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AI-ASIC 高景气，CAPEX持续高增 

（1）9 月 5 日博通公布其 2025 财年第三财季业绩，营收、利润及业务指引全面超市场预期。其中第三财季AI半导体收入

达 52 亿美元、同比+63%，第四财季 AI 芯片业务收入指引将大幅增长至 62 亿美元、环比增幅达 19%。博通 CEO陈福阳透露，

公司正与多家潜在客户合作开发定制 AI 加速器，其中 1 家潜在客户已向博通下达生产订单，该客户已确认为博通 XPU平台

的合格客户、并带来高达 100 亿美元订单，成为继现有三大客户后的第四大定制 AI 客户。此外，陈福阳预测 2027 财年全

球 AI ASIC 市场规模将达 600-900 亿美元。 

（2）9 月 4 日 Meta 首席执行官扎克伯格表示，Meta 计划到 2028 年前，在美国建设数据中心和其他基础设施方面的投入将

至少达到 6000 亿美元。2025 年 Meta 在 AI 领域资本支出预计在 660-720 亿美元、同比增长至少 68%，公司表示 2026 年预

计也将出现类似幅度的资本支出金额增长。 

（3）截至 2025 年 7 月，Google的 Gemini tokens 每月处理超过 980 万亿个 Tokens，自 2025 年 5 月以来翻倍，有望持续

拉动其 TPU 出货量上修。 

ASIC 成为 AI-PCB 环节关键增量，2026 年总出货量或有望超越英伟达GPU 
出货量角度，到 2025 年谷歌 TPU 出货量预计将达 150-200 万台，亚马逊 AWS T2 预计将达 140-150 万台，而英伟达的 AI 

GPU 供应量将超 500-600 万台，目前 Google+AWS 的 AI TPU/ASIC 总出货量已达英伟达 AI GPU 出货量的 40-60%。随着 Meta

于 2026 年开始大规模部署其自主开发的 ASIC 解决方案、微软将于 2027 年开始大规模部署，预计 ASIC 总出货量将在 2026

年某个时候超过英伟达 GPU 出货量，我们认为 ASIC 将成为 AI-PCB 环节关键增量。 

AI电子布、AI铜箔龙头报表已释放AI利润，扩产/涨价等多维度验证景气 
ASIC 对 AI-电子布/铜箔的拉动体现为 PCB->CCL->电子布/铜箔，产业链向上游逐级传导。参考电子布和铜箔龙头陆续发布

中报，报表端超预期主要体现在，首先 AI 已经在贡献利润，第二作为龙头、坚定对 AI 方向投入，市场份额角度非常积极、

较难给后进者机会。①中材科技是特种玻纤“大满贯”：25H1 特种纤维布实现销售 895 万米，产品覆盖低介电一代、低介电

二代、低膨胀布及 Q 布全品类产品，均完成国内外头部客户的认证及批量供货。8 月 28 日公告特种玻纤（一代/二代/CTE）

扩产 3500 万米/年，以及 Q 布扩产 2400 万米/年。②铜冠铜箔：25H1 高频高速基板用铜箔（HVLP+RTF）产量占 PCB铜箔总

产量的比例已突破 30%，其中 HVLP 铜箔 25H1 产量已超越 2024 年全年产量水平。HVLP4 铜箔正在下游终端客户全性能测

试，载体铜箔已掌握核心技术，正在准备产品化、产业化工作。此外，中国巨石也在积极进入电子布行业。 

同步关注ASIC 对液冷、AI PCB 设备的拉动 

2025 年有望成为液冷元年，液冷首先从 AI 服务器（英伟达 AIGPU 开始）开始快速渗透，预计 ASIC 将在 2026-2027年贡献

重要增量。液冷方面，关注①液冷板，今年 6 月深圳东创拟收购震安科技控股股东华创三鑫 100%股权、成为控股股东，②

新材料方向，关注冷却液、铝材/铜材、泵等方向。此外，AI PCB 设备同样存在升级机遇，例如曝光机、激光钻等。 

投资建议 
AI-ASIC 高景气，CAPEX 持续高增，ASIC 成为 AI-PCB 环节关键增量，2026 年总出货量或有望超越英伟达 GPU。我们继续看

好 AI 电子布/铜箔行业，以及同步关注 ASIC 对液冷、AI PCB 设备的拉动。 

风险提示 
Low-Dk 电子布/铜箔行业扩产偏快；Low-Dk 电子布/铜箔行业需求不及预期；ASIC 资本开支不及预期。  
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ASIC 已成为拉动AI新材料的重要力量 

1、事件 

（1）9 月 5 日博通公布其 2025 财年第三财季业绩，营收、利润及业务指引全面超市场预期。其中第三财季 AI 半导体
收入达 52 亿美元、同比+63%，第四财季 AI 芯片业务收入指引将大幅增长至 62 亿美元、环比增幅达 19%。博通 CEO陈
福阳透露，公司正与多家潜在客户合作开发定制 AI 加速器，其中 1 家潜在客户已向博通下达生产订单，该客户已确
认为博通 XPU 平台的合格客户、并带来高达 100 亿美元订单，成为继现有三大客户后的第四大定制 AI 客户。此外，
陈福阳预测 2027 财年全球 AI ASIC 市场规模将达 600-900 亿美元。 

（2）9 月 4 日 Meta 首席执行官扎克伯格表示，Meta 计划到 2028 年前，在美国建设数据中心和其他基础设施方面的
投入将至少达到 6000 亿美元。2025 年 Meta 在 AI 领域资本支出预计在 660-720 亿美元、同比增长至少 68%，公司表
示 2026 年预计也将出现类似幅度的资本支出金额增长。 

（3）截至 2025 年 7 月，Google 的 Gemini tokens 每月处理超过 980 万亿个 Tokens，自 2025年 5月以来翻倍，有望
持续拉动其 TPU 出货量上修。 

 

2、ASIC 成为 AI-PCB环节关键增量，2026 年总出货量或有望超越英伟达 GPU 

出货量角度，到 2025 年谷歌 TPU 出货量预计将达 150-200 万台，亚马逊 AWS T2 预计将达 140-150万台，而英伟达的
AI GPU 供应量将超 500-600 万台， 目前 Google+AWS 的 AI TPU/ASIC 总出货量已达英伟达 AI GPU 出货量的 40-60%。
随着 Meta 于 2026 年开始大规模部署其自主开发的 ASIC 解决方案、微软将于 2027 年开始大规模部署，预计 ASIC 总
出货量将在 2026 年某个时候超过英伟达 GPU 出货量，我们认为 ASIC 将成为 AI-PCB环节关键增量。 

 

3、AI-电子布/铜箔报表层面已开始释放 AI利润，扩产/涨价等多维度验证景气 

ASIC 对 AI-电子布/铜箔的拉动体现为 PCB->CCL->电子布/铜箔，产业链向上游逐级传导。参考电子布和铜箔龙头陆续
发布中报，报表端超预期主要体现在，首先 AI 已经在贡献利润，第二作为龙头、坚定对 AI 方向投入，市场份额角度
非常积极、较难给后进者机会。 

①中材科技是特种玻纤“大满贯”：25H1 特种纤维布实现销售 895 万米，产品覆盖低介电一代、低介电二代、低膨胀
布及 Q 布全品类产品，均完成国内外头部客户的认证及批量供货。8 月 28 日公告特种玻纤（一代/二代/CTE）扩产 3500
万米/年，以及 Q 布扩产 2400 万米/年。 

②铜冠铜箔：25H1 高频高速基板用铜箔（HVLP+RTF）产量占 PCB 铜箔总产量的比例已突破 30%，其中 HVLP 铜箔 25H1
产量已超越 2024 年全年产量水平。HVLP4 铜箔正在下游终端客户全性能测试，载体铜箔已掌握核心技术，正在准备产
品化、产业化工作。 

此外，中国巨石也在积极进入 AI 电子布行业，同步推进 low-dk、low-cte 及 Q 布产品。 

 

4、同步关注 ASIC 对液冷、AI PCB 设备的拉动 

2025 年有望成为液冷元年，液冷首先从 AI 服务器（英伟达 AIGPU 开始）开始快速渗透，预计 ASIC 将在 2026-2027年
贡献重要增量。液冷方面，关注①液冷板，今年 6 月深圳东创拟收购震安科技控股股东华创三鑫 100%股权、成为控股
股东，②新材料方向，关注冷却液、铝材/铜材、泵等方向。此外，AI PCB 设备同样存在升级机遇，例如曝光机、激
光钻等。 

 

投资建议 

AI-ASIC 高景气，CAPEX 持续高增，ASIC 成为 AI-PCB 环节关键增量，2026 年总出货量或有望超越英伟达 GPU。我们继

续看好 AI 电子布/铜箔行业，以及同步关注 ASIC 对液冷、AI PCB 设备的拉动。 

电子布环节，继续推荐【中材科技】【中国巨石】，关注【菲利华】【国际复材】【再升科技】。 

铜箔环节，继续推荐【铜冠铜箔】，关注【德福科技】【隆扬电子】【方邦股份】。 

液冷环节，液冷板关注【震安科技】，冷却液关注【新宙邦】【润禾材料】，铝材/铜材关注【永杰新材】【博威合金】。 

AI PCB 环节，继续关注【芯碁微装】【大族数控】。 

 

  



行业点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

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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本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

   
上海 北京 深圳 

电话：021-80234211 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 5 楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8 层南侧 

电话：0755-86695353 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心 

      18 楼 1806 
   

【小程序】 

国金证券研究服务 

【公众号】 

国金证券研究 


	OLE_LINK22
	OLE_LINK23
	OLE_LINK25
	OLE_LINK24
	OLE_LINK2
	OLE_LINK1
	OLE_LINK3
	OLE_LINK27
	OLE_LINK26
	OLE_LINK18
	OLE_LINK19

