
本报记者 李万晨曦

根据中信证券 4月 17日发布的研报，
继去年 12月份经历一轮涨价后，今年 4月
份以来，PCB（印制电路板）产业链上游覆铜
板相关龙头再度密集发布涨价函。例如，4
月3日，建滔积层板控股有限公司宣布对板
材、PP（半固化片）涨价10%；4月7日，金安
国纪集团股份有限公司（以下简称“金安国
纪”）宣布覆铜板涨价10%。

国研新经济研究院创始院长朱克力
在接受《证券日报》记者采访时表示，本
轮覆铜板涨价由 AI 算力需求爆发、高端
产能供给紧缺、原材料成本上行三重因
素共振驱动。AI 算力需求爆发直接拉动
下游 PCB 需求增长，进而带动覆铜板需
求攀升。

高端覆铜板需求激增

当前，我国算力基础设施建设正进入
加速期，AI 大模型迭代、算力中心规模化
建设推动下游 PCB 需求激增。单台 AI 服
务器所需 PCB用量显著高于传统服务器，
且对 PCB 的高频高速、低损耗要求提升，
直接拉动上游高端覆铜板需求呈指数级
增长。数据显示，截至去年底，我国算力
市 场 规 模 高 达 8351 亿 元 ，同 比 增 长 超
30%；智能算力规模超过 1590EFLOPS（衡
量超级计算机性能的单位），为覆铜板需
求提供了坚实支撑。

中国电子商务专家服务中心副主任
郭涛在接受《证券日报》记者采访时表示，
这场由AI算力需求点燃的覆铜板行业高
景气，从 2025年底开始持续发酵，近期更
是在 AI 算力需求激增带动下，再度掀起
涨价潮。其中，高端产品涨价力度远超普
通品类。

西部证券研报显示，自 2025年 12月份
起，主流厂商密集发布调价函，覆铜板价格
单周最大涨幅达10%至20%。

“作为AI算力硬件的核心基础材料，高
端覆铜板需求爆发具备坚实的产业支撑，
下游PCB需求的持续扩容是核心驱动力之
一。”眺远营销咨询董事长兼CEO高承远表
示，“AI算力基础设施的大规模建设，彻底
打破了覆铜板行业传统需求结构，高性能、
低损耗、高频高速类覆铜板产品需求呈指
数级增长，与中低端通用板材平稳运行的
走势形成鲜明反差，行业结构性景气特征
持续凸显。”

与此同时，上游核心原材料价格持续
上行，为覆铜板价格上涨构筑了坚实的成
本基础。中信证券研报提到，截至 4 月 9
日，覆铜板核心材料 7628电子布价格自年
初以来累计上涨近40%，环氧树脂价格3月
份以来上涨约 30%；2026年初以来，FR4覆
铜板价格普遍上涨超过 15%，部分龙头企
业涨价幅度超过20%。

全联并购公会信用管理委员会专家安
光勇介绍：“单台AI服务器对高端覆铜板
的需求量是传统服务器的3倍至5倍，但高
端覆铜板产线建设周期长达 18个月至 24
个月，这直接推动高端覆铜板涨价，高端覆
铜板市场供需紧平衡的态势或将维持较长
时间。”

深度科技研究院院长张孝荣在接受
《证券日报》记者采访时表示，高端覆铜板
的需求扩容与特种原材料的供给偏紧，均
具备鲜明的长期属性。目前，高端电子材
料领域仍有诸多技术难点亟待突破，叠加
上游原材料价格易涨难跌，未来行业将长
期维持“高端紧俏溢价、中低端平稳运行”
的差异化发展格局。

中信证券研报判断，随着原材料价格
上涨斜率趋于平缓，覆铜板超额涨价带来
的利润率提升有望在2026年上半年逐步体
现，2026年第二季度到下半年涨价幅度和
持续时间具备超预期潜力。

上市公司抢抓发展机遇

受益于市场需求，多家覆铜板上市公
司 2025年业绩高增。例如，广东生益科技
股份有限公司 2025 年实现归母净利润
33.34亿元，同比增长 91.76%；南亚新材料
科技股份有限公司 2025 年实现归母净利
润 2.40亿元，同比增长 377.60%；金安国纪
预计 2025年归母净利润同比增长 655.53%
至871.40%。

面对高端化需求，覆铜板上市公司纷
纷开启产能扩张、升级。

华正新材近期披露定增预案，拟募集
资金不超过12亿元，用于建设年产1200万
张高等级覆铜板项目等；金安国纪也于近
日发布公告，拟定增募资不超过13亿元，用
于建设年产4000万平方米高等级覆铜板项
目和研发中心建设项目。

南亚新材料科技股份有限公司在2025
年年报中披露，公司是全系列（M2至M9）高
速产品通过国内核心终端认证的CCL厂商
之一，其中M6至M8产品已批量应用于国
内头部算力客户，M9层级处于NPI项目导
入阶段。

北京艾文智略投资管理有限公司首
席投资官曹辙在接受《证券日报》记者采
访时表示，高端覆铜板的技术门槛将不
断抬高，这将促使那些提前布局高端产
能、掌握核心技术的上市公司，率先释放
业绩潜力。

算力基建驱动PCB上游
覆铜板产业持续高景气
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本报记者 丁 蓉

截至 4月 17日《证券日报》记者
发稿时，已有 158 家 A 股上市公司
披露一季报预告，其中超八成公司
业绩预喜（含预增 122家、预计扭亏
10家）。

从行业分布看，业绩预喜的上
市公司主要集中在人工智能（AI）、
有色金属、锂电三大赛道。陕西巨
丰投资资讯有限责任公司高级投资
顾问于晓明在接受《证券日报》记者
采访时表示：“这些上市公司大多来
自新兴产业，他们的业绩直观反映
出我国培育新质生产力的成效。”

AI产业链第一季度业绩表现格
外突出。在全球算力基础设施建设
提速的背景下，存储器、光通信、印
制电路板、电子元器件授权分销等
细分领域多家上市公司业绩爆发。
例如，存储器领域的香农芯创科技
股份有限公司预计第一季度归属于
上市公司股东的净利润为 11.40亿
元 至 14.80 亿 元 ，同 比 增 长
6714.72%至 8747.18%。对于业绩
增长的主要原因，该公司表示，在生
成式人工智能应用需求蓬勃增长的
强劲驱动下，行业景气度持续上行，
企业级存储产品价格持续上涨，公
司盈利能力持续改善，利润水平大
幅提高。

在光通信领域，珠海光库科技
股份有限公司预计第一季度归属于
上市公司股东的净利润为4370万元
至 4587 万 元 ，同 比 增 长 303% 至
323%；在印制电路板领域，沪士电子
股份有限公司预计第一季度归属于
上市公司股东的净利润为 11.80亿
元至12.60亿元，同比增长54.76%至
65.25%；在电子元器件授权分销领
域，深圳华强实业股份有限公司预
计归属于上市公司股东的净利润为
1.90亿元至2.32亿元，同比增长80%
至120%。

有色金属产业链受益于产品价
格上行与下游需求回暖，头部企业
迎来“量价齐升”。在稀土领域，中
国北方稀土（集团）高科技股份有限
公司业绩预告显示，该公司预计第
一季度归属于母公司所有者的净利
润为 9.00亿元至 9.40亿元，同比增
长 109.14%至 118.43%。中稀有色
金属股份有限公司预计第一季度归
属于上市公司股东的净利润为 1.50
亿元至1.80亿元，同比增长217.32%
至280.78%。

在贵金属领域，湖南黄金股份
有限公司预计第一季度归属于上市
公司股东的净利润为 5.32 亿元至
6.31 亿 元 ，同 比 增 长 60.00% 至
90.00%；西部黄金股份有限公司预
计第一季度归属于母公司所有者的

净利润为 4.50亿元至 5.60亿元，同
比增长1161.38%至1469.71%。

历经市场调整后，锂电赛道多
家上市公司在今年第一季度迎来业
绩拐点。例如，锂业领军企业江西
赣锋锂业集团股份有限公司预计归

属 于 上 市 公 司 股 东 的 净 利 润 为
16.00 亿元至 21.00 亿元，同比扭亏
为盈；锂电材料企业苏州天华新能
源科技股份有限公司预计归属于上
市公司股东的净利润为 9.00亿元至
10.50 亿元，同比增长 27517.53%至

32120.45%。
苏商银行特约研究员付一夫在

接受《证券日报》记者采访时表示：
“这些赛道业绩爆发，本质上是科技
创新驱动、供需格局优化等共同作
用的结果。”

158家A股公司率先披露一季报预告
三大赛道业绩亮眼

本报记者 蒙婷婷

AI 算力的指数级爆发，正驱动
数据中心散热领域迎来颠覆性变
革，液冷技术已成为高密度、高功率
数据中心散热的首选方案。同花顺
iFinD数据显示，截至 4月 17日收盘，
A股液冷服务器板块超百只概念股
飘红，其中广东创世纪智能装备集
团股份有限公司、金富科技股份有
限公司领涨。

接受《证券日报》记者采访的多
位业内人士表示，在AI大模型向万亿
级参数迭代、单机柜功率飙升的背景
下，液冷技术已从“可选项”跃升为

“必选项”。政策加码、技术突破与订
单落地形成合力，推动液冷服务器产
业正式迈入黄金发展期。

市场需求爆发

当前，人工智能大模型迭代速度

持续加快，算力需求呈爆发式增长，
数据中心单机柜功率正经历一场

“ 量 级 跃 升 ”—— 从 传 统 场 景 的
5kW—10kW，快速飙升至AI高密度
场景的60kW—100kW，高端智算场
景单机柜功率甚至突破130kW。

4月上旬，曙光数据基础设施创
新技术（北京）股份有限公司推出全
球首个兆瓦级相变浸没液冷整机柜
及其基础设施整体解决方案，可支持
单机柜功率超过900kW。

“液冷技术散热效率显著优于风
冷。”盘古智库（北京）信息咨询有限
公司高级研究员江瀚表示，随着AI大
模型参数迈向万亿级，数据中心单机
柜功率密度持续飙升，传统风冷技术
在散热效率上已逼近物理极限，无法
匹配高功率算力的热管理需求。

摩根大通数据显示，2026 年全
球 AI 服务器液冷系统市场规模将
从 2025 年的 89 亿美元飙升至 170
亿美元以上。中商产业研究院预

测 ，中国液冷服务器渗透率将从
2025 年 的 20% 跃 升 至 37% ，预 计
2030年达82%。

在政策端，2026年3月份，工业和
信息化部、国家发展改革委、国务院国
资委、国家能源局联合印发《节能装备
高质量发展实施方案（2026—2028
年）》，鼓励研发部署高密度服务器、液
冷服务器、液冷交换机，提升电源和散
热系统使用效率。

“当前，国内液冷服务器产业正
处于由‘政策引导’向‘市场刚需’跨
越的关键拐点，行业景气度呈爆发之
势。”江瀚表示，部分上市公司在液冷
服务器产业中已具备一定优势，其在
技术研发、产品质量、市场份额等方
面表现出色，成为获得市场关注和资
金青睐的原因之一。

行业迎黄金发展期

记者了解到，近期多家上市公司

在液冷技术认证、订单落地及业绩兑
现等方面取得积极进展。

例如，四川川环科技股份有限
公司（以下简称“川环科技”）近日
对外宣布，公司针对高密度数据中
心液冷场景研发的液冷膨胀节接
头，在安全性能与国际化适配方面
取得关键突破，且其核心材料已通
过全球数据中心行业认可度最高
的安全认证之一——UL认证（由美
国保险商试验所颁发）。漯河利通
液压科技股份有限公司 4 月 14 日
发布公告称，其自主研发的 LT800
系列液冷管路相关产品取得 UL 认
证证书。

川环科技技术副总经理文勇表
示：“公司液冷膨胀节接头通过UL认
证，标志着其安全性能已达到国际先
进水平，可满足海内外数据中心建设
项目对产品合规性、安全性与通用性
的要求。”

与此同时，部分公司订单落地与

业绩兑现迹象显现。上海新朋实业
股份有限公司4月16日公告称，该公
司液冷相关传统金属结构件、机柜类
产品已逐步进入生产供货阶段。东
莞市鼎通精密科技股份有限公司4月
16日在一季报中披露，2026年第一季
度，得益于液冷产品批量交付，该公
司当期营收、归属于上市公司股东的
净 利 润 同 比 分 别 增 长 20.78% 、
51.86%，分别达 4.57亿元、8032.74万
元，营收和净利润规模双双创单季度
历史新高。

深圳中金华创基金董事长龚涛
在接受《证券日报》记者采访时表
示：“AI 算力持续爆发、全球数据中
心绿色发展趋势凸显、边缘计算普
及和中小企业算力需求释放，成为
液冷服务器产业快速崛起的主要原
因。随着微通道冷板、两相沸腾换
热等新技术的应用，液冷服务器产
业将进入规模化与技术高速迭代的

‘黄金发展期’。”

A股液冷服务器相关标的受热捧

本报记者 刘晓一

Wind 资讯数据显示，在电子商
务行业已披露2025年年报的14家上
市公司中，有 7家去年实现归属于上
市公司股东的净利润同比增长。其
中，电商代运营相关企业广州若羽
臣科技股份有限公司（以下简称“若
羽臣”）、杭州壹网壹创科技股份有
限公司盈利增幅居前。此外，行业
头部公司宝尊电商有限公司（以下
简称“宝尊电商”）去年亦实现扭亏
为盈。

“电商代运营行业的兴起，可追
溯到 2008年前后。”一久（海南）私募
基金管理有限公司总经理韩勇锋向

《证券日报》记者介绍，彼时淘宝商
城快速发展，国际品牌进入中国市

场亟须熟悉平台规则的第三方团
队，代运营企业凭借“人海战术”和
标准化流程，帮助品牌完成从开店
到客服的全链路服务，行业一度迎
来黄金发展期。

但如今，随着抖音、快手、小红书
等内容电商崛起，流量格局已发生显
著变化。“传统货架电商的核心是‘人
找货’，而抖音等内容电商则是‘货找
人’，通过内容激发用户潜在需求，这
对习惯于货架逻辑的团队来说，思维
转变是首要任务。”宝尊电商相关负
责人表示。

面对挑战，头部企业已提早进行
全渠道布局。以宝尊电商为例，截至
2025年 6月份，公司约 48.5%的品牌
合作伙伴至少通过两个渠道运营店
铺，高于上年同期的 45.8%。为补足

抖音等内容电商能力，其于2023年宣
布收购抖音服饰品类头部服务商杭
州洛氪迅信息科技有限公司，并于
2024年完成整合。2025年，公司在抖
音平台再度斩获“抖音电商钻石服务
商”称号。业绩方面，宝尊电商去年
全年净收入 99.45 亿元，同比增长
5.6%；在非公认会计准则下，其归母
净利润实现扭亏为盈。

技术赋能同样成为提质增效的
重要抓手。“2025年，公司数智化转型
进程全面提速，AI已深度融入品牌研
发、运营、内容生产、风控等生命周期
关键阶段。”若羽臣相关人士向记者
举例称，研发端，公司携手头部AI公
司 MetaNovas，依托分子模拟与知识
图谱加速配方开发；运营端通过AI平
台进行数据复盘与智能投流，以精准

策略助力高效转化；内容端利用AI系
统高效产出文案，显著提升了内容质
量与效率。2025年，若羽臣归属于上
市公司股东的净利润 1.944亿元，同
比大增84.03%。

当前，越来越多的电商代运营企
业已不再满足于“为品牌提供服务”，
而是将自身在流量经营、用户管理和
内容生产方面的经验，转化为自主品
牌资产。

若羽臣就是典型代表。2025年，
公司自有品牌实现营业收入18.13亿
元，同比增长261.94%，占整体营收比
重达 52.83%，首次超过代运营业务，
成为核心增长引擎。其中，家清品牌

“绽家”全年营收 10.69亿元，同比增
长120.8%。

上海丽人丽妆化妆品股份有限

公司也在探索自有品牌孵化，推出了
抗衰精油品牌“玉容初”和中式功效
护肤品牌“美壹堂”。去年，其自有品
牌整体销售收入同比增长超35%。

不过，自有品牌之路并非坦途。
“代运营企业孵化自主品牌，普遍面
临产品研发、供应链管理等挑战。企
业虽擅长渠道运营，但缺乏从 0到 1
的产品创新能力，供应链把控力较
弱，品牌信任度也需从头积累。”苏商
银行特约研究员武泽伟表示，针对这
些问题，可依托数据洞察精准定位产
品，通过合作或自建方式完善供应
链，并利用内容电商快速测试市场、
迭代品牌策略。

展望未来，韩勇锋认为，从“规模
优先”走向“能力优先”，是代运营行
业穿越周期的必由之路。

多家电商代运营上市公司业绩向好

本报记者 吴奕萱

4月16日，国家统计局发布2026
年一季度国民经济统计数据显示，一
季度工业生产增长加快，装备制造业
和高技术制造业快速增长。其中，工
业机器人产量同比增长 33.2%，展现
出强劲的行业发展活力。

多位受访专家认为，一季度工业
机器人产量增长主要得益于汽车、电
子等传统行业自动化改造需求的持
续释放。

数据显示，目前我国已累计建成
3.5 万家基础级、8200 余家先进级、
504家卓越级智能工厂；此外，工业互
联网与机器人技术的深度融合已覆
盖41个工业大类行业。

据中信证券调研，当前机器人行
业已进入规模化交付与商业化落地
的关键拐点，工业机器人头部企业订
单已排至2026年下半年。

努曼陀罗商业战略咨询创始人
霍虹屹在接受《证券日报》记者采访
时表示：“工业机器人行业未来发展

前景值得期待，人工智能与机器人技
术的深度融合将推动制造业智能化
水平不断提升。”

中国电子商务专家服务中心副
主任郭涛向记者进一步分析称：“随
着工业机器人市场规模持续扩容，产
业链分工将愈发专业化。上游企业
将聚焦核心零部件领域技术突破，中
游本体制造企业会侧重差异化设计
以构建竞争优势，下游系统集成商则
将深耕具体行业场景。”

面对工业机器人产业链持续延

伸、专业分工不断细化的行业发展趋
势，A股上市公司正积极把握发展机
遇，深化在本体制造、核心零部件、系
统集成等细分赛道的布局，全力推进
技术突破、产品迭代与项目落地。

具体来看，在整机制造领域，杭州
凯尔达焊接机器人股份有限公司多年
来深耕产品核心技术，其新一代工业
级四足机器人“阿波罗”成功实现感知
层面、运动控制模块及应用端的技术
突破，能够广泛适配电力巡检、工厂作
业、高危应急等核心场景，构建“感知

—决策—执行”全链路智能闭环；在核
心零部件赛道，宁波中大力德智能传
动股份有限公司的精密减速器、减速
电机等产品，在精度保持性、传动效率
和使用寿命等关键技术指标上均达到
行业先进水平，可满足工业机器人对
精密传动的严格要求；在产业布局方
面，宁波均普智能制造股份有限公司
旗下合资公司宁波普智未来机器人有
限公司日前成立无锡子公司，并启动
工业级交互式具身作业机器人量产，
进一步完善了其全国产能布局。

工业机器人市场需求持续释放


