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投资逻辑 

松下“马九”覆铜板介电性能再上台阶，将推动高频高速树脂材料再次升级。覆铜板龙头企业松下工业在其官网上透

露了第 9 代覆铜板 MEGTRON9 的部分性能数据，M9 覆铜板的电路损耗较 M8 覆铜板有着明显的下降，同时这一性能差

距在高频电信号的环境下被进一步放大更加明显。M9 覆铜板在高频性能上较 M8 覆铜板有着非常高的提升，即将引领

新的高速带宽革命，单通道接口速度可以上升到 224Gbps。M9 系列覆铜板的 Df 值较 M8 系列更低，意味着原本使用较

多的 PPO/PPE 高频高速树脂更难以满足 M9 覆铜板的性能需求，介电性能的突破带动了上游树脂材料的进一步升级。

M9 覆铜板或将更多地使用碳氢树脂及特种碳氢树脂才能满足电性能的需求。 

电子级碳氢树脂国产化替代布局逐步进行。我国碳氢树脂行业起步较晚，本土企业与国际领先企业相比，在研发实力、

规模化量产实力、产品性能等方面还有较大差距，国内布局碳氢树脂研发与生产领域的上市公司主要有东材科技、世

名科技等，其中东材科技已有 3500 吨/年电子级碳氢树脂产能在建，世名科技 500 吨级电子级碳氢树脂产能已经建

成。 

新型特种碳氢树脂——苊烯树脂介电性能突出，并已实现国产化。苊烯树脂材料的 Df 值极低，能够达到 0.0005-

0.0006 的等级，仅为 M8 及 M8S 系列覆铜板 Df 值的一半以下；Dk值也仅有 2.54，低于M8 覆铜板的Dk 参数，电性能

极为优异，是满足 M9 覆铜板电性能的理想树脂材料之一。截至目前，美联新材的子公司辉虹科技是全国首家且唯一

能生产苊烯单体并将其应用到电子材料领域的企业，公司已有 Ex 电子材料年产能 200 吨，产品供给下游企业制作成

覆铜板应用于“马八”级半导体产品；未来公司计划将单体聚合成苊烯树脂，以开发更多的下游客户。 

BCB 碳氢树脂长期受美日技术封锁，国产化替代正在建设。BCB 树脂作为一种新型的活性碳氢树脂，既可形成热塑性

树脂，也可形成热固性树脂，具有优异的热稳定性、成型加工型、低介电常数、低吸水率和低膨胀系数等性能。国际

上第一家将 BCB 类材料规模化生产的企业是美国陶氏公司，但价格昂贵，主要在特种芯片及军工制造领域使用；受技

术封锁影响，我国 BCB 单体及树脂规模化生产及应用几乎处于空白的状态。目前，我国湖北迪赛鸿鼎高新材料有限公

司一条千吨级超低介电损耗碳氢树脂（DSBCB）生产线的建设进入冲刺阶段，将于今年 11 月投产，将打破美国、日本

企业对我国高端电子芯片封装材料的长期垄断。 

ASIC 芯片在未来 AI发展中是更具性价比的选择，同样需求高性能的高频高速树脂材料。ASIC 芯片是在实际应用情景

下是更优的选择，相比于顶级算力的 GPU 芯片，ASIC 芯片成本更低且算力相当，在个别领域更加突出；而相比于成本

相当的普通 GPU 芯片，ASIC 芯片又有着更加出色的运算性能，是在特定领域最具有性价比的选择。而从芯片上游的材

料角度来看，ASIC 芯片与顶级 GPU 芯片相同，均需要最先进的树脂材料来满足性能上的需求；而 ASIC 与普通 GPU相

比，在相同成本的条件下可以选择性能更加突出的材料。 

投资建议 

东材科技在我国电子树脂领域的研发及产能布局均处于行业领先地位，拥有较多的自主知识产权，自主研发出碳氢树

脂、活性酯树脂、特种环氧树脂等电子级树脂。建议关注东材科技等已有电子级碳氢树脂及介电性能突出的特种碳氢

树脂布局的龙头上市公司。 

风险提示 
原材料价格大幅波动，下游需求不及预期，中高端高频高速树脂研发不及预期，国产替代进程不及预期，下游技术迭

代带来的产品迭代，下游客户突破不及预期等风险。 
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一、“马九”覆铜板性能再上台阶，引领高频高速树脂材料升级 

1.1 松下 M9覆铜板将引领新高频高速革命 

近些年伴随着 AI 芯片的快速发展，上游设备及材料的更新换代的速度也随之明显加快。
今年 1 月，PCB 上游覆铜板龙头企业松下工业（Panasonic Industry）在其官网上透露了
其第九代覆铜板 MEGTRON9 的部分性能数据。相比于 M8 覆铜板，M9 覆铜板的电性能进一
步提升：在相同频率的电信号下，M9 覆铜板的 S21 参数相比于 M8 覆铜板的要更高。S21
参数是散射参数中的一种，常用于描述微波和射频电路中信号的传输特性；定义为输出端
口 2 的复电压波与输入端口 1 的复电压波的比值，即描述电信号从端口 1 传输到端口2的
效率和特性。因此 S21 参数可以用来描述电路的传输损耗，S21 参数的值越小，表示电信
号在传输过程中的损耗越大。 

图表1：松下 MEGTRON9 覆铜板高频性能进一步提升 

 

来源：Panasonic 官网，国金证券研究所 

从松下发布的性能数据图来看，M9 覆铜板的电路损耗要明显低于 M8 覆铜板，同时这一现
象在高频电信号的条件下更为明显：电路信号频率越高，M8的损耗相比于M9就更加明显，
二者性能差异被进一步放大。由此可见 M9 覆铜板在高频性能上较 M8 覆铜板有着非常高
的提升，M9 覆铜板即将引领新的高速带宽革命，单通道接口速度可以上升到 224Gbps。 

1.2 新一代覆铜板带动树脂材料的升级 

图表2：M8 和 M8S 系列覆铜板产品性能表 

项目 单位 

MEGTRON 8S MEGTRON 8 

超低 Df 玻纤布 低 Df 玻纤布 超低 Df 玻纤布 低 Df 玻纤布 

R-579YS(U) 

R-5795S(U) 

R-579YS(N) 

R-5795S(N) 

R-579Y(U) 

R-5795(U) 

R-579Y(N) 

R-5795(N) 

热学性质 

玻璃化转变温度 ℃ 220 220 220 220 

热膨胀系数（厚

度方向） 

α1 
ppm/℃ 

35 35 50 50 

α2 240 240 270 270 

电学性质 
介电常数 Dk - 3.19 3.22 3.08 3.13 

介电损耗因子 Df - 0.0012 0.0015 0.0012 0.0016 

力学性质 抗剥强度 kN/m 0.7[H-VLP3] 0.7[H-VLP3] 0.7[H-VLP3] 0.7[H-VLP3] 

来源：Panasonic 官网，国金证券研究所 

在我们之前发布的一篇深度报告《AI 系列深度（三）：超级芯片推动 AI 赋能预想，刺激高
频高速树脂材料需求》中提到，M8 及 M8S 系列覆铜板的介电损耗因子 Df 仅有 0.0012-
0.0016 之间，从 M9 的部分性能数据可以推断，M9 系列覆铜板的 Df 值较 M8系列更低，这
就意味着原本使用较多的 PPO/PPE 高频高速树脂更难以满足 M9 覆铜板的性能需求，介电
性能的突破带动了上游树脂材料的进一步升级。参考 M8 介电损耗因子性能参数，主体 PPO
树脂参杂 PCH/ODV 树脂可以满足电性能的需求，但是 M9 覆铜板或将更多地使用碳氢树脂
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及特种碳氢树脂才能满足电性能的需求。展望未来覆铜板树脂材料的升级换代，M10 级别
的覆铜板或将使用介电性能更高、技术难度更大的电子级 PTFE 树脂，或是碳氢树脂、PTFE
等高性能树脂的综合使用方案。 

图表3：常用树脂基材的介电性能 

树脂品类 介电损耗因子 Df 信号传输损耗等级 

环氧树脂、改性环氧树脂 ≥0.013 常规损耗 

特种环氧树脂、苯并噁嗪树脂、双马来酰亚胺树脂（BMI）等 0.008～0.013 中损耗 

聚苯醚树脂（PPO）、BMI 等 0.005～0.008 低损耗 

改性聚苯醚树脂（PPE）、碳氢树脂（PCH/ODV）、聚苯乙烯基苯并噁嗪树脂 0.002～0.005 甚低损耗 

聚四氟乙烯（PTFE）等 ＜0.002 超低损耗 

来源：艾邦高分子，国金证券研究所 

 

二、国产碳氢树脂着手布局，苊烯树脂性能优异 

2.1 电子级碳氢树脂国产化替代正在进行 

在深度报告《AI 系列深度（三）：超级芯片推动 AI 赋能预想，刺激高频高速树脂材料需
求》中也有提到：当前全球电子级碳氢树脂主要由研发实力较强的美、日企业占据主导地
位，例如美国的 Sartmomar、CrayValley，日本的旭化成、三菱瓦斯化学等。我国碳氢树
脂行业起步较晚，本土企业与国际领先企业相比，在研发实力、规模化量产实力、产品性
能等方面还有较大差距，国内布局碳氢树脂研发与生产领域的上市公司主要有东材科技、
世名科技等，其中东材科技已有 3500 吨/年电子级碳氢树脂产能在建，世名科技 500 吨级
电子级碳氢树脂产能已经建成。 

图表4：国内电子级碳氢树脂布局企业格局 

企业 代码 碳氢树脂布局程度 

东材科技 601208.SH 
2024 年 7 月计划投资 7 亿元建设“年产 20000 吨高速通信基板用电子材料项目”，其中包

含 3500 吨电子级碳氢树脂产能 

世名科技 300522.SZ 
2024 年上半年公司投资建设的“9000 吨级 UV 单体、2000 吨级光敏树脂、500 吨级电子级

碳氢树脂等”项目主体建设已经竣工，处于项目调试阶段 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

2.2 新型特种碳氢树脂——苊烯树脂 

苊烯树脂（Ex 树脂）是一种基于苊烯单体构成的高分子聚合物，属于碳氢树脂材料。苊烯
分子结构中既包含了萘环的刚性稠环结构，也包括了烯烃的活性双键，可通过改性优化实
现超低介电损耗 Df 和高耐热性，既可满足介电性能需求，同时较高的玻璃化转变温度可
以满足高阶封装需求。 

图表5：苊烯分子（C12H8）的化学结构式 

 

来源：国金证券研究所 

根据美联新材公示的投资者关系活动记录，Ex 树脂材料的 Df 值极低，能够达到 0.0005-
0.0006 的等级，仅为 M8 及 M8S 系列覆铜板 Df 值的一半以下；Dk值也仅有 2.54，低于 M8
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覆铜板的 Dk 参数，电性能极为优异，是满足 M9 覆铜板电性能的理想树脂材料之一。此
外，Ex 树脂材料加工性能好，可堆叠到 40 层，具有阻燃性、耐高温、无卤素环保等有优
点。 

2.3 其他碳氢树脂——苯并环丁烯（BCB）树脂 

BCB 树脂作为一种新型的活性碳氢树脂，既可形成热塑性树脂，也可形成热固性树脂，具
有优异的热稳定性、成型加工型、低介电常数、低吸水率和低膨胀系数等性能。根据文献
数据，BCB 树脂的热性能优异，具有良好的耐热稳定性，400℃以下无明显的热失重，Tg和
T5

d分别达到232℃和433℃；同时BCB树脂的也具有良好的电绝缘性能和优异的介电性能，
介电常数 Dk 和介电损耗因子分别达到了 2.58 和 0.0027。从性能数据上来看，BCB 树脂的
性能十分优越，非常适合用于高性能低介电覆铜板中的封装树脂材料。 

图表6：BCB 树脂单体结构及开环聚合机理 

 

来源：ChemicalBook，国金证券研究所 

国际上第一家将 BCB 类材料规模化生产的企业是美国陶氏公司，但陶氏公司的 BCB 类树脂
材料价格昂贵，主要在特种芯片及军工制造领域使用。除陶氏公司外，生产高端电子封装
材料的还有日本化药、三菱化学、旭化成、日铁化学等公司，我国在高端材料领域一直在
加速研发赶超。受技术封锁影响，我国 BCB 单体及树脂规模化生产及应用几乎处于空白的
状态。 

目前，我国湖北迪赛鸿鼎高新材料有限公司一条千吨级超低介电损耗碳氢树脂（DSBCB）
生产线的建设进入冲刺阶段，将于今年 11 月投产，将打破美国、日本企业对我国高端电
子芯片封装材料的长期垄断。迪赛鸿鼎即将量产的 DSBCB 树脂是一种全新结构的纯碳氢树
脂，不仅具有明显的成本优势和性能优势，超低介电损耗性能要远优于陶氏公司的同类产
品，还拥有完全自主知识产权。迪赛鸿鼎生产的 DSBCB 树脂未来将用于高阶覆铜板制造、
电子芯片封装、光刻胶、液晶显示等领域，具有广阔的应用前景。 

 

三、ASIC 芯片在未来 AI发展中是更具性价比的选择 

ASIC（Application-Specific Integrated Circuit，专用集成电路）是一种专为特定某
个功能设计的定制芯片，可以因使用者的需求特别做对应功能的开发，常用于 AI 模型训
练/推论等。与通用处理器GPU不同，ASIC在硬件层面就被设计用于执行预定义的指令集，
这种专一性带来了无与伦比的效能优势。从技术架构来看，ASIC 包含数百万至数十亿个
晶体管，组成针对特定任务的电路；其核心组件包括逻辑闸（执行 AND、OR、NOT 等基本
计算）、内存模组（静态或动态内存）以及高速互连系统，这种专用设计使得 ASIC 在目标
任务上的表现远超通用处理器。 
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图表7：ASIC 芯片与 GPU 芯片核心规格对比 

核心规格 ASIC 芯片 GPU 芯片 

设计目的 单一任务优化 通用并行运算 

效能 特定任务极致效能 多任务均衡效能 

功耗 极低（优化后） 中等到高 

成本 高初始投资 适中 

灵活性 固定功能 高度可程式化 

主要应用 AI 推理/货币挖矿 游戏/AI 训练 

来源：AI-Stack，国金证券研究所 

ASIC 芯片相比于 GPU 的技术优势主要体现在以下四个方面： 

○1 极致的运算效能：以比特币挖矿为例，最新的 Bitman Antminer S21 XP Hydro 能够达
到 473TH/S 的算力，功耗仅为 5676W，效率高达 12J/TH。这种效能是任何通用处理器都无
法企及的。 

○2 卓越的功耗效率：相较于执行相同任务的通用处理器，ASIC 的功耗可降低 70%以上。在
AI 推理场景中，Google TPU v5 的单位计算成本比通用 GPU 降低了 70%，Amazon Trainium 
3 的耗电量更是仅为通用 GPU 的三分之一。 

○3 成本优势：虽然 ASIC 的初期开发成本高昂（7nm 制程的设计成本约 5000 万美元），但
在大规模生产后边际成本大幅下降。Google TPU v4 的出货量从 10 万增至 100 万时，单
价从 3800 美元降至 1200 美元，降幅达 70%。 

○4 小型化优势：由于专用设计，ASIC 能在更小的芯片面积内实现更高的运算密度，这对于
空间受限的应用场景尤为重要。 

图表8：ASIC 芯片与 GPU 芯片性能指标对比 

性能指标 ASIC 芯片 GPU 芯片 

单任务效率 100% 10-20% 

功耗效率 90% 30% 

开发成本 >5000 万美元 约为 0 

灵活性 极低 极高 

使用寿命 2-3 年 4-6 年 

应用范围 单一 广泛 

来源：AI-Stack，国金证券研究所 

从上述的总结我们可以看到，GPU 和 ASIC 的优缺点都很明显：GPU 胜在通用，能运行许多
算法，且英伟达 GPU 在性能和处理速度都处于全球领先地位，但是缺点在于通用的 GPU 在
算力和功耗上会有一定浪费，而且顶级性能的 GPU 的成本偏高。ASIC 相对专用，针对特
定算法的设计使算力和功耗表现可能更优，相同性能的条件下 ASIC 成本更低。 

因此我们认为ASIC芯片是在实际应用情景下是更优的选择，相比于顶级算力的GPU芯片，
ASIC 芯片成本更低且算力相当，在个别领域更加突出；而相比于成本相当的普通 GPU 芯
片，ASIC 芯片又有着更加出色的运算性能，是在特定领域最具有性价比的选择。而从芯片
上游的材料角度来看，ASIC 芯片与顶级 GPU 芯片相同，对于高频高速覆铜板和高频高速
树脂的需求都是介电性能优异的配件与材料，均需要最先进的材料来满足性能上的需求；
而 ASIC 与普通 GPU 相比，在相同成本的条件下可以选择性能更加突出的上游材料。ASIC
芯片是综合考量下最具有性价比的选择，因此相比于顶级的 GPU 芯片，ASIC 可能具有更
多的应用场景；因此 IDC 预测，2024-2026 年间，AI 推理场景中 ASIC 的占比将从 15%增
长至 40%，最终可能占据 80%的 AI 推理市场。 

 

四、投资建议 

4.1 美联新材 

美联新材是一家覆盖高分子材料、精细化工与新能源业务的公司。高分子材料业务主要从
事色母粒等高分子复合着色材料的研发、生产、销售和技术服务；精细化工业务包括氰化
钠、三聚氯氰和染料、颜料及中间体等精细化工产品及氢气等衍生产品；新能源业务包括
用于锂电池、钠电池和半固态电池等的湿法隔膜以及普鲁士蓝/白钠离子电池正极材料。 
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图表9：2018 至 2025H1美联新材营收及 YOY  图表10：2018 至 2025H1美联新材归母净利润及YOY 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

公司孙公司辉虹科技生产的 Ex 电子材料是新一代的高传输率电子材料，数据传输速度更
快，信号损耗更低，是生产高端覆铜板的重要新材料，主要应用于高频覆铜板的电绝缘层。
该项目于 2019 年开始启动，因半导体材料验证周期长，导致 2024 年 7 月份才实现第一单
订单。目前公司已有 Ex 电子材料年产能 200 吨，产品供给下游企业制作成覆铜板应用于
“马八”级半导体产品。截至目前，辉虹科技是全国首家且唯一能生产苊烯单体并将其应
用到电子材料领域的企业，未来公司计划将单体聚合成苊烯树脂，以开发更多的下游客户；
同时公司计划将 Ex 电子材料产能扩大到 500 吨/年。 

图表11：2018 至 2025H1美联新材主营构成  图表12：2018 至 2025H1美联新材主营业务毛利率 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

4.2 东材科技 

四川东材科技集团股份有限公司成立于 1994 年，2011 年在上海主板上市。公司主要从事
化工新材料的研发、制造和销售，以新型绝缘材料为基础，重点发展光学膜材料、电子材
料、环保阻燃材料等系列产品，可广泛应用于发电设备、特高压输变电、智能电网、新能
源汽车、轨道交通、消费电子、光电显示、电工电器、通信网络等领域。 
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图表13：2018 至 2025H1东材科技营收及 YOY  图表14：2018 至 2025H1东材科技归母净利润及YOY 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

公司目前的主营业务包括新能源材料、光学膜材料、电子材料、环保阻燃材料等，其中新
能源材料主要生产晶硅太阳能电池背板基膜、特种环氧树脂等，光学膜材料为光学级聚酯
基膜，电子材料为电子级树脂，环保阻燃材料为环保阻燃共聚型聚酯树脂。各个业务的毛
利率水平均维持在较高水平。 

图表15：2018 至 2025H1东材科技主营构成  图表16：2018 至 2025H1东材科技主营业务毛利率 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

在电子树脂领域的研发及产能布局，公司处于国内行业领先地位。公司自主研发出碳氢树
脂、马来酰亚胺树脂、活性酯树脂、苯并噁嗪树脂、特种环氧树脂等电子级树脂，与多家
全球知名的覆铜板制造商建立了稳定的供货关系。在新型高频高速树脂方面，公司密切关
注 AI 技术的发展趋势和变化，积极配合终端客户新一代服务器的迭代升级，于 2024 年 8
月 21 日公告投资 7 亿元建设“年产 20000 吨高速通信基板用电子材料项目”，其中包括
5000 吨电子级低介质损耗热固性聚苯醚（PPO）树脂、2000 吨电子级非结晶型马来酰亚胺
树脂、1500 吨电子级结晶型马来酰亚胺树脂、4000 吨电子级低介质损耗活性酯固化剂树
脂、3500 吨电子级碳氢树脂、4000 吨电子级低介质损耗含磷阻燃树脂。 

 

五、风险提示 

1、原材料价格大幅波动：原材料的价格上涨，相关化工材料公司的生产成本将相应增加，
同时因产品价格调整幅度通常不及成本的变动幅度，相关公司毛利率将将下降，原材料价
格大幅下降，相关公司的将有一定存货减值； 

2、需求不及预期：高频高速树脂下游产业与宏观经济形势存在较高关联度，宏观经济的
波动将影响树脂行业需求，从而对公司的经营状况产生影响； 
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3、中高端高频高速树脂研发不及预期：中高端高频高速树脂国产替代过程中面临研发和
验证等环节，研发进程和验证进程可能不及预期； 

4、国产替代进程不及预期：算力芯片、化工原材料国产替代过程中面临诸多困难，国产
替代进程可能不及预期。 

5、下游客户突破不及预期：高频高速树脂作为 AI 服务器产业链的上游，产品需要通过
CCL、PCB、服务器厂商的多重产业链验证，下游客户突破难度较高存在一定风险。 

6、下游技术迭代带来的产品迭代：下游 AI 发展迅速，技术更迭进度加快，未来下游技术
迭代可能会带来上游高频高速树脂产品迭代的风险。 

 

  



行业研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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