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AI有望带动PCB板需求提升
PCB 是电子元器件的支撑体，有“电子产品之母”之称。高端 PCB 产品如 HDI 板及 IC 载板增速最快。未来无线通信、服务器和数据

存储、新能源和智能驾驶以及消费电子等市场仍将是 PCB 行业长期的重要增长驱动力。为适应不同领域的需求，PCB 正向着高速、高

频、集成化、小型化和轻薄化的方向发展，高多层、高频高速、HDI 板、IC 载板等中高端 PCB 产品将保持强劲增长趋势。设备占PCB

厂商资本开支比例基本在60%以上；我们认为随着工艺不断提升，设备投资占比同样有望得到提升。

光模块提升SLP需求，mSAP有望走向主流
半导体封装载板是半导体封装过程中广泛使用的基础材料之一。载板的主要功能是上承接芯片，实现芯片管脚扇出布局，以保护芯片；

下与印制电路板互连，在上、下两者之间具有桥梁、互连、扩展作用。载板制造类似于 PCB 工艺技术，且加工难度大、工艺窗口窄、

对精度要求高。SLP其主要特征线宽和线距（L/S） 尺寸介于常规 PCB 和 IC 载板之间，是具有接近于 IC 载板特征尺寸的PCB。目前类

载板（SLP）主要应用于消费电子， 1.6T光模块PCB有望催生SLP需求。SLP主要采用mSAP的方法进行制备，设备的技术难度也进一步

提升。随着光模块向更高速率演进，采用mSAP工艺制造的高端HDI PCB有望成为高速光模块的重要配套产品。 除高速光模块外，

mSAP工艺应用空间有望进一步向AI服务器等高密度互连场景拓展，未来部分高端HDI板、交换板及互连板产品有望向mSAP工艺方向

升级。 光模块用 mSAP 基板已从配套元器件变成产业链的关键瓶颈环节之一，未来几年需求将持续高增长，高端产能和技术能力强的

厂商将会持续受益，各大厂商均在2026年加大在mSAP方面的投入。

相关标的
根据各公司营业收入中PCB行业占比以及其在mSAP行业中的扩展，我们选出下列相关标的：芯碁微装、大族数控、东威科技。

风险提示：1、下游资本开支不及预期；2、相关公司研发进度不及预期；3、原材料价格波动；4、报告中提及的“相关标的”仅为对

相关公司的罗列，不构成任何投资建议；5、股价波动风险；6、相关标的存在mSAP销售不及预期的风险。

下载日志已记录，仅供内部参考



AI有望带动PCB板需求
提升

1

3请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

下载日志已记录，仅供内部参考



4

1.1 PCB板划分

PCB 诞生于 20 世纪 30 年代，采用电子印刷术制作，以绝缘板为基材，有选择性的加工孔和布设金属的电路图形，用来代替以往装置

电子元器件的底盘，并实现电子元器件之间的相互连接，起中续传输的作用，是电子元器件的支撑体，有“电子产品之母”之称。PCB

的核心作用是为电子元器件提供电气连接与机械支撑，是现代电子设备不可或缺的基础组件：1、电气互连：实现元器件间的可靠电气连

接与信号传输。2.机械支撑:为电子元器件提供刚性/柔性安装基底，保证组件在振动、冲击等环境下的结构稳定性。

PCB分为单面板、双面板、多层板等。高多层PCB（High Layer Count Printed Circuit Board）是指层数超过常规多层板（通常指8

层及以上）的印制电路板，其核心特征在于通过增加导电层数量实现更复杂的电路布局和更高的集成度，常见于16层、24层甚至32层以

上的设计。例如，服务器主板、高端通信设备等场景中，可能需要24层或更多层数来容纳高速信号线和电源层。

图：PCB板分类

产品种类 简介

单面板
最基本的印制电路板，零件集中在其中一面，导线则集中在另一面上。因为导线只出现在其中一面，所以称为单面板，
主要应用于较为早期的电路。

双面板
在绝缘基板两面均有导电图形，由于两面都有导电图形，一般采用金属化孔使两面的导电图形连接起来，此类 PCB 可以
通过金属孔使布线绕到另一面而相互交错，因此可以用到较复杂的电路上。

多层板
有四层或四层以上导电图形的印制电路板，内层是由导电图形与绝缘粘结片叠合压制而成，外层为铜箔，经压制成为一
个整体。为了将夹在绝缘基板中间的印刷导线引出，多层板上安装元件的孔（即导孔）需经金属化孔处理，使之与夹在
绝缘基板中的印刷导线连接。多层板导电图形的制作以感光法为主。层数通常为偶数，并且包含最外侧的两层。

资料来源：生益电子年报，天风证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.2 PCB板划分

从产品结构来看，PCB板分为刚性板、柔性板（挠性板）、HDI板、封装基板等。根据思瀚研究院，随着电子电路行业技术的迅速发展，

终端应用产品呈现小型化、智能化趋势，市场对高密度、高多层、高技术 PCB 产品的需求将变得更为突出，HDI 板、封装基板等技术

含量更高的产品增长速度将更快，未来在 PCB 行业中占比将进一步提升。高端 PCB 产品如 HDI 板及 IC 载板增速最快。未来无线通信、

服务器和数据存储、新能源和智能驾驶以及消费电子等市场仍将是 PCB 行业长期的重要增长驱动力。为适应不同领域的需求，PCB 正

向着高速、高频、集成化、小型化和轻薄化的方向发展，高多层、高频高速、HDI 板、IC 载板等中高端 PCB 产品将保持强劲增长趋势。

图：PCB板分类

产品种类 产品特性 应用领域

刚性板（硬板）
由不易弯曲、具有一定强韧度的刚性基材制成，具有抗弯能力，可以为附着其上的电子元件提供一定的支撑。刚
性基材包括玻纤布基板、纸基板、复合基板、陶瓷基板、金属基板、热塑性基板等。

广泛分布于计算机及网络设备、通信设备、工业
控制、消费电子和汽车电子等行业。

挠性板（软板）
指由柔性的绝缘基材制成的印制电路板。它可以自由弯曲、卷绕、折叠，可依照空间布局要求任意安排，并在三
维空间任意移动和伸缩，从而达到元器件装配和导线连接一体化。

智能手机、笔记本电脑、平板电脑及其他便携式
电子设备等领域。

刚挠结合板
指在一块印制电路板上包含一个或多个刚性区和挠性区，将薄层次的挠性印制电路板底层和刚性印制电路板底层
结合层压而成。其优点是既可以提供刚性板的支撑作用，又具有挠性板的弯曲特性，能够满足三维组装需求。

先进医疗电子设备、便携摄像机和折叠式计算机
设备等。

HDI 板

为 High Density Interconnect 的缩写，即高密度互连技术，是印制电路板技术的一种。HDI 板一般采用积层法制
造，采用激光打孔技术对积层进行打孔导通，使整块印刷电路板形成了以埋、盲孔为主要导通方式的层间连接。
相较于传统多层印制板，HDI 板可提高板件布线密度，有利于先进封装技术的使用；可使信号输出品质提升；还
可以使电子产品在外观上变得更为小巧方便。

主要是高密度需求的消费电子领域，广泛应用于
手机、笔记本电脑、汽车电子和其他数码产品等，
其中以手机的应用最为广泛。

封装基板
即 IC 封装载板，直接用于搭载芯片，可为芯片提供电连接、保护、支撑、散热、组装等功效，以实现多引脚化，
缩小封装产品体积、改善电性能及散热性、超高密度或多芯片模块化的目的。

目前通信产品、网络产品、服务器产品、汽车产
品甚至航空航天产品都有用到 HDI 技术。在智能
手机、平板电脑等移动通信产品领域，封装基板
得到了广泛的应用。如存储用的存储芯片、传感
用的微机电系统、射频识别用的射频模块、处理
器芯片等器件均要使用封装基板。而高速通信封
装领域已广泛应用于数据宽带等领域。

资料来源：生益电子年报，天风证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.3 PCB公司的资本开支结构-设备占比约60%以上

根据我们对近期上市公司PCB投资项目投资结构的分析，设备占PCB厂商资本开支比例基本在60%以

上。而AI PCB、mSAP等工艺设备投资占比更高，兴森科技mSAP项目设备购置及安装费用占比达

80%。从以下几个项目的设备占比数据来看，我们认为随着工艺不断提升，设备投资占比同样有望得到

提升。

表：威尔高江西AI PCB项目投资结构

资料来源：各公司年报，天风证券研究所

表：威尔高泰国PCB项目投资结构 表：兴森科技mSAP项目投资结构

序号 项目 投资金额（万元）占比
1 硬件设备购置费 179478.52 60%
2 软件购置费 15786 5%
3 厂房建设费用 55064.25 18%
4 开发费用 4477.5 2%
5 预备费 38220.94 13%
6 铺底流动资金 4850.72 2%

合计 297877.93 100%

表：依顿电子智能PCB项目投资结构

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.4 PCB设备生产流程及工艺

PCB的制作非常复杂。因不同客户对 PCB 产品的要求不同，导致生产工艺流程会略

有不同，但主要生产工艺流程相似。其简易流程可归纳为：设计→开料→内层制作→

层压→钻孔→电镀→外层制作→阻焊→表面处理→成型→检测。其中，部分流程包括：

1、内层图形：在内层覆铜板表面覆盖感光抗蚀薄膜，采用曝光机在板面薄膜上形成

抗蚀刻保护图形，然后通过显影、蚀刻在覆铜板表面上形成导体线路图形。

2、压合：将铜箔、半固化片和已制作图形的覆铜板按一定顺序叠合，然后在高温高

压条件下粘结为一体，形成多层板。

3、钻孔：采用数控钻孔设备，在覆铜板上钻通孔，给不同层间要求互联的线路提供

通道。

4、板面电镀：利用电镀的方法对整板进行电镀，以使线路板的孔内铜厚和表面铜厚

达到一定的厚度要求，实现多层板不同层之间电气导通。

5、阻焊：通过丝网印刷或涂覆阻焊油墨，在板面涂上一层阻焊，通过曝光显影，露

出要焊接的盘与孔，其它地方盖上阻焊层，防止焊接时短路。

图：PCB生产工艺流程

资料来源：大族数控招股说明书，天风证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.5 AI服务器PCB

AI服务器产品的迅速发展对PCB带来更大挑战与机遇，目前正经历持续迭代提升 AI 加速卡向高精密度、高集成度发展；PCB 设计正在向高层数、高密集

球栅阵列封装、高阻抗传输速度等方面转变；这些要求PCB 的生产要求使用高速、高容量材料，以确保达到更高传输等级。

根据元合科技公众号，普通PCB以1–10层为主，家用电子、常规主板多为2–8层，结构简单、布线密度低。而AI PCB材料以20层为起步标准，20~30层

为Al服务器主板主流，高端背板可达40~70层。多层堆叠用于实现GPU、HBM高带宽内存、电源层、地层的分层隔离与高密度布线，对层间对准精度要求

极高。

图：某26层AI 服务器加速卡PCB 制作流程 图：PCB在服务器上应用

资料来源：《AI服务器GPU加速卡印制电路板制作关键技术_徐北水》，广合科技招股说明书，天风证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.6 HDI板发展

HDI技术是一种高度集成化的电路设计技术，它通过在有限的空间内实现更多的连接和功能，提高了电子设备的性能和效率。这种技术

最初是为了满足军事和航空航天领域对小型化、轻量化电子设备的需求而发展起来的。20世纪90年代初，随着个人电脑和消费电子产品

的快速发展，HDI技术逐渐得到了广泛应用。

目前，HDI技术已经成为了电子制造业的重要支柱之一。它广泛应用于各种电子设备中，如智能手机、平板电脑、笔记本电脑、汽车电

子、医疗设备等。这些设备中的处理器、内存、传感器等都需要高度集成化的电路设计来提高性能和效率。

图：HDI板发展

资料来源：艾媒咨询公众号，天风证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.1 服务器使用载板层数及尺寸均有显著提升

半导体封装载板是半导体封装过程中广泛使用的基础材料之一，通常被称为封装载板 （或封装基板，英文 IC substrate 或 IC carrier，
统称为“载板”）。载板的主要功能是上承接芯片，实现芯片管脚扇出布局，以保护芯片；下与印制电路板互连，在上、下两者之间具
有桥梁、互连、扩展作用。

IC有许多种不同的封装形式，也就有多种不同的载板类型，按基板材料区别就有无机载板和有机载板，如采用陶瓷与玻璃基板的是无机
载板，采用聚合物树脂基板的是有机载板。现在大多数为有机载板，树脂基板相对于陶瓷基板加工容易、成本低。有机载板也有刚性和
挠性之区分，通常所说 IC 载板都是指有机刚性载板。

载板制造类似于 PCB 工艺技术，且加工难度大、工艺窗口窄、对精度要求高。由于载板直接与芯片互连，产品的性能要求规格多且严
格，因此，对载板的可靠性要求较高。此外，载板行业投资较大，制造载板需要长期稳定的高洁净度作业环境，以及精密、复杂的加工
设备和检测仪器；设备设施需随产品升级而持续升级、更迭，均需大量的资金投入。

以往 FCBGA 载板主要被应用于电脑 CPU 和GPU，近年来服务器产品大幅增加；服务器使用的 FCBGA 载板尺寸和层数均有显著提
升。根据《IC封装基板及其原材料市场分析和未来展望》，封装基板成本以BGA为例，它约占整个封装体材料成本的 40%~50%，甚至
在 Flip Chip 封装中基板所占材料成本比例更高。

图：IC封装示意图

资料来源：《IC载板mSAP工艺的化学镀铜性能研究_陈海锋》，《全球封装载板市场近况分析及展望_杨宏强》，天风证券研究所

图：载板尺寸、层数与使用下游关系

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.2 1.6T光模块PCB催生mSAP需求

IC 封装基板与传统 PCB 板相比，封装基板可以理解为高端的 PCB，其在多项技术参数上都要求更高，特别是最为核心的线宽 / 线距参
数。SLP其主要特征线宽和线距（L/S） 尺寸介于常规 PCB 和 IC 载板之间。根据《HDI板、UHDI板和类载板、载板》，传统PCB以
及HDI板的线宽和线距尺寸大于30/30 μm，而 IC 载板的线宽和线距通常小至 15/15 μm。因此，将 L/S 达到小于 30/30 μm 的 HDI 
板称为 SLP，SLP 是具有接近于 IC 载板特征尺寸的PCB。
目前类载板（SLP）主要应用于消费电子。小型电子产品往往要求具有小巧、便携的特性，SLP节约空间的优势与小型电子产品有较高
的匹配度。2017年，苹果手机要求 PCB 密度类似于封装载板，于是产生了 SLP，也促进了改进型半加成法（mSAP）的发展。2018
年初，三星Galaxy手机也采用了系统化布置设计，此后采用SLP的手机厂商越来越多。
1.6T光模块PCB有望催生SLP需求。AI算力集群扩张导致数据中心高速互联需求快速提升，驱动光模块从800G向1.6T乃至3.2T快速代
际升级。根据LightCounting数据，2026年全球800G以上速率光模块占比将达72%，2030年进一步升至94%。随着光模块速率不断提
升，电信号在PCB中的传输频率持续提高，对PCB的传输损耗、信号完整性、布线密度以及阻抗控制提出更高要求，推动高速光模块
PCB向高精度、高密度方向发展。相比传统工艺，mSAP工艺可实现更精细的线宽线距，并具备更优的铜层均匀性和材料利用率，能够
有效降低阻抗波动和信号传输损耗，更适用于800G及以上高速光模块等高频高速应用场景。随着光模块向更高速率演进，采用mSAP
工艺制造的高端HDI PCB有望成为高速光模块的重要配套产品。
除高速光模块外，mSAP工艺应用空间有望进一步向AI服务器等高密度互连场景拓展，未来部分高端HDI板、交换板及互连板产品有望
向mSAP工艺方向升级。

资料来源：《IC封装基板及其原材料市场分析和未来展望_何刚》，《224G高速互联对PCB及覆铜板需求和挑战_魏新启》，天风证券研究所，

表：IC基板、SLP、HDI及普通PCB比较

技术参数 封装基板 SLP HDI 普通 PCB

层数 2–10 层 2–110 层 4–16 层 1–90+ 层

板厚
0.08～11.2 
mm

0.2～11.5 mm 0.25～12 mm 0.3～17 mm

最小线宽/线距 10～130 μm 20～130 μm 40～160 μm 50～1100 μm

最小环宽 12.5～130 μm 50～160 μm 75 μm 75 μm

units 尺寸
<150×150 
mm

/ ≈300×210 mm /

制程工艺 SAP/mSAP mSAP mSAP • TentingTenting

图：不同光模块对应不同PCB

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.3 mSAP工艺要求

与普通PCB采用的TENTING工艺（减成法）不同，SLP主要采用mSAP的方法进行制备。

目前PCB主要采用减成法进行制备。减成法是目前一种相对比较成熟的制作工艺，且在印制电路板行业的众多制作
技术中有最广的应用。减成法核心思想主要是通过蚀刻等方法去除覆铜板的表面上不需要的铜箔以获得所需要导电图
形。当线宽/线距小于 50μm/50μm 时，减成法制作线路的质量已经无法满足线路制作高精度和均匀性以及高信号
传输完整性的要求。

mSAP （改良型半加成法）是在半加成法的工艺基础上进行改良而得的一种制作精细线路的线路制作技术。其主要
制作原理与半加成法相似，均是对所需要的电路图形进行电镀加厚，然后将不需要的部分通过差分蚀刻快速蚀刻掉获
得所需要的电路图形。 mSAP 技术采用 3-5μm 的超薄低轮廓铜箔，减少了半加成法的超薄铜箔的获得步骤，因此
具有较高的可靠性。mSAP 工艺中的图形电镀与整板电镀相比，降低了铜的消耗，同时降低蚀刻液的消耗。因此在
未来精细线路制作过程中，mSAP 工艺有望成为主流工艺。

图：减成法工艺流程图

资料来源：《高速印制电路mSAP制作技术及信号完整性研究_高亚丽》，天风证券研究所

图：mSAP工艺流程图

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.4 mSAP重点工艺环节-电镀及曝光

根据大族数控2026年中报，在类载板和封装基板等前沿领域（如mSAP、SAP工艺设备），美、德、日等国企业仍
占据关键技术地位，国产品牌正处于渗透率加速提升的战略攻坚期。

mSAP工艺先覆超薄铜箔（1.5–5μm）作为导电种子层，再通过图形电镀“生长”出线路，最后利用快速闪蚀去除
多余基铜。线宽由电镀精度决定，而非蚀刻控制，从而彻底绕开减成法在细线制造上的瓶颈。mSAP工艺流程及技术
难点主要体现在：
1、超薄铜箔层压：贴合1.5/3/5μm VLP/HVLP低轮廓铜箔，决定了后续闪蚀能否彻底清除，是良率的源头。
2、贴膜曝光显影：按设计图形在铜面上“开窗”。类载板需使用更高阶的曝光设备。
3、图形电镀加厚：在开窗处电镀铜，将导线从基铜“长”至目标厚度（通常8–15μm），决定线路高度、电阻与
载流能力。

表：PCB生产工艺对比

资料来源：淮安经开区发布公众号，天风证券研究所

工艺类型 起始铜箔厚度 成线方式 细线能力 擅长应用场景

减成法 厚铜箔 12 – 35 μm 蚀刻掉多余铜 ≥ 30/30 μm 常规多层板

mSAP 超薄铜箔 1.5 – 5 μm 图形电镀 + 闪蚀基铜
~10 – 20 μm（先

进更细） 高阶 HDI、类载板

SAP 无铜（化学沉薄铜种层） 图形电镀 + 蚀种层 ≤ 2/2 μm IC 载板（ABF）

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.5 mSAP重点工艺环节-钻孔

AI PCB 传输速率从单通道 112G 提升到 224Gbps+，更高的信号完整性及电源完整性对 PCB 特征的影响体现在更
小的孔径、更高的厚径比、更高的背钻孔精度、更佳的层间介质均匀性、更精准的线路尺寸、更厚的铜层等方面，加
上M9、PTFE 等更低损耗新材料的使用，推动高精度通孔、背钻、盲孔Z向互联加工相关的设备需求增长显著，其
中新材料的可加工性变弱，叠加高厚径比钻孔需要分段加工等工艺变化，对机械钻孔机、CCD 背钻机、新型激光钻
孔机等设备的需求量增加，设备的技术难度也进一步提升。根据大族数控招股说明书，一般情况下，孔径≥0.15mm 
时会采用机械钻孔方式，而孔径＜0.15mm 时则多采用激光钻孔方式。
激光钻孔的优势在于加工精度、加工密度及微孔制作，而且加工效率也在随着激光头、光学元件的进步不断提高。激
光钻孔不但兼具盲、通孔加工，在微孔孔径加工能力上也远远高于机械钻孔。随孔径不同，可用不同的激光设备对板
进行加工。对于mSAP来说，CO2激光钻机可满足其要求。而超快激光钻孔设备采用新型超快皮秒激光钻孔新技术，
主要针对 IC 封装基板，热影响效应小，可实现对微小孔/盲孔的超快加工。

图：激光钻孔技术的发展

资料来源：《皮秒激光钻孔技术的发展_LARONT Marcy__》，大族数控招股说明书，天风证券研究所

产品 主要特点

CO₂ 激光钻孔设备
采用专用波长的远红外 CO₂ 激光光源和高速扫描振镜，主要针对 HDI 板，
通过双激光器、双工作台面机构实现稳定、高效、高精度的微小通孔/盲孔
加工，一般加工孔径范围为 50μm～200μm。

UV 激光钻孔设备
采用 UV 冷光源和特有的飞行钻孔模式实现对挠性线路板及刚挠结合板的
微小通孔/盲孔加工，钻孔加工效率高、效果好、孔壁光滑、悬铜小、盲孔
孔底无残留，最小加工孔径 25μm。

超快激光钻孔设备
采用新型超快皮秒激光钻孔新技术，主要针对 IC 封装基板，热影响效应小，
连续加工模式下效率高达 1,800 孔/秒/轴，实现对微小孔/盲孔的超快加工，
孔径最小为 30μm，整机精度提升至 ±12.5μm。

表：激光钻机分类及主要特点

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.6 多家厂商加大mSAP资本开支

根据兴森科技公告，光模块用 mSAP 基板已从配套元器件变成产业链的关键瓶颈环节之一，未来几年需求将持续高
增长，高端产能和技术能力强的厂商将会持续受益。1.6T 光模块在2026年迎来大规模量产，1.6T 光模块用基板的
价值量较 800G 光模块用基板实现翻倍，该类产品是市场增量的主要组成部分。根据我们不完全整理，多个大厂在
2026年加大mSAP方面的投入。

表：各主要厂商mSAP扩产规划

资料来源：鹏鼎控股公告，兴森科技公告，新浪财经，胜宏科技公告，红板科技公告，博敏电子公告，天风证券研究所

公司 扩产项目与规划

鹏鼎控股 募投项目总投资额127亿元，面向算力领域的高阶 HDI 产品及 SLP 产品的产能扩充

兴森科技
20亿募投项目用于建设高阶 mSAP 基板智能制造及产业化项目（一期），项目达产后，每月新增 1 万平
mSAP 基板产能，扩大光模块基板生产规模

景旺电子
截至2026年上半年，景旺电子已在珠海金湾基地建成3条mSAP产线；8月建成第4条；年内还将建成5条，
为3.2T光模块等下一代场景储备先发身位。

胜宏科技
华侨城（惠州）产业园完成转让后将规划建设mSAP、HDI等高端 PCB 产能。目前mSAP 产能需求旺盛，
将围绕客户需求进行产能布局

红板科技 总投资不超过50亿元建设高阶mSAP高端精密电路板产业化项目。

博敏电子
拟募资不超过3亿元（含本数），项目将围绕 mSAP 工艺开发，推进 800G及以上高速数连产品量产，打
通 mSAP 工艺产能瓶颈。

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.7 EMIB或带来新需求

英特尔申请了内置多芯片桥连 (EMIB),也即硅桥互连技术专利。EMIB技术能够实现不同工艺、不同架构芯片间的高
速互连,可实现高带宽、低延迟、低功耗、高性能的异构芯片集成方案。但EMIB技术对基板的微盲孔钻孔、填孔、对
位、超微凸块制作、硅片安放等工艺提出了特别要求。
其中，EMIB-T 在EMIB 技术的基础上采用 TSV 硅通孔以提高芯片的性能。EMIB-T 架构和台积电 CoWoS 路线
存在本质差异。CoWoS 采用硅中介层方案，而 EMIB-T 直接将硅桥嵌入封装基板，基板制造能力就此成为技术落
地的核心门槛。根据Meltex 美绿达科技，EMIB-T有望于2026年实现量产验证，且有望在27年完成初代产品制造，
并在28年走向规模化量产。

图：EMIB结构图

资料来源： 《封装基板关键技术进展及展望-杨宏强方建敏李光耀》 ，Meltex美绿达科技公众号，天风证券研究所

图：EMIB及EMIB-T封装示意图

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.8 COWOP有望带来新增量

中国科学院半导体研究所指出，CoWoS是目前最成熟的方案，它把HBM高带宽内存和逻辑芯片并排放在一块硅中介层上，硅中介层内
部有TSV（硅通孔）实现上下导通，然后再整体贴在有机基板上。硅中介层可以做出极高的互连密度，带宽最大，但缺点是成本高，而
且尺寸受限于光罩大小。
根据思翰研究院，CoWoP （Chip-on-Wafer-on-PCB）作为一种新一代先进封装技术，可视为 CoWoS 的进一步演进，该封装方
式最显著的变化就是取消载板（Substrate），interposer 直接搭载至 PCB 上。凭借更大的封装尺寸与更高的互连密度，CoWoP能够
满足高性能计算、人工智能加速器、数据中心等领域对于大带宽、低延迟的多芯片集成需求。

实现 CoWoP 的大规模量产关键在于能够突破传统线路精度限制的mSAP工艺。相比当前封装技术，CoWoP 具备众多优势。首先，它
消除了传统封装中成本高昂的封装基板，可直接利用大尺寸 PCB 作为载体，从而显著降低材料与制造复杂度，同时简化封装流程并加
快产品交付速度。其次，CoWoP 通过减少封装层级并采用多层 HDI 或 mSAP PCB，将再布线（RDL）直接集成于 PCB 中，带来更
短的互连路径、更优越的信号完整性与更有效的功耗控制，适应未来 Chiplet 异构集成与高密带宽需求。

图：COWOP示意图

资料来源：中国科学院半导体研究所公众号，天风证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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3 相关标的

◼ 根据各公司营业收入中PCB行业占比以及其在mSAP行业中的扩展，我们选出下列公司：

◼ 芯碁微装：公司针对 IC 载板现已开发出 MAS2、MAS4、MAS6、MAS8 系列产品，MAS2 已经实现了2μm线宽，达到海
外一流竞品水平，单台设备价值量大幅提升。公司 MAS 6P 载板专用 LDI 设备具备6/6μm 解析精度，生产效率较海外竞品提
升超 50%，整机良率与运行性能对标国际一线，是国内厂商mSAP 制程核心国产设备，正批量交付本土头部载板企业，持续
打破海外设备垄断、抢占海外品牌市场份额。

◼ 大族数控：在孔加工方面，公司新型激光钻孔方案凭借冷激光加工特性，突破传统CO2激光热效应大等天然缺陷，满足直径
50μm密集微孔的稳定加工。为应对 SerDes 224Gbps+单通道的信号传输完整性更加严苛的需求，大幅缩短信号传输距离催
生PCB载板化、载板晶圆化发展，3.2T NPO、CoWoP、CPO、CoWoS-L、EMIB-T 等推动 mSAP 高多层 HDI 板、大尺
寸FCBGA以及玻璃核心基板从概念到工程认证加速推进，公司与多家行业头部客户开展技术合作，共同研发新一代技术要求
的PCB产品加工方案

◼ 东威科技：公司自主研发的mSAP移载式VCP设备主要用在芯片、显示屏等IC载板的电镀工艺上；公司升降式移载VCP已实
现批量生产，已覆盖BT载板、ABF载板等高端封装基板的制造工序。2026年上半年水平镀三合一设备、移载式VCP获得客户
高度认可并复购，形成大规模化量产。

下载日志已记录，仅供内部参考
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4.1风险提示

• 1、下游资本开支不及预期：目前检测仪器/设备的购置量取决于下游资本开支，若下游厂商资本开

支不及预期，直接影响相关公司的产品销售。

• 2、相关公司研发进度不及预期：目前下游产品逐步升级中，相关公司存在不能推出适配产品的风

险。

• 3、原材料价格波动：若检测设备相关原材料价格出现波动，或影响公司盈利水平。

• 4、报告中提及的“相关标的”仅为对相关公司的罗列，不构成任何投资建议。投资者在做出投资

决策时，应基于独立的分析和判断，全面评估公司的基本面、行业前景及市场环境等因素。

• 5、股价波动风险：股票市场存在波动风险，股价可能偏离内在价值。

• 6、相关标的存在mSAP销售不及预期的风险。

22
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券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。

一般声明

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“天风证券”）。未
经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、
服务标识及标记。
本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但天风证
券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑
到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时
考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，天风证券及/或其
关联人员均不承担任何法律责任。
本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。
天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。

特别声明

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。
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