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全文摘要
天风证券研究所闭门会议强调了会议内容保密，禁止传播规则。讨论集中于ABF膜与ABF在板技术，指出其在先进封装中的核心地位及成本构成。面对市场需求增长，对材料性能及生产量提出更高要求，而供给端以日本单一企业主导。讨论强调了国产化紧迫性及ABF材料技术的替代潜力，尤其是AI芯片升级对高性能材料的需求拉动，对中国ABF在板及ABF膜市场前景进行了预测与分析。会议还介绍了多家在ABF相关材料研发生产中的企业情况，凸显了国产替代与技术创新的重要性。

章节速览
00:00 ABF膜与载板在先进封装中的关键作用
会议声明强调了天风证券研究所闭门会议的保密性，随后讨论了ABF膜和ABF载板在先进封装领域的重要性，指出ABF膜作为绝缘材料的成本占比高达30%，并面临量升质提的发展趋势，即面积扩大、层数增加及性能提升，尤其是低介电损耗和低热膨胀等特性需持续迭代优化。

01:48 ABF再版与膜材料国产化及供需缺口分析
ABF再版与膜材料领域呈现海外主导格局，尤其日本味之素在AABF膜市场占比高达95%。预计至2026年，ABF再版供需缺口将扩大至12%，2027年超20%，2028年达40%以上。中国大陆ABF再版国产化率低，2024年仅4%，高端机版自给率不足20%。AI芯片升级推动ABF盖板规格提升，国产替代空间大，关注点在于性能升级与全球供应格局变化。

03:36 ABF载板材料体系及其技术优势分析
对话深入探讨了ABF载板作为高端芯片封装关键材料的重要性和技术优势，包括其解决布线密度问题、支持高层数堆叠封装、实现精细化线宽线距以及优异的介电和热性能。同时，对比了ABF载板与BT载板在层数、线宽线距、介电性能和机械性能上的差异，指出ABF载板在高端封装领域的广泛应用和未来潜力。

07:32 ABF膜与AI驱动下的高性能封装趋势
对话深入探讨了ABF膜在高端IC封装中的关键作用及其市场前景。ABF膜作为封装基板的核心材料，成本占比高达30%，其技术优势显著，包括提高生产效率和减少有害气体排放。随着AI和超算的推动，ABF载板尺寸持续扩大，层数增多，性能提升，对ABF膜的需求激增。预计未来5-10年，ABF膜的应用面积将大幅增长，单颗芯片对应的ABF膜面积显著提升，且高密度互联升级要求进一步提升，预示着ABF膜在高性能封装领域的广阔市场空间。

14:01 AI服务器与高端IC需求增长趋势
随着AI服务器需求的增长，高端IC再版环节的需求指数预计从2024年的100提升至2028年的220。AI应用从训练向推理扩展，推理阶段更注重响应速度和功耗效率，推动CPU和ASIC的使用增加，从而提升封装基板需求。从AI芯片需求端看，ABF载板和AABF膜的需求空间显著扩大。

15:14 ABF再版产业：全球供给格局与中国大陆的发展
2025年全球IC再版产值预计达148亿美元，同比增长19%，其中ABF再版产值77亿美元。中国台湾以36%的市场份额领先，新兴电子占全球份额22%。中国大陆ABF再版产能占全球7%，高端机版占比不足20%，技术与日韩及台湾地区有差距，但深南电路等企业正逐步突破，布局高端ABF再版领域。

19:34 ABF膜与再版市场分析及国产化推进
讨论了ABF膜市场的高度集中现状，指出日本厂商在产能控制与供给刚性方面的策略，分析了全球算力需求增长对ABF膜供需缺口的影响。同时，强调了中国PCB产业链优势及AI发展对ABF再版需求的推动，提出了AI芯片升级、材料性能提升及国产化推进三大方向，关注国产ABF材料性能与验证进展。

25:09 深南电路封装基板业务发展与国产替代背景
深南电路作为国内PCB和封装基板的龙头，其封装基板业务成为重点发展方向，受益于国产替代趋势，公司已实现FCBGA产品的量产并导入国内CPU和GPU客户，广州工厂产能爬坡和技术升级为其抢占市场提供基础，26年上半年业绩超预期，毛利率和净利率创近年来新高，但ABF膜仍依赖进口。

28:29 新增科技：封装基板双轮驱动下的业绩增长与挑战
新增科技以PCB和封装基板双轮驱动，2025年营收72亿，同比增长24%，归母净利1.35亿，同比扭亏为盈。封装基板收入中，CSP基板量价齐升，FCBBGAG版毛利率负，ABF膜依赖进口。华为为ABF核心客户，产能占比超50%。2026年上半年营收40亿，归母净利1亿，同比增长283%，毛利率21%。未来ABF产能放量为业绩弹性来源。

31:59 华正新材与莲花控股：国内ABF膜行业国产替代空间巨大
华正新材作为国内ABF膜行业的领先企业，其类ABF膜产品正经历下游验证阶段，虽面临大批量交付的挑战，但国产替代潜力巨大，一旦实现放量，预计毛利率可达55%以上，显著提升公司业绩。莲花控股通过收购进入类ABF膜赛道，与华正新材共同探索国产化路径。

35:40 消费与AI科技双轮驱动战略下的企业成长
公司自2023年起确立消费加AI科技双轮驱动战略，消费业务稳固发展，AI科技业务依托算力租赁快速拓展客户基础。2026年通过投资上下游企业深化布局，类ABF膜业务进入客户导入与产能建设期。尽管面临AI服务器需求、国产化进程及行业产能扩张等风险，企业整体财务表现稳健，未来成长潜力可观。

发言总结
发言人1
他讨论了ABF膜和ABF载板在先进封装中的重要应用，强调了ABF膜作为上游绝缘材料的关键地位。随着技术进步，对ABF载板和膜提出了更高的性能要求，如更大面积、更多层数和更高性能材料。目前市场显示，ABF载板生产高度集中，台湾厂商领先；ABF膜则主要由日本味之素供应，面临供给短缺和进口依赖问题。他指出，国产化替代是未来发展的重点，尤其是在高端ABF膜领域，国内企业正积极研发并寻求技术突破。AI芯片的升级进一步推动了高性能封装材料的需求，为国产封装基板和ABF膜提供了广阔市场。虽然国产化进程面临挑战，但市场对国产替代的预期强烈，预计未来将有更多突破和产能释放。

问答回顾
发言人1 问：ABF膜在ABF在板中的角色以及其成本占比是多少？ABF再版和ABF膜在供给端的市场格局如何？
发言人1 答：ABF膜是ABF在板上游的关键绝缘材料，其成本占到整个载板总成本的30%。供给端市场格局分化，海外主导。ABF再版市场集中度较高，以台湾新兴电子为例，2026年约占22%，前五大家占比达74%；而ABF膜市场基本由日本味之素一家独大，全球份额约95%。

发言人1 问：当前ABF再版和ABF膜的需求与供应状况如何？ABF载板与其他类型载板相比的优势有哪些？
发言人1 答：目前市场需求持续增长，预计26年下半年全球ABF再版供需缺口将达到12%，并在未来几年内有进一步扩大趋势。同时，中国大陆ABF再版国产化率较低，亟待国产替代空间的拓展。ABF载板相较于BT载板等其他类型，在线路精度、介电性能、可堆叠封装尺寸大小等方面具有优势，尤其适用于精细化线宽线距要求高、高速性能优异及热性能稳定的封装需求，典型封装包括FCBGA、GPU、AI芯片等。

发言人1 问：ABF再版和ABF膜目前面临的主要逻辑是什么？
发言人1 答：目前ABF再版和ABF膜的主要逻辑是经历一个量升质提的过程，即盖板面积增大、层数增多以及性能要求提高，特别是需要在低界损、低热膨胀等方面进行迭代升级。

发言人1 问：关注ABF再版和ABF膜的主要驱动因素有哪些？
发言人1 答：主要驱动因素包括AI芯片升级带来的ABF盖板规格提升，预测ABF再版市场规模持续上升；ABF膜性能升级以及全球供应格局变化，尤其是日本味之素供应削减对中国大陆客户的背景下；以及国产ABF相关材料体系的突破情况。

发言人1 问：ABF载板的基本定义及其在高端芯片封装中的作用是什么？
发言人1 答：ABF载板（也称为封装载板）是IC封装中连接芯片和PCB模板的关键材料，它提供保护、固定、支撑和散热等功能，并已取代传统引线框连接方式，在中高端封装领域占据主导地位。

发言人1 问：ABF载板和BT载板在材料构成、层数、线宽线距以及成本与交期方面的差异是什么？
发言人1 答：ABF载板主要由ABF膜制成，其层数更高，一般为8至14层甚至20层以上，支持更精细化线宽线距（可达10毫米以下），DK值更低，高速性能更优，热性能更稳定；而BT载板则以BT数值为基材，层数较低，常见为2至8层，线宽线距精度较低，性价比突出。成本与加工周期方面，ABF载板材料与加工成本较高，打样周期较长。

发言人1 问：IBF膜是什么，它的起源和市场推出的时间是什么？ABF膜相较于传统油墨绝缘材料有哪些工艺优势？
发言人1 答：IBF膜是一种用于高端CPU、GPU等IC板封装基板的关键材料，源于生产味精副产品过程中积累的树脂配方与复合材料技术。它在1999年正式推向市场。ABF膜以薄墨形式应用，显著提高了生产效率，并减少了有害气体的释放，成为行业的标准。其在封装基板内部，铜线分层铺设时覆盖ABF膜，厚度约为20到30毫米。

发言人1 问：AI驱动下ABF膜的需求增长体现在哪些方面？目前ABF膜市场规模的依据及未来预期如何？
发言人1 答：ABF膜需求增长体现在三个方面：一是封装基板尺寸因AI和超算需求扩大而增加，单颗芯片对应的ABF膜面积也会随之提升；二是高性能FCBGA封装的高多层化趋势导致单颗封装ABF膜用量上升；三是高密度互联升级要求先进封装指标持续提升，层数增加、接电损耗降低以及线宽、微孔尺寸缩小，都会推动ABF膜需求增长。根据华化工头条信息，材料成本占整个盖板总成本的约30%，这是预估ABF膜市场规模的一个依据。未来，随着AI和HPC超算性能升级，ABF膜将向高性能化发展，预计在高堆叠、高密度、大尺寸等方面有持续提升，对ABF载板和ABF膜的需求空间也会增大。

发言人1 问：AI芯片需求增长对ABF膜和ABF载板需求的影响是什么？
发言人1 答：AI服务器的需求增长以及逐步传导至高端IC再版环节，将带动ABF载板和ABF膜的需求增长。训练阶段主要依赖高性能GPU，推理阶段对响应速度和功耗效率更为重视，这也会增加封装基板的需求，尤其是在芯片数量增加时。

发言人1 问：从供给端看，全球ABF再版产业链的格局如何？
发言人1 答：全球ABF再版产业链供给格局高度集中，预计2025年全球IC再版产值将达到148亿美元，其中ABF再版产值约为77亿美元。中国台湾地区在ABF再版市场中占据主导地位，中国大陆市场在ABF再版领域差距较大，主要以BT再版量的量产为主，而高端ABF再版则被日韩台企业垄断。

发言人1 问：近年来，哪些企业在ABF在板领域取得了突破，并且有哪些企业的产能情况如何？深南电路在ABF再版领域的布局和发展情况如何？
发言人1 答：深南电路、新增科技、珠海越亚和安捷利美维等企业在ABF在板领域取得了突破。其中，山南电路目前仍以BT在板为主，主要客户包括长江存储、三星和SK海力士。安捷利美维是国内柔性封装基板的龙头，其在海沧的ABF在板基地规划产能为每年40万平。深南电路是国内ABF在板量产爬坡的先锋，其业务规模中PCB占比较高，但封装基板是其重点发展方向和第二增长曲线。作为国产封装基板龙头企业，深南电路已具备全球竞争力，并在广州FCBGA工厂产能爬坡和技术升级方面取得了关键突破，成功导入国内CPU和GPU客户，月产能已达到1.5万平方米。

发言人1 问：李鼎半导体科技以及东山精密在ABF栈板方面的进展如何？
发言人1 答：李鼎半导体科技是中国台湾臻鼎科技旗下的高端半导体封装载板制造商，包括ABF和BD载板。而苏州东山精密目前正在布局ABF栈板，并计划于2024年推出IC在板产品并通过客户认证。

发言人1 问：科沃斯半导体科技的产能规划及市场地位如何？
发言人1 答：科沃斯半导体科技通过收购转型，被中天精装上市公司收购，专注于ABF在版生产，一期规划产能约每年28万片，位于金华东阳。目前，中国大陆ABF再版产能仅占全球7%，预计到2025年国产率将提升至5%，但高端机版占比不足20%。

发言人1 问：关于ABF膜市场格局及供应情况如何？
发言人1 答：ABF膜市场由日本厂商主导，市场份额遥遥领先，其二季度月产能超过200万平米，当前产能超负荷。由于日本厂商对产能的控制策略，以及新一轮扩产计划要到2028年启动，导致全球算力需求增长将使ABF膜整体产能增长受限，同时压缩对中国大陆的供货配额，加剧供需缺口。

发言人1 问：国内ABF膜相关企业的发展现状及国产化推进情况怎样？对于ABF产业链未来的关注点有哪些？
发言人1 答：目前，国内有多家企业如武汉三选科技、广州生意科技等尚未实现规模化量产。但随着中国PCB产业链优势的积累，尤其是AI发展带来的高端需求强劲，为ABF产业链国产化提供了基础。预计到2030年，中国大陆PCB产值将保持约7%的年均增长率。未来重点关注三个方面：一是AI芯片升级带动的盖板规格提升；二是ABF膜材料性能升级，尤其是低损耗、高可靠性的材料体系突破；三是国产ABF产业链，特别是国产ABF膜的性能指标及下游验证进展。

发言人1 问：公司25年的整体财务表现如何？
发言人1 答：公司在25年的营业收入达到了236亿元，同比增长32%。其中，26年上半年业绩超预期，营业收入为153亿元，同比增加46%。归母净利为22.5亿元，同比增加66%，毛利率提升至30-31%，净利率接近15%，创近年来新高。

发言人1 问：公司主营业务结构及市场情况怎样？
发言人1 答：公司目前拥有双主业，一是PCB业务，26年上半年营收占比62%；二是半导体封装基板业务，占比33%。PCB业务客户主要包括三星、长电科技、华天科技等国内外主流存储厂和封测厂，国内客户占比过半，台湾客户约占20%，海外客户占25%。在ABF再版领域，主要服务于华为、阿里巴巴、平头哥等核心客户，以及农心科技、正科、新华三、飞腾等CPU和通信芯片厂商。

发言人1 问：ABF再版业务的具体情况如何？
发言人1 答：ABF再版业务中，国产三算力芯片厂是核心客户群，尤其是华为在其升腾系列AI芯片上的订单占据公司ABF产能50%以上。此外，还为阿里巴巴、平头哥等GPU厂商和农心科技、正科、新华三、飞腾等CPU及通信芯片厂商提供服务。2026年8月数据来源。同时，CSP基板量价齐升成为主要收入和利润来源，但高端FCBBGAG版仍处于投入期，整体毛利率为负数。同时，ABF膜高度依赖日本维生素进口。

发言人1 问：对比深南，该公司的经营表现有何特点？
发言人1 答：整体而言，该公司的经营规模略小于深南。25年营收72亿，同比增长24%，归母净利1.35亿，同比扭亏为盈，毛利率接近20%，同比增长3.7。26年上半年营收40亿，同比增长18%，归母净利约1亿，同比增长283%，毛利率21%，净利率相对较低，可能受资本开支较高影响。未来ABF在板的放量将是业绩弹性最大的来源。

发言人1 问：华正新材在ABF膜领域的布局及进展如何？
发言人1 答：华正新材主营覆铜板，在26年上半年营收占比达到85%，同时也生产类ABF膜（CFCBGA在板的核心材料），目前在国内主要IC在板厂进行验证，部分产品已实现小批量交付。但由于ABF膜的质量要求较高，下游大批量交付仍有一定难度，目前处于小批量验证阶段。华正新材作为国内ABF膜前列厂商，国产替代空间巨大，若能实现大批量放量将显著增厚业绩。

发言人1 问：莲花控股的经营状况及战略布局如何？
发言人1 答：莲花控股早年确定了消费+AI科技双轮驱动战略，主业稳中有进，消费业务巩固味精主业，大力发展高附加值产品；AI科技业务以算力租赁为切入点，依托子公司莲花子星为大模型企业提供算力基础设施服务，并通过收购柳菲斯进入类ABF膜赛道。柳菲斯是国内类ABF膜头部企业，中低端产品已稳定批量供货，并进入头部IC和PCB厂商供应链。整体经营表现优于华正新材，调味品主业提供稳定现金流，通过上下游延伸增强未来发展预期。

