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AI PCB 扩产拉动上游设备需求，北美大

厂 Capex 上调有望提振液冷放量 
  

——先进科技主题 20250728-20250803 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

【市场回顾】 

◆ 本周上证指数报收 3559.95 点，周涨跌幅为-0.94%；深证成指报

收 10991.32点，周涨跌幅为-1.58%；创业板指报收 2322.63点，

周涨跌幅为-0.74%；沪深 300 指数报收 4054.93 点，周涨跌幅为-

1.75%。中证人工智能指数报收 1499.32 点，周涨跌幅+1.36%，

跑赢大盘。 

           

【科技行业观点】 

◆ 受益于 PCB 市场中高端化趋势逐步明显，多层板占比逐步提升，

PCB 设备厂商不断提升 PCB 制造技术，如线宽、线距持续缩

小，HDI 实现 50μm 孔径和 25μm 线宽等技术，带动 PCB 设备的

技术迭代加速，推动 PCB 的高端化升级。产能方面，预计 2024-

2029 年亚洲（除中国和日本）PCB 市场规模复合增速约为 

7.1%，高于全球平均复合增速 5.2%。我们认为在 PCB 新技术迭

代的浪潮下，PCB 电路板层数和技术逐渐提高，带动 PCB 设备

价值量的等比例提升，随着设备订单周期的释放，有望实现业绩

的持续增长。 

 

◆ 随着北美头部互联网厂商谷歌、Meta、微软、亚马逊、甲骨文的

业绩披露，AI 和云服务板块持续保持高速增长态势，AI 算力是驱

动业绩增长的重要引擎。2025 年二季度，北美四大互联网厂商资

本开支总计 958 亿美元，同比增长 64%，持续保持高增态势。其

中谷歌和 Meta 上调今年指引，亚马逊二季度资本开支可代表下半

年单季度资本开支水平，微软预计下季度（2026 财年第一财季）

资本开支超过 300 亿美元（对应同比增长超过 50%）。 

 

◆ 微软在 7 月底的业绩电话会上提出，在 AI 基础建设方面，公司在

过去 12 个月新增超过 2 千兆瓦的数据中心容量，目前在六大洲

70 个区域运营 400 多个数据中心，规模超过任何其他云服务提供

商。公司所有 Azure 区域均已实现"AI 优先"部署，支持液冷技术

以提升设备通用性和灵活性。根据电子发烧友网，随着 AI 技术的

飞速发展，算力需求驱动芯片功率不断攀升，AI 集群对算力密度

的要求导致单机柜功率增长，传统风冷需增加空调数量，成本与

能耗双高，AI 服务器液冷技术是当前数据中心应对高算力需求与

散热的核心解决方案。我们认为液冷与 AI 芯片直接集成将进一步

提升散热效率，在液冷技术的持续推动和普及下，有望加速液冷

业务的持续放量。 

 
 

◼ 投资建议 

我们认为：短期涨幅过高后的回调下，重视 PCB，ODM，AIOT，

AIDC 板块的逢低布局机会： 
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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： 

《东山精密加速高端 PCB 扩产，谷歌、微

软、Meta 业绩超预期》 

——2025 年 08 月 02 日 

《科技厂商半年报业绩预告陆续披露，需

求拉动业绩增长》 

——2025 年 07 月 25 日 

《ASML 二季度业绩超预期，关注国产光

刻供应链》 

——2025 年 07 月 22 日 
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1） PCB：AI 服务器出货带动的产能提升。建议关注：【胜宏科

技】、【沪电股份】、【景旺电子】、【生益电子】。 

 

2） PCB设备：受益于高阶 PCB需求增长，PCB设备订单增长。【芯

碁微装】、【大族数控】、【东威科技】、【日联科技】。 

 

3） 自主可控：半导体 asic 芯片和设备端受益于贸易壁垒，国产化进

一步加速。建议关注：【芯原股份】、【翱捷科技】、【北方华

创】。 

 

4） AI 新消费场景：受益于 deepseek以及国产算力链后续应用端的爆

发。建议关注：【泰凌微】、【思特威】。 

 

5）AIDC：受益于大厂 capex，关注柴发等重点赛道。建议关注：

【飞龙股份】、【潍柴重机】。 

 

6）端侧ODM：受益于国产端侧AI+小米产业链。建议关注：【华勤技

术】、【龙旗科技】。 

 
 

◼ 风险提示 

下游需求不及预期；人工智能技术落地和商业化不及预期；专精特新

技术落地和商业化不及预期；产业政策转变；宏观经济不及预期等。   
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表：PCB 重点公司扩产及业绩预告情况     

公司 项目 总投资额 总产能 进度 产品用途规划 
25H1 业绩预告情

况 

胜宏

科技 

越南胜宏人工智能 HDI项

目 
18.15 亿元 15 万平方米 

建设期 3年，第三年

开始分步投产，至第

五年全部达产 

建设生产人工智能用高阶 HDI

产品 
  

 泰国高多层印制线路板项

目 
14.02 亿元 

150万平方

米 
 

建设生产服务器、交换机、消

费电子等领域用高多层 PCB 产

品 

  

泰国胜宏 
增资 2.5 亿

美元 
   建设厂房、购买设备以及其他

日常经营活动 
  

厂房四项目 26.5 亿元   25 年 6月投产 
生产高阶 HDI、高多层、MSAP

产品 
  

沪电

股份 

黄石沪士电子有限公司 
不超过 36

亿元 
      

归母净利润：

16.50 亿元-

17.50 亿元 

归母净利润同

比：44.63%-

53.40% 

人工智能芯片配套高端印

制电路板扩产项目 
约 43亿元     

泰国工厂 
47.49 亿泰

铢 
     

深南

电路 

南通四期       HDI   

泰国工厂     高多层、HDI   

景旺

电子 

珠海金湾基地   60 万平米 
2021 年投产，目前在

爬坡阶段  
HDI   

泰国一期 20 亿元 
10 万平方米

/月 
2026 年初投产 

40 层高频高速类高多层板和任

意阶互连 HDI 产 
  

生益

电子 

泰国工厂 1.7亿美元   2026 年试生产   
归母净利润：

5.11 亿元-5.49

亿元 

归母净利润同

比：432.01%-

471.45% 

智能算力中心高多层高密

互连电路板建设项目-第一

阶段 

 15 万平方米 2025 年试生产 高多层高密互连印制电路板  

智能算力中心高多层高密

互连电路板建设项目-第二

阶段 

 10 万平方米 2027 年试生产 高多层高密互连印制电路板  

兴森

科技 
宜兴硅谷二期   

96 万平方米

/年 
  

PCB产能建设，用于 5G 通信、

MiniLED、服务器和光模块等领

域 

  

东山

精密 

泰国工厂    最快 25Q4 投产 软板规划模组版   

高端印制电路板项目  
不超过 10

亿美元 
   用于现有产能的提升及新产能

的建设 
  

鹏鼎

控股 

中国台湾高雄园区 23.6 亿元   小批量量产 高端软板项目 归母净利润：

11.98 亿元-

12.60 亿元 

归母净利润同

比：52.79%-

60.62% 

泰国园区一期 2.5亿美金   

已建设完成，之后产

线认证及打样，预计

25H2 小批量投产 

汽车及服务器相关的硬板项目 

淮安第三园区一期     24H2 开始投产 高阶 HDI及 SLP项目 

方正

科技 
  19.8 亿元    定增扩充高端 HDI 产能   

世运

电路 

一期   
100万平方

米 

稳定爬坡，加速产能

释放 
   

二期  150万平方

米 
预计 2025 年投产    

三期   50 万平方米 按照订单需求推进    

资料来源：证券时报，沪电股份公司公告，深南电路公司公告，景旺电子公司公告，胜宏科技公司公告，胜宏科技官网，生益电子公司公告，
2020 年深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司公开发行可转换公司债券 2025 年跟踪评级报告，东山精密公司公告，金融界，证券之星，珠海
市电子电路行业协会，世运电路公司公告，泰国金池工业园、红刊财经、Wind，上海证券研究所 
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图 1：海外云厂商 CY2025Q1 资本开支情况（单位：亿美元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

图 2：国内互联网资本开支情况（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

注：阿里巴巴资本支出数据为财年，2024年数据为 2025财年（2024年 4月 1日-2025年 3月 31日） 
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表：科技重点公司对比 （截至 8 月 3 日） 

细分板块 股票简称 

营业收入（单位：亿元） 归母净利润（单位：亿元） 25H1 业绩预告净利润   

2025Q1 2025Q1 YoY 2025Q1 2025Q1 YoY 净利润下限 净利润上限 
YoY 下

限 

YoY 上

限 
PE 2025E 年初至今 

半导体设备 中微公司 21.7 35.40% 3.1 25.67% 6.80  7.30  31.61% 41.28% 51.6 1.94% 

半导体设备 拓荆科技 7.1 50.22% -1.5 -1503.33% 0.91  1.00  -29.47% -22.50% 47.9 10.85% 

AIOT soc 乐鑫科技 5.6 44% 0.9 74% 2.5 2.7 65% 78% 51.2 3% 

AIOT soc 泰凌微 2.3 42% 0.4 911% 1.0 1.0 267% 267% 55.1 47% 

AIOT soc 恒玄科技 9.9 52% 1.9 590% 3.1 3.1 106% 106% 46.7 2% 

AIOT soc 全志科技 6.2 51% 0.9 87% 1.6 1.7 31% 44% 92.6 32% 

AIOT soc 炬芯科技 1.9 62% 0.4 386% 0.9 0.9 122% 122% 51.3 29% 

CIS  思特威 17.5 109% 1.9 1265% 3.6 4.2 140% 180% 44.7 24% 

IC 设计/封装 晶方科技 2.9 21% 0.7 33% 1.5 1.8 36% 59% 44.4 0% 

IC 设计/封装 美芯晟 1.3 32% 0.0 128% 0.1 0.1 131% 131% 105.7 25% 

IC 设计/封装 瑞芯微 8.8 63% 2.1 210% 5.2 5.4 185% 195% 70.2 46% 

存储/HBM 普冉股份 4.1 0% 0.2 -63% 0.4 0.4 -71% -71% 29.5 -6% 

柴油发动机 泰豪科技 9.6 8% 0.3 752% 1.0 1.2 260% 302% 0.0 69% 

柴油发动机 潍柴重机 10.7 21% 0.3 33% 1.3 1.5 40% 60% 44.0 151% 

柴油发动机 动力新科 13.7 -25% -2.1 26% -3.6 -2.7 48% 61% 0.0 31% 

铜连接 沃尔核材 17.6 27% 2.5 36% 5.5 5.9 30% 40% 22.0 -10% 

连接器 瑞可达 7.6 65% 0.8 81% 1.5 1.7 132% 163% 51.8 67% 

PCB 沪电股份 40.4 56% 7.6 48% 16.5 17.5 45% 53% 28.5 38% 

PCB 生益电子 15.8 79% 2.0 657% 5.1 5.5 432% 471% 44.5 35% 

PCB 鹏鼎控股 80.9 21% 4.9 -2% 12.0 12.6 53% 61% 27.7 46% 

光模块 中际旭创 66.7 38% 15.8 57% 36.0 44.0 53% 87% 27.9 71% 

光模块 新易盛 40.5 264% 15.7 385% 37.0 42.0 328% 385% 27.1 123% 

光模块 光迅科技 22.2 72% 1.5 95% 3.2 4.1 55% 95% 37.2 -3% 

通信模组 移远通信 52.2 32% 2.1 287% 4.6 4.6 121% 121% 26.9 21% 

通信模组 美格智能 10.0 74% 0.5 616% 0.7 0.9 109% 154% 57.7 53% 

消费电子 ODM 华勤技术 350.0 116% 8.4 39% 18.7 19.0 45% 47% 22.2 15% 

消费电子 ODM 闻泰科技 131.0 -19% 2.6 82% 3.9 5.9 178% 317% 37.1 -6% 

消费电子 ODM 领益智造 114.9 17% 5.7 24% 9.0 11.4 32% 67% 26.6 15% 

消费电子 ODM 立讯精密 617.9 18% 30.4 23% 64.8 67.5 20% 25% 15.8 -10% 

AIDC 大位科技 1.0 4% 0.5 1104% 0.6 0.8 247% 314% 296.9 75% 

资料来源：Wind，iFinD 一致预期，上海证券研究所 
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出修改，投资者应当自行建议关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断。 


