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1. AI算力服务器使用什么PCB板？

GB200/GB300的基础架构为18 Compute Tray+9 Switch Tray。 ①Compute Tray：Bianca板为22层5阶HDI板，使用HDI原因为承载GPU与
CPU芯片，需要满足高密度电路的布线要求； ②Switch Tray：在GB200中使用6阶HDI作为NV Switch芯片载体，在GB300中切换为高多
层板。主要需要满足电信号高速传输的需求。升级到Rubin架构中，由于算力密度的持续提升，铜缆的连接方案已经没有办法满足高密
度的互联（机柜空间有限，大量铜缆无法全部放入机柜中，布线过于复杂）。因此在Rubin架构中引入了PCB连接方案作为铜缆连接的
替代，增量内容包括Rubin 144 CPX方案中新增的CPX载板与中板，以及Rubin Ultra NVL576方案中的正交背板。

HDI板具备更高布线密度与互联精度，制造难度显著提升。1）层数更多：高阶HDI板需采用盲孔、埋孔、多阶激光叠孔等结构，对激
光钻孔、电镀填平、层间对位等环节提出极高精度要求，设备精度、材料兼容性成为关键限制因素；2）孔数更多、孔径更小：随着单
位面积布线密度提升，每张板需加工的孔数量显著增加、孔径更小，对激光钻机、自动化电镀线、压合设备的产能与效率提出更高要
求。高频高速电信号的传输提高背钻孔加工需求：AI PCB信号互联互通速度要求高，为提升PCB信号传输的速率，需要对PCB板布线
与信号传输路径进行优化。背钻孔是在通孔基础上进一步加工，通过剔除多余镀铜干预信号传输走线，减少高速信号的传输损失，提
高信号传输效率。

2. PCB生产中最受益环节是哪个？

1）钻孔设备：①普通机械钻孔设备，国产大族数控已经实现进口替代，整体产品性价比更高；②CCD背钻，国产大族数控积极配合头
部PCB厂商改善工艺，目前产品良率与效率持续突破，已实现较多的订单出货。正交背板&中板有望带来较大机械钻需求；③激光钻孔，
相比于CO2激光钻，超快激光钻有两点核心优势：①材料兼容性强：适用于M9 Q布加工；②微孔加工强：CO2激光钻加工80μm-150μm

孔优势较大，超快激光钻加工30μm-80μm孔优势更大。HDI向精细化发展，未来超快应用前景广阔。

2）钻针耗材：从GB200到GB300到Rubin，PCB板厚持续增加，对应钻针长径比不断提升。高长径比钻针的销售单价显著提升，目前业
内50倍长径比钻针单价相比现阶段低长径比钻针单价提升近10倍。在3mm板厚时期，单孔加工仅需一根针，假设单针价格1元即对应单
孔成本1元。若板厚升级至8mm，假设单孔加工使用四根不同长径比钻针搭配，单孔成本将提升数十倍。

3. 投资建议

钻孔环节为PCB高端化发展最受益环节。钻孔设备领域重点推荐国产钻孔设备龙头【大族数控】，钻针耗材领域重点推荐国产钻针龙
头【鼎泰高科】，建议关注【中钨高新】。

4. 风险提示

宏观经济风险，PCB生产工艺进程不及预期，算力服务器需求不及预期。

投资要点：
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1.1 AI算力服务器使用什么PCB板？

⚫ AI服务器需求带动PCB行业向高端化发展。以英伟达GB200为例，Compute Tray和Switch Tray都是HDI板，
其中Compute Tray采用（5+12+5）的22层5阶HDI，Switch Tray采用（6+12+6)的24层6阶HDI。预计英伟
达GB300中将采用HDI搭配高多层的方案，其中Compute Tray仍采用（5+12+5）的22层5阶HDI，Switch 

Tray可能采用高多层PCB。过往HDI主要应用在消费电子领域（例如手机、平板电脑），但阶数较低。
因此现阶段各家PCB厂商都在积极扩产高阶HDI与高多层产能。

⚫ 后续Rubin架构还有方案变革。Rubin架构存在两点潜在变化：1）CCL夹层材料升级至M9，加工难度提
升；2）正交背板（3个26层高多层叠层）替换铜连接，PCB重要性进一步提升。

⚫ 英伟达作为AI算力服务器行业的领跑者，其方案变革对于整个AI算力服务器都有指导效应。后续亚马逊、
谷歌等大厂都将入局，英伟达作为行业领跑者，其架构方案存在借鉴性，PCB需求有望进一步提升。

表：英伟达服务器架构演变与对应PCB情况

4数据来源：Semianalysis，东吴证券研究所

项目
H100 GB200

OAM UBB Compute Tray Switch Tray

架构 Genoa Blackwell

PCB工艺 HDI 高多层 HDI HDI

层数 20层（5+10+5） 20层+ 22层（5+12+5） 24层（6+12+6）

PCB供应商 联能、胜宏科技 沪电股份、TTM、胜宏科技 联能、胜宏科技、沪电股份 联能、胜宏科技、沪电股份

CCL M7 M7 M8 M8

CCL供应商 台光、联茂、生益科技等 斗山、台光 斗山、台光

项目
GB300（预测）

Rubin方案（预测）
Compute Tray Switch Tray

架构 Blackwell

预测：在NVL576中，PCB可能会取代铜缆，成为新一代连接方
案

方案方向：引入78层正交背板，为3*26层的高多层结构

潜在供应商：景旺电子、生益科技、胜宏科技、沪电股份

PCB工艺 HDI 高多层

层数 22层（5+12+5） 22层/30+层

PCB供应商 联能、胜宏科技、沪电股份
沪电股份、景旺电子、方正科

技、胜宏科技

CCL M8 M8

CCL供应商 台光、斗山、生益科技 生益科技、国能新材、罗杰斯



⚫ GB200/GB300的基础架构为18 Compute Tray+9 Switch Tray。 ①Compute Tray：单Tray中有两张Bianca板，单
Bianca板上集成了两张Blackwell GPU+一张Grace CPU。 ②Switch Tray：单Tray中有两张NV Switch芯片。因此
单机柜中共有18*4=72张GPU以及18*2=36张CPU。

⚫ HDI与高多层应用在Compute Tray与Switch Tray中。①Compute Tray：Bianca板为22层5阶HDI板，使用HDI原
因为承载GPU与CPU芯片，需要满足高密度电路的布线要求； ②Switch Tray：在GB200中使用6阶HDI作为NV 

Switch芯片载体，在GB300中切换为高多层板。主要需要满足电信号高速传输的需求。

数据来源：Semianalysis，东吴证券研究所

1.2 GB200/GB300：18 Compute Tray+9 Switch Tary的基
础架构
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图：GB200 NVL72架构 图：单Compute Tray集成两张Bianca板



⚫ Rubin架构采用PCB替换铜缆 ，以实现更高效的互联。在Blackwell架构中，英伟达采用了Cable+PCB的方案实
现Compute Tray之间的互联。而升级到Rubin架构中，由于算力密度的持续提升，铜缆的连接方案已经没有办法
满足高密度的互联（机柜空间有限，大量铜缆无法全部放入机柜中，布线过于复杂）。因此在Rubin架构中引
入了PCB连接方案作为铜缆连接的替代。

数据来源：Semianalysis，东吴证券研究所

1.3 Rubin架构带来PCB需求增量
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图：英伟达服务器技术路线图

P



⚫ 英伟达推出针对超长上下文处理的芯片CPX。Rubin CPX是首款专为海量上下文AI处理（如百万token推理）
设计的CUDA GPU。CPX算力达30PFLOPS (NVFP4精度)，配备128GB GDDR7内存，能处理百万 tokens 量
级的代码和生成式视频，被视为与ASIC芯片竞争的产品。

⚫ VR NVL144 CPX服务器带来PCB新增量。①CPX载板：相比于NV144架构，该方案新增144个CPX芯片，
需要有对应的PCB作为载体；②中板（PCB Midplane）：相比于GB200架构，该方案采用PCB来替换铜缆
方案，可以通过升级PCB夹层材料（如M9）以实现电信号传输的完整性。

数据来源：Semianalysis，东吴证券研究所

1.3 Rubin 144 CPX方案带来PCB中板/CPX基板增量需求
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图：英伟达Rubin CPX引入了PCB中板替代电缆



⚫ Rubin架构中，NV576计划采用正交背板的方案。伴随托盘密度的持续提升，铜链接的布线复杂度逐步难以解
决，正交背板的方案计划使用在NV576方案中。通过正交背板上实现铜布线，前后可以连接Compute Tray和
Switch Tray，大大优化服务器内部空间，解决铜缆数量太多布线过于复杂过于占空间的问题。

⚫ 正交背板预计为3*26的78层高多层结构，为PCB纯增量环节。正交背板是三个高多层叠层的架构，不同于HDI，
高多层板的孔径一般大于0.2mm，因此机械钻孔是主流加工方案。正交背板的加工难点体现在层数/厚度变高，
因此在钻孔时下刀需要分次进行，加工效率会下降。

⚫ 夹层材料的进阶，同样降低加工效率&提出新加工需求。CCL夹层材料向M9方向升级，材料更加坚硬更难加
工，钻针消耗速度加快（单针1000孔降低至单针200-300孔）&加工效率降低，对设备节拍以及耗材都提出更
高要求。

数据来源：Semianalysis，东吴证券研究所

1.3 正交背板：Rubin Ultra高密度互联的优选方案
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图：Rubin Ultra NV576结构引入正交背板替换铜缆



1.4 高阶HDI/高多层板结构更复杂，钻孔加工难度同步提升

图：HDI结构示意图

⚫ HDI阶数由打盲孔次数决定，高阶HDI加工难度显著提升。HDI的结构一般由（a+N+a）形式表达，其中a代表增
层（Build-up layer），N代表核心层（Core layer），这里的a与N都指铜箔导电层的数量。HDI的阶数是由激光打
盲孔的次数决定的。以英伟达（6+12+6）结构的24层6阶HDI为例，中间核心层由5层芯板（10层铜箔）+上下两
层铜箔（2层）叠层而成，在此基础上还会上下各叠6层铜箔，不同层之间由半固化片PP隔开。

⚫ 高多层板加工同样复杂，芯板层数越高加工难度越高。对于高多层板，层数提升后钻孔难度、层间电路设计复
杂度均有提升，因此加工难度也有提升。例如英伟达正交背板为3个26层的高多层叠层而成。

⚫ 钻孔需求伴随层数提升同步提升。为实现电气导通，铜箔层与铜箔层之间需要通过钻孔+电镀的方式实现层与层
之间的电气互联。因此高阶HDI的打孔需求是伴随层数提升有同步提升的。因此钻孔设备环节最为受益。

数据来源：PCB协会，东吴证券研究所 9



叠盲孔/埋孔 错盲孔/埋孔 通孔

⚫ 相比普通通孔板，HDI板具备更高布线密度与互联精度，制造难度显著提升。1）层数更多：高阶HDI板需
采用盲孔、埋孔、多阶激光叠孔等结构，对激光钻孔、电镀填平、层间对位等环节提出极高精度要求，设
备精度、材料兼容性成为关键限制因素；2）孔数更多、孔径更小：随着单位面积布线密度提升，每张板
需加工的孔数量显著增加、孔径更小，对激光钻机、自动化电镀线、压合设备的产能与效率提出更高要求。

⚫ 高阶HDI需要加工的孔主要包括通孔/盲孔/埋孔。1）通孔：上下一次钻通，使用普通机械钻即可完成加工；
2）盲孔：仅在一面可以看到孔，不完全打通，一般孔径小于0.15mm，使用激光钻加工；3）埋孔：埋在
PCB内部，两端不可见，一般孔径小于0.15mm，使用激光钻加工。

⚫ 高频高速电信号的传输提高背钻孔加工需求：AI PCB信号互联互通速度要求高，为提升PCB信号传输的速
率，需要对PCB板布线与信号传输路径进行优化。背钻孔是在通孔基础上进一步加工，通过剔除多余镀铜
干预信号传输走线，减少高速信号的传输损失，提高信号传输效率。

数据来源：玩转嵌入式公众号，AI算力时代PCB市场与技术洞察，东吴证券研究所

1.4 AI PCB涉及更多工序、更高精度，制造难度增加
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图：盲孔/埋孔/错孔示意图 图：背钻孔示意图

通孔 背钻
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◆ PCB生产工序多且复杂，主要涵盖六大环节。尽管不同PCB存在工序差异，但其主要生产工艺均

涵盖曝光、压合、钻孔、电镀、成型及检测等环节。

◆ 其中钻孔环节为工艺进阶后PCB生产核心受益环节。

2.1 PCB生产涵盖六大环节，均需要不同的设备

数据来源：大族数控招股说明书，东吴证券研究所

图：PCB主要生产工序
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◆ 钻孔工艺中根据孔径大小选择机械钻孔或激光钻孔设备：

◆ 1）机械钻孔：孔径≥0.15mm时应用。通过高速旋转的硬质合金钻头物理切削材料，主要适用于通孔、背钻孔

（对设备要求高）、多层板标准孔加工的场景中。优势是工艺成熟稳定且成本低廉，劣势是精度局限，无法满

足HDI微孔需求等。

◆ 2）激光钻孔：孔径≤0.15mm时应用。核心原理是利用高能激光（CO₂/UV激光）切割材料，实现非接触式精密

加工达到钻孔的目的，其主要适用场景有HDI板微孔、盲埋孔和柔性板等。优势是超高精度、具备微孔能力。劣

势是成本较高，无法像机械钻孔一样多层叠板同步作业。材料方面，激光钻孔可通过调整波长和脉冲参数适应

不同材料。例如，紫外激光（波长355nm）对铜箔的加工效率高，而CO₂激光（波长10.6μm）更擅长加工有机材

料，两者的组合可实现高效清除不同介质层，这一特性在加工高频高速板的盲埋孔时尤为重要。

2.2 钻孔设备：机械和激光适用孔径不同，二者不存在
替代关系

数据来源：凡亿教育PCB人才培训基地，电子汇，东吴证券研究所

图：PCB通孔/盲孔/埋孔区别 图：机械钻孔和激光钻孔区别
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◆ 机械钻可以分为普通机械钻与高端CCD背钻两类：普通机械钻孔设备主要用于通孔加工，CCD背

钻主要用于埋孔加工，二者主要区别为CCD背钻多一个光学相机部件，并可以精准控制下钻深度。

◆ 机械钻孔设备的核心零部件包括主轴/滑轨/数控系统：三者分别各占机械钻孔设备10%的成本。其

中主轴供应商主要有英国西风/昊志机电，滑轨供应商包括上银/NSK，数控系统Schmoll与大量科

技自主研发，大族数控采购德国西伯麦亚数控系统。

2.2 机械钻孔设备：包括普通机械钻/CCD背钻两类

数据来源：大族数控，东吴证券研究所

图：机械钻孔设备示意图
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◆ 激光钻目前主流产品可以分为CO2/超快两类：其中CO2激光钻为红外光，超快激光钻为UV紫外

光，二者技术原理不同。CO2红外光加工原理为热加工，通过材料吸收红外波长的光，使局部高

温汽化，烧蚀出孔；超快激光光源为UV紫外光，原理为冷加工，对不吸收红外波长光的材料同样

具有较好的加工效果，比CO2方案对材料兼容性更高，对小孔加工的效率和精度也更高。

◆ 材料演进有望推动激光钻环节出现技术升级：后续夹层材料由M8向M9（Q布）发展，孔径逐步缩

小，超快激光钻有望快速推广。

2.2 激光钻孔设备：可分为CO2/超快两类

数据来源：大族数控，东吴证券研究所

图：激光钻孔示意图

15



◆ 机械钻孔：①普通机械钻孔设备，国产大族数控已经实现进口替代，整体产品性价比更高；②

CCD背钻，国产大族数控积极配合头部PCB厂商改善工艺，目前产品良率与效率持续突破，已实

现较多的订单出货。正交背板&中板有望带来较大机械钻需求

◆ 激光钻孔：相比于CO2激光钻，超快激光钻有两点核心优势：①材料兼容性强：超快激光钻为固

体激光器，可加工铜箔、玻纤、树脂、玻璃等多种材料，而CO2激光钻仅适用于树脂/玻纤加工；

②微孔加工强：激光钻孔设备主要用于PCB行业150μm以下小孔加工，CO2激光钻加工80μm-

150μm孔优势较大，超快激光钻加工30μm-80μm孔优势更大，精细度更高。HDI向精细化发展，

CoWoP等工艺涌现，HDI孔径逐步减小，未来超快应用前景广阔。HDI向高阶发展，激光钻为弹性

最大的环节。

2.2 钻孔设备：重点关注CCD背钻加速国产化，超快激光产
业化在即的大族数控

数据来源：大族数控招股说明书，东吴证券研究所 16

表：超快激光钻VSCO2激光钻 图：大族数控超快激光钻GLM650

性能指标 超快激光钻 CO2激光钻

加工孔径 小于80μm 80-150μm

加工材料 铜箔、玻纤、玻璃 玻纤、树脂

激光原理 飞秒级短脉冲激光 红外光

应用场景 IC载板、玻璃基板 普通PCB

单台价格 600万/台 300-450万/台



2.3 钻孔耗材：PCB板厚提升带来工艺变革，钻针量价齐升

数据来源：金洲精工公众号，东吴证券研究所 17

◆ AI PCB高多层板存在八大特点，对钻针提出新需求。整体看，需要更高长径比、更耐磨损、更强

排屑能力的钻针。

图：高多层板特点
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板

板材特点

板厚 厚 3mm以上，主流板厚4-7mm

孔径 小 主流孔径0.20-0.25mm

填料 多 填料比例高

石英布 硬 LOW DK/DF 石英布

铜厚 厚 2OZ铜厚（70微米/平方英尺）

铜厚 多 20层及以上

树脂 粘 多采用PPO/PPE类树脂

尺寸 大 单板面积大

微钻使用需求

更大长径比

更耐磨损

更强排屑能力

稳定性更高



2.3 钻孔耗材：PCB板厚提升带来工艺变革，钻针量价齐升

数据来源：尖点科技，金洲精工公众号，机械电子工程技术，东吴证券研究所 18

◆ 从GB200到GB300到Rubin，PCB板厚持续增加，对应钻针长径比不断提升：GB200系列PCB板加工主要使用30

倍长径比以下钻针；GB300系列PCB板加工需要多针搭配加工，最长针长径比提升至30倍以上；Rubin系列PCB

板厚度相比于GB300进一步提升，最长针长径比提升至40倍；Rubin Ultra中使用的正交背板板厚相比于Rubin系

列普通板厚度仍有提升，最长针的长径比高达50倍。

◆ 另外从GB200到GB300到Rubin，PCB板孔数持续增加：从GB200系列到GB300系列，进一步到即将面世的Rubin

系列，单机柜的算力集成度不断提升，对应PCB复杂度与孔数也在提升。

◆ 高长径比钻针单价提升，单孔钻针消耗量价齐升：高长径比钻针的销售单价显著提升，目前业内50倍长径比钻

针单价相比现阶段低长径比钻针单价提升近10倍。在3mm板厚时期，单孔加工仅需一根针，假设单针价格1元即

对应单孔成本1元。若板厚升级至8mm，假设单孔加工使用四根不同长径比钻针搭配，单孔成本将提升数十倍。

表：各厚度PCB板可选择的加工方式

直径(mm) 厚径比 板厚（mm） 加工方式 钻头

0.20

厚径比≤15 3mm 分步钻 通孔 0.20mm*4.5mm

15<厚径比≤25 5mm 预钻+分步钻
正面预钻 0.20mm*3.5mm

通孔 0.20mm*6.5mm

25<厚径比≤33 6.5mm 预钻+分步钻

正面预钻 0.20mm*3.5mm

正面预钻 0.20mm*6.5mm

通孔 0.20mm*8.0mm

33<厚径比≤40 8mm 预钻+分步钻

正面预钻 0.20mm*3.5mm

正面预钻 0.20mm*6.5mm

正面预钻 0.20mm*8.5mm

通孔 0.20mm*9.5mm



2.3 钻孔耗材：PCB板厚提升带来工艺变革，钻针量价齐升

数据来源：金洲精工公众号，东吴证券研究所 19

◆ 加工M6/M7/M8材料钻针损耗速度：M6材料可以单针加工2000孔，M7/M8材料单针可以加工500-

1000孔。（均为涂层针）

◆ 加工M9材料钻针损耗速度： M9材料单针可以加工200孔。（涂层针）

◆ M9 Q布损耗较高的原因是SiO2含量显著提升：为满足高频高速的信号传输需求，选择夹层材料时

Dk（介电常数）和Df（介质损耗）越低越好，Q布充分满足此要求。但Q布SiO2含量达99.99%，

硬度和脆度显著提升，因此钻针加工时磨损速度大大加快。

图：Q布介电常数和介质损耗都较低 图：CCL夹层材料升级单针加工孔数减少
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2.3 钻孔耗材：重点关注高长径比钻针技术优+产能释放节
奏快的钻针企业

数据来源：鼎泰高科公告，中钨高新公告，CPCA印制电路信息，PCB资讯家，东吴证券研究所 20

◆ 钻针行业量价齐升，需重点关注高长径比钻针技术优+产能释放节奏快的钻针企业。

◆ 鼎泰高科：截至25Q3末，公司月产能已突破1亿支/月，我们预计到25年底月产能达到1.2亿支/月，

到26年底达到1.8亿支/月。单月可增加500-700万支产能。

◆ 中钨高新：我们预计子公司金洲精工到25年底月产能达到0.9亿支/月，1.4亿支/年技改项目预计26

年中落成。我们预计金洲精工26年平均月产能将达到1. 3亿支/月。

◆ 鼎泰高科与中钨高新子公司金洲精工均在积极推进高长径比钻针产品的研发和批量化，未来在利

润水平更高的高长径比钻针市场中有望依托产能优势抢占市场份额。

图：四家头部PCB钻针厂商月产能（万支）
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3.1 大族数控：全球PCB设备龙头，设备全环节覆盖

数据来源：大族数控官网，东吴证券研究所

◆ 公司2024年营收 33.43 亿元，同比大幅增长 104.56%；归母净利润 3.01 亿元，同比增长 122.20%。进入2025年，

公司业绩延续高增态势，2025年Q1-Q3公司实现营业收入39.03亿元，同比+66.53%，实现归母净利润4.92亿元，

同比+142.19%。公司业绩持续高增超预期。

◆ 收入结构方面，钻孔设备为公司的收入主要来源，贡献70%以上营业收入。利润率方面，2025年公司盈利能力

拐点显现，2025Q1-Q3公司实现毛利率31.73%，实现销售净利率12.51%，相比2024年分别提升3.62pct和3.55pct。

图：2020-2025Q1-Q3公司营业收入（亿元） 图：2020-2025Q1-Q3公司归母净利润（亿元）

图：2020-2025H1分业务收入占比（%） 图：2020-2025Q1-Q3公司毛利率与销售净利率（%）
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3.2 中钨高新：金洲精工PCB微钻龙头，技术实力行
业领先

◆ 钨价上行助推公司业绩高增。2024年公司实现营收147.43亿元，同比增长7.8%；实现归母净利润9.39亿元，同比

增长17.5%。2025Q1-Q3公司实现营业收入127.55亿元，同比增长13.39%，实现归母净利润8.46亿元，同比增长

18.26%。2025年公司业绩延续高增态势，主要系钨金属价格持续上涨。

◆ 金洲精工PCB钻针领域积淀深厚，有望受益于AI PCB需求扩张。金洲精工在PCB钻针领域深耕多年，2025Q3以

来公司加大PCB钻针领域投入，原计划三年完成的1.4亿年产能技改项目工期缩短至一年，展现出公司扩张信心。

公司在PCB钻针领域的技术积淀深厚，有望在40倍长径比钻针领域抢占更高市场份额。

数据来源：中钨高新官网，东吴证券研究所

图： 2020-2025Q1-Q3公司营业收入（亿元） 图： 2020-2025Q1-Q3公司归母净利润（亿元）

图： 2020-2025H1分业务收入占比（%） 图： 2020-2025Q1-Q3公司毛利率与销售净利率（%）
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3.3 鼎泰高科：全球PCB刀具龙头，扩产速度快

◆ 2024年公司实现营收 15.8 亿元，同比增长 19.65%，其中刀具产品实现营业收入11.91亿元，同比增长14.26%，

占营业收入比重75.40%；归母净利润 2.27 亿元，同比增长 3.45%，主要受钻针毛利率下降及新业务投入影响。

◆ 2025Q1-Q3公司业绩实现高增，实现营业收入14.57亿元，同比+29.13%；实现归母净利润2.82亿元，同比

+63.94%。2025H1公司PCB钻针收入占比进一步提升，在出货量快速提升的背景下，公司整体产能利用率充足，

固定成本得到充分摊薄毛利率显著提升。2025Q1-Q3公司实现40.62%毛利率与19.28%销售净利率，相比2024年

分别提升4.82pct和4.89pct。我们预计2025年底产能扩充至1.2亿支/月，到2026年底扩充至1.8亿支/月。

数据来源：鼎泰高科官网，东吴证券研究所

图： 2020-2025Q1-Q3公司营业收入（亿元） 图： 2020-2025Q1-Q3公司归母净利润（亿元）

图： 2020-2025H1分业务收入占比（%） 图： 2020-2025Q1-Q3公司毛利率与销售净利率（%）
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4. 风险提示

⚫ 宏观经济波动风险。若全球经济复苏放缓或地缘政治、利率等因素加剧波动，可能抑
制电子终端需求，进而影响PCB行业投资及公司订单。

⚫ PCB工艺进展不及预期风险。若高阶PCB（如高多层板、类载板、封装基板）技术升
级进程放缓，或公司产品未能及时匹配客户工艺需求，可能影响市场拓展。

⚫ 算力服务器需求不及预期风险。若AI产业发展低于预期，云厂商资本开支放缓，将影
响高算力服务器用PCB扩产，从而压制公司核心设备销售增速。
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         市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

         本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并

注明本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任

。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

东吴证券投资评级标准

        资评级基于分析师对报告发布日后6至12个月内行业或公司回报潜力相对基准表现的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 

指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证50指数），具体如下：

公司投资评级：

买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准在15%以上；

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。

行业投资评级：

增持： 预期未来6个月内，行业指数相对强于基准5%以上；

中性： 预期未来6个月内，行业指数相对基准-5%与5%；

减持： 预期未来6个月内，行业指数相对弱于基准5%以上。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑

自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn
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