以大家可以去进一步的关注。

发言人1   30:14
好的，我这边主要就是以上就是大概是我对我们这次ABA报告的一个汇报。关于详细的测算，关于具体的一些细节，如果大家有进一步的问题的话，也欢迎在后续联系我们中心电子团队做进一步的沟通和交流。今天以上就是今日的汇报，也祝大家业绩长虹，万事顺意，谢谢大家。感谢大家参加今天的会议，祝大家生活愉快，再见。
