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聚焦“十五五”科技主线，关注 M9材

料升级方向 
  

——电子行业周报（2025.10.20-2025.10.24） 
  

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] ◼ 核心观点 

◆ “十五五”聚焦新质生产力，科技自立自强和创新是重中之重。 

 “十五五”规划建议审议通过，“创新”推动高质量发展。2025 年 10

月 23 日，二十届四中全会审议通过“十五五”规划建议，明确未来五

年发展路线图。在“十五五”的重点任务清单中，高水平科技自立自强

和创新是重中之重，体现了中国对科技的高度重视，尤其将围绕成长性

强、牵引性强的领域打造新一批产业新赛道。我们认为，当前科技革命

走向产业革命的拐点已经出现，重点聚焦人工智能等先进技术领域。 

 “十四五”期间，创新取得重大突破。“十四五”期间，我国科技领域

取得重大突破，全国百强科技创新集群数量达到 26 个，占比全球第

一；高新技术企业超过 46 万家。2024 年末，我国全社会研发经费投入

规模较“十三五”末增长近 50%。 

◆ 四季度三星、SK 海力士提价 30%，存储供应吃紧状态或延续至明年。

根据《韩国经济日报》报道，三星电子、SK 海力士将在 25Q4继续调整报

价，包括 DRAM、NAND 在内产品价格将上调 30%；部分客户也开启囤

货模式，与三星和 SK 海力士洽谈签订 2-3 年长期供应协议。本轮存储芯

片的严重缺货，核心在于 AI 和高性能计算需求爆发，特别是消耗晶圆数

量是标准 DRAM 三倍以上的 HBM 需求的推动，预计本轮存储上行周期将

进一步延续。 

◆ 英伟达Rubin采用M9材料，AIPCB上游材料受益于升级浪潮。CCL材

料方面，目前 M7 和 M8 级别仍为高阶 AI 服务器主流，M9 级别进展成为

市场关注重点。 

 第 26 届 TPCA 于近期落幕，从大会来看 AI 服务器上游材料趋势，目前

M8 规格 CCL 主要采用 LowDK 1/2 玻璃布，并以 HVLP3/4 铜箔为主；

明年下半年 M9 CCL 预计将以高阶石英布作为主要原料，HVLP4 将成

为下一代 PCB 铜箔主流。 

 因此，我们认为，受益于 CCL 升级趋势，上游核心材料，包括石英

布、HVLP 铜箔、电子树脂等材料将成为重要增量方向。 

 

◼ 投资建议 

维持电子行业“增持”评级。1）建议关注存储产业链，建议关注兆易创

新、江波龙、德明利、香农芯创、佰维存储等存储公司；以及各供应链环

节，包括联芸科技、赛腾股份、华海诚科等受益个股。2）建议关注

AIPCB 中上游材料，建议关注宏和科技、铜冠铜箔、德福科技、东材科

技、圣泉集团、天承科技、联瑞新材、江南新材等。 

◼ 风险提示 
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[Table_QuotePic] 最近一年行业指数与沪深 300比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《涨价逻辑+需求端AI驱动，存储行业或迎

超级周期》 

——2025年 10月 21日 

《立讯展出 AR眼镜和陪护机器人，看好端

侧 AI产业趋势》 

——2025年 10月 20日 

《AI 驱动需求增长，看好本轮存储周期持

续性》 

——2025年 10月 20日 
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技术发展不及预期、终端需求不及预期、市场竞争加剧、国产替代不及预

期。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 
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告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 
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 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级
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完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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