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高端球硅升级，国产替代提速 
 

核心观点 
 

❖ AI 高速板材持续升级，高端球形硅微粉重要性提升：随着 AI 服务器及

高速交换机向更高传输速率发展，高速覆铜板逐步向 M8/M9 等更高性能等级

升级，对功能性填料的介电损耗、粒径分布、纯度及树脂适配性提出更高要

求。球形硅微粉凭借良好的填充、绝缘及低热膨胀等特性，成为高性能覆铜板

的重要功能性填料，高端产品需求有望持续增长。 

❖ 需求扩容叠加产品升级，高端球硅市场空间持续增长：根据 Prismark 数

据，全球高速覆铜板市场规模预计由 2025 年的 61.95 亿美元增长至 2030 年

的 158.43 亿美元，复合增速约 20.7%。下游需求增长叠加高等级材料升级，

有望推动球形硅微粉向低介电损耗、高纯度及精细粒径控制方向发展，高附

加值产品占比有望提升。 

❖ 海外企业占据高端市场优势，国产厂商加速突破技术及客户壁垒：日

本雅都玛、日本电化等海外厂商在超细、高纯球形粉体领域具备较深技术积

累。当前全球高端球形硅微粉市场仍以日本企业为主导，国内厂商在超细、高

纯及低介电损耗等高端产品领域持续突破。联瑞新材已形成多工艺技术平台，

并推进高性能高速基板用超纯球形粉体扩产；凌玮科技通过收购江苏辉迈切

入化学合成法球形二氧化硅领域。随着国内企业技术能力提升、头部客户导

入及高端产能逐步释放，国产替代空间有望进一步打开。 

❖ 投资建议：AI 算力基础设施持续升级，推动高速覆铜板向 M8/M9 等更高等

级发展，高端球形硅微粉有望受益于下游需求扩容及产品结构升级。同时，国

内企业持续推进高端制备工艺突破、客户认证及产能建设，国产替代进程有

望加快。建议关注高速覆铜板材料升级及高端球形硅微粉国产化带来的产业

链投资机会。 

❖ 风险提示：AI 算力基础设施建设及高速覆铜板需求不及预期；高端球形硅微

粉产品研发及客户认证不及预期；新增产能建设及释放不及预期；行业竞争

加剧及产品价格波动风险。 

   
表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值（亿

元） 
收盘价 

EPS（元） PE 
投资评级 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 
 

301373.SZ 凌玮科技 108.59 100.11 1.27 1.46 2.08 25.37 68.57 48.13 - 

688300.SH 联瑞新材 320.82 102.20 1.21 1.24 1.75 51.23 82.42 58.40 - 

数据来源：凌玮科技、联瑞新材的盈利预测来自 iFind 一致预期，财通证券研究所（数据截至 2026.10.21）   
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1 AI 高速板材升级，高端球形硅微粉成为关键填料 

1.1 AI 高速传输对 CCL 材料提出更高性能要求 

AI 算力基础设施持续升级，高速信号传输对覆铜板材料性能提出更高要求。随着

AI 服务器、高速交换机等设备向更高传输速率方向发展，PCB 对信号完整性、传

输损耗及可靠性的要求持续提升。覆铜板（CCL）作为 PCB 的核心基础材料，其

介电常数（Dk）、介电损耗因子（Df）等参数对高速信号传输性能具有重要影响，

其中高速覆铜板更侧重于降低介电损耗，以减少信号衰减、提升信号完整性。随

着高速覆铜板向 M7 及以上等级升级，对上游功能性填料的粒径、介电损耗等性

能指标也提出了更高要求。 

球形硅微粉凭借良好的填充、绝缘及低热膨胀等特性，成为高性能覆铜板的重要

功能性填料。覆铜板主要由铜箔、树脂、增强材料及功能性填料等构成，硅微粉

作为重要的无机填料，在耐热性、介电性能、热膨胀系数及树脂分散性等方面具

有应用优势。其中，球形二氧化硅因具有高介电、高耐热、高耐湿、高填充量、

低膨胀、低应力、低杂质、低摩擦系数等优越性能，广泛应用于覆铜板、半导体

封装等领域。 

图1: 覆铜板结构示意图 

 

数据来源：Doosan，财通证券研究所 

 

1.2 M8/M9 高速覆铜板升级，球硅性能与价值量提升同步提升 

高速覆铜板向 M8/M9 等更高等级升级，球形硅微粉的性能要求进一步提高。相

较于传统覆铜板，高等级高速覆铜板对填料的介电损耗、粒径分布、纯度及树脂

适配性提出更严格要求。根据联瑞新材公开披露，其高温氧化法球形二氧化硅主

要应用于 M6/M7 高速基板，而液相制备法产品凭借较低的介电损耗及较窄的粒

径分布，可应用于 M8/M9 及以上高速基板，反映出高等级材料升级对高性能球形

硅微粉的需求提升。 

高端覆铜板材料配方持续优化，推动球硅产品向低损耗、超细化方向升级。随着

高速覆铜板对介电性能及加工可靠性的要求提高，下游厂商需要综合考虑树脂体
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系、填料粒径、填充比例及表面处理等因素，以实现低损耗与尺寸稳定性之间的

平衡。高端球形硅微粉在低介电损耗、粒径分布及分散性等方面的性能优势，有

望进一步提升其在高等级覆铜板配方中的应用价值。 

需求增长叠加产品结构升级，高端球硅市场空间有望持续扩大。一方面，M8/M9

等高等级覆铜板应用范围扩大，带动高性能球形硅微粉需求增长；另一方面，产

品向更低介电损耗、更高纯度及精细粒径控制方向发展，推动高附加值球硅产品

占比提升，为行业带来结构性增长机会。 

表1: 高速覆铜板升级对球形硅微粉性能的要求 

升级方向 高端球硅的性能要求 对高等级覆铜板的意义 

低介电损耗 
更低的介电损耗因子（Df），减少填料

对复合材料损耗的贡献 
满足高速信号传输的低损耗要求 

粒径精细化 
优化亚微米级粒径及粒径分布，控制粗

颗粒 
改善填料分散性及加工适配性 

高纯度 
提高二氧化硅（SiO₂）纯度，控制金属

及离子杂质 
满足高端电子材料可靠性要求 

树脂适配性 优化表面处理、填料分散及界面结合 兼顾介电性能与加工稳定性 

填充体系优化 根据树脂配方优化填充比例与颗粒级配 平衡低热膨胀、加工性及尺寸稳定性 

数据来源：联瑞新材 2025 年审核问询函回复，财通证券研究所 

 

1.3 球形硅微粉制备工艺持续升级，化学合成法凸显高端应用优势 

球形硅微粉制备工艺持续向高纯化、超细化升级，化学合成法在高端应用领域具

备差异化优势。从制备工艺来看，球形硅微粉主要包括火焰法、VMC 法（亦称直

燃法，下文均使用 VMC 法）及化学合成法等技术路线，性能（如粒径、球化率

等）和单价依次上升。 

火焰法通过高温熔融实现粉体球形化，工艺成熟、规模化生产能力较强，主要应

用于微米级球形硅微粉，但无法完全满足 M6 级以上高速覆铜板的性能需求；

VMC 法通过金属硅粉与氧气反应制备球形二氧化硅，可实现更细粒径及较窄粒径

分布；化学合成法则通过控制反应条件实现粒径、纯度及均匀性的精细调节，在

超细、高纯及低介电损耗球形硅微粉领域具备优势。 

表2: 球形硅微粉主要制备工艺、技术特点及适用场景 

制备工艺 工艺原理 主要优势 主要局限 主要适用场景 

火焰法 

石英粉经高温熔

融，在表面张力作

用下形成球形颗粒 

工艺成熟、产能

较高、规模化生

产能力强 

产品纯度受原料影

响，超细粒径及粒径

分布控制难度较高 

常规覆铜板、电子

封装用微米级球形

硅微粉 

VMC 法 

金属硅粉与氧气直

接反应，生成球形

二氧化硅颗粒 

可制备细粒径、

高纯度球形粉体 

工艺安全及反应控制

要求较高 

高性能覆铜板、半

导体封装用超细球

形硅微粉 

化学合成法 

通过溶胶-凝胶等化

学反应制备球形二

氧化硅 

粒径及分布可

控、纯度高、均

匀性较好 

原料成本较高，残留

物控制及规模化生产

难度较大 

高速高频覆铜板、

先进封装等高端电

子材料 

数据来源：智研咨询，中国粉体网，财通证券研究所 
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2 AI 需求扩容叠加材料升级，高端球硅市场加速增长 

2.1 高速覆铜板市场成长，为高端球硅提供需求支撑 

AI 算力基础设施建设推动高速覆铜板需求增长，高速板材成为覆铜板市场的重要

增长方向。根据 Prismark 数据，全球高速覆铜板市场规模由 2023 年的 27.83 亿美

元增长至 2025 年的 61.95 亿美元，预计 2030 年进一步达到 158.43 亿美元，对应

2025–2030 年复合增速 20.7%。随着高速计算、数据中心网络等应用发展，高速覆

铜板需求扩张将为上游高性能功能性填料提供增长空间。 

图2: 全球高速覆铜板市场规模 

 

数据来源：华正新材审核问询函回复，Prismark，财通证券研究所 

 

2.2 单位用量与产品结构双重升级，高端球硅市场价值量提升 

高速覆铜板需求扩张叠加材料性能升级，推动高端球形硅微粉市场持续增长。 随

着 M8/M9 等高等级高速覆铜板加速发展，下游对填料的介电性能、粒径分布、纯

度及加工适配性提出更高要求，推动球形硅微粉向高性能、高附加值方向升级。

同时，不同覆铜板材料体系对填料的用量及性能要求存在差异，部分新型材料方

案有望进一步拓展高性能球形硅微粉的应用空间。 

制备工艺差异带来产品性能分化，高端球形硅微粉具备更高技术壁垒。 根据锦艺

新材招股说明书，当前具备规模化生产能力的球形硅微粉主要包括火焰法、VMC

法及化学法三类技术路线。不同工艺在粒径控制、球形度、纯度及生产成本等方

面存在差异，其中化学法在精细粒径控制等方面具有一定优势，能够满足部分高

端电子材料的性能要求。随着高速覆铜板材料升级，高性能球形硅微粉的应用需

求有望持续提升，带动产品结构向高附加值方向优化。 

下游需求增长与产品结构升级共同驱动高端球硅市场扩容。根据 Prismark 预测，

全球高等级高速覆铜板用球形硅微粉市场规模预计由 2025 年的 1.87 亿美元增长

至 2030 年的 9.97 亿美元，对应复合增速约 39.8%。高等级高速覆铜板需求增长叠

加高性能填料应用深化，有望推动高端球形硅微粉市场规模持续扩大。 
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图3: 全球高速覆铜板用球形硅微粉市场规模  图4: 覆铜板用高性能球形硅微粉占硅微粉市场比重 

 

 

 

数据来源：锦艺新材招股说明书，Prismark，财通证券研究所  数据来源：锦艺新材招股说明书，前瞻产业研究院，财通证券研究所 
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3 高端供给壁垒较高，国产厂商加速切入核心供应链 

3.1 海外企业在高端球形硅微粉领域积累深厚，技术及客户壁垒较高 

全球球形硅微粉市场集中度较高，日本企业在超细、高纯等高端产品领域具备显

著先发优势。目前全球球形硅微粉市场主要由日本电化、龙森、新日铁及雅都玛

等企业主导，其中前三家企业合计市场份额约 72%；在 1μm 以下超细球形硅微粉

领域，日本雅都玛具有突出的竞争优势。相比之下，国内具备规模化生产能力的

厂商相对较少，随着国内企业持续突破球形化及高纯化等关键工艺，国产球形硅

微粉已实现规模化生产，并逐步向高端电子材料应用领域拓展。 

海外厂商产品布局较为成熟，亚微米级高端球硅成为国内企业重点突破方向。以

日本雅都玛为例，其已形成 ADMANANO、ADMAFINE 及 ADMAFUSE 三大球

形二氧化硅产品系列，粒径覆盖 10nm 至 30μm，产品布局涵盖纳米级、亚微米级

及微米级。日本电化亦布局超细及低介电损耗球形二氧化硅产品。随着高速覆铜

板向 M8/M9 等更高等级升级，下游对高纯度、低介电损耗及精细粒径控制的需求

持续提升，高端球硅的产品性能与稳定供货能力将成为行业竞争的重要因素。 

图5: 雅都玛球形二氧化硅产品布局覆盖纳米级至微米级 

 

数据来源：Admatechs（雅都玛）官网，财通证券研究所 

 

3.2 国内厂商加速突破高端工艺，国产替代有望逐步兑现 

国内球形硅微粉企业正由传统粉体向高纯、超细及化学法高端产品延伸。目前联

瑞新材已掌握火焰熔融法、高温氧化法及液相制备法等工艺，并持续推进高速基

板用超纯球形粉体扩产；凌玮科技通过收购江苏辉迈切入化学合成法球形二氧化

硅，进一步拓展高端电子材料应用。国内厂商在技术迭代、成本控制及下游客户

协同方面持续推进，有望逐步提升高端球硅市场份额。 

客户认证与规模化交付是国产替代兑现的关键。高端球硅需要与下游树脂配方及

基板加工工艺相适配，产品性能、批次稳定性和客户验证能力直接影响其商业化

进程。随着国内厂商持续推进高端产品研发及产能扩张，具备稳定产品性能、规

模化交付能力及头部客户合作基础的企业，将率先受益于高端球形硅微粉国产化

进程。 
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4 核心标的 

4.1 凌玮科技：收购江苏辉迈切入化学法球硅，高端客户导入与产能扩

张带来成长潜力 

收购江苏辉迈，切入高端电子级球形二氧化硅领域。凌玮科技原有业务主要涵盖

纳米二氧化硅、氧化铝及水性树脂等产品，在二氧化硅材料研发、生产及客户服

务方面具备一定积累。2026 年 1 月，公司完成江苏辉迈 70%股权收购，获得化学

合成法球形二氧化硅产业化能力，推动业务向 IC 载板、先进封装等高端电子材料

领域延伸。江苏辉迈的化学合成技术与公司原有二氧化硅技术体系形成互补，有

望进一步拓宽产品应用领域。 

化学法产品具备差异化性能，高端客户拓展持续推进。根据公司公开投资者关系

活动记录，江苏辉迈采用化学合成法制备球形硅微粉，产品具有纯度高、球形率

高、球体光滑致密、粒度均匀、粒径分布窄及分散性较好等特点。公司同时披露，

球形硅微粉产品的主要客户包括生益科技，表明相关业务已具备一定客户基础。

随着高速覆铜板及先进封装材料对高性能填料的需求提升，化学法球形硅微粉有

望成为公司拓展高端电子材料业务的重要方向。 

新业务已形成一定盈利贡献，后续关注高端产品认证与规模化交付。2026 年上半

年，江苏辉迈实现营业收入 1,932.31 万元、净利润 919.91 万元，为公司贡献一定

业绩。未来高端业务成长仍需关注产品认证、实际订单、产能释放及盈利能力的

持续性。 

 

4.2 联瑞新材：多工艺技术平台优势突出，高端超纯球形粉体扩产打开

成长空间 

多工艺技术平台布局完善。联瑞新材主要从事功能性粉体材料的研发、生产及销

售，产品广泛应用于覆铜板、半导体封装等领域。公司在高温球化、液相制备、

燃烧合成、颗粒设计及表面修饰等技术方面形成较为完整的技术体系，产品覆盖

不同粒径、纯度及介电性能要求。 

高端客户基础较为扎实，产品持续向更高等级高速基板拓展。根据公司可转债审

核问询函回复，现有高性能高速基板用球形二氧化硅产品已导入松下、生益科技、

南亚塑胶、台燿科技、联茂电子及南亚新材等国内外知名覆铜板厂商。公司 2026

年半年度报告披露，正在推进面向 M9 LVL 及以上高速基板的极低介电损耗球形

氧化硅研发，目标产品介电损耗因子 Df≤0.0003，应用于 224Gpbs 及以上高速传

输场景，进一步拓展高端产品应用空间。 

球形粉体业务保持增长，高端产能扩张有望进一步打开成长空间。2026 年上半

年，公司实现营业收入 6.29 亿元，同比增长 21.21%；归母净利润 1.49 亿元，同

比增长 7.48%。其中，球形无机粉体业务实现收入 3.85 亿元，同比增长约

29.35%，高端粉体产品需求持续增长。公司规划建设 3,600 吨/年高性能高速基

板用超纯球形粉体材料项目，采用液相制备法，总投资约 4.23 亿元，建设期 36

个月。未来随着高端产品研发及新增产能逐步推进，公司有望持续受益于高速覆

铜板材料升级带来的结构性需求增长。 
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5 风险提示 

AI 算力基础设施建设及高速覆铜板需求不及预期风险。 若 AI 服务器、数据中心

交换机等下游需求增长放缓，或高速覆铜板向 M8/M9 等更高等级升级进度低于

预期，可能影响高性能球形硅微粉的需求增长及市场空间释放。 

高端产品研发及客户认证不及预期风险。 高端球形硅微粉对介电损耗、粒径分布、

纯度及产品稳定性要求较高，相关产品需经过下游客户测试及认证。若企业技术

研发、产品性能提升或客户导入进度不及预期，可能影响高端产品规模化销售。 

新增产能建设及释放不及预期风险。 国内企业持续推进高端球形粉体产能建设，

若项目建设、设备调试、产品良率提升及产能爬坡进度低于预期，可能影响产品

交付及盈利兑现。 

市场竞争加剧及产品价格波动风险。 随着国内外厂商加大高端球形硅微粉领域布

局，行业竞争可能加剧，若产品价格下降、原材料成本上涨或高端产品占比提升

不及预期，可能对相关企业盈利能力造成不利影响。 

行业市场规模测算及技术路线变化风险。 高端球形硅微粉市场空间受高速覆铜板

需求、填料使用比例、产品价格及材料技术路线等多重因素影响，相关预测存在

不确定性。若下游树脂配方、填料体系或技术路线发生变化，实际市场需求可能

偏离预期。 
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