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投资要点 

 大功率电子器件重要散热通道，卡脖子环节国产化突破在即。直接电镀铜（DPC）

氮化铝陶瓷基板是大功率电子器件封装散热基板方案，氮化铝基板市占率达 80%

以上。氮化铝粉体制备、氮化铝基片制造以及 DPC 金属化是影响基板热导率、机

械强度等关键性能的核心工序。原料端粉体配方和基片烧结技术壁垒较高，金属

化关键设备昂贵、电镀牌照制约，致 DPC 陶瓷基板国产化率低下，成本和供应安

全制约行业发展。随近年来国内厂商不断加大研发投资力度，国瓷材料等厂商已

实现氮化铝粉体、基片量产突破，DPC 金属化已被国内赛创电气等厂商掌握。DPC

陶瓷基板产业链将随“卡脖子”环节国产化突破进入新发展阶段。 

 需求多点开花市场扩容，DPC 陶瓷基板市场空间广阔。DPC 陶瓷基板主要应用于

大功率照明（HPLED）、激光（LD）、光通信（VCSEL）等领域。1）户外照明

和汽车头灯领域 HPLED 渗透率快速提升推动 DPC 基板需求增加；2）光纤激光

设备、激光器进口替代推动激光热沉国产化进程；3）车载激光雷达量产突破，

VCSEL 方案上车提升 DPC 基板需求。根据 HNY Research 发布的数据，2021 年

DPC 陶瓷基板的市场规模约为 21 亿美元，预计 2027 年将达到 28.2 亿美元，

2021-2027 年复合增长率为 5.07%。全球高端 DPC 陶瓷基板 CR5 达到 70%，

国产替代空间广阔。 

 收购赛创电气（铜陵），垂直一体化布局先进陶瓷基板。国瓷材料依托自主研发的

陶瓷粉体及陶瓷基片产品，通过收购大陆 DPC 头部企业铜陵赛创电气，完成从粉

体、基片到基板的产业链垂直一体化布局。赛创电气目前产品主要用于高功率 LED

行业，激光热沉基板、车载激光雷达基板、半导体制冷片基板和铁氧体基薄膜微带

基板四种高端新产品已完成研发、生产和送样，预计 2023 年实现批量销售。其中

国瓷材料自研高热导率基板（≥230W/mK）打破日本丸和垄断，原材料赋能赛创

电气发展，助力实现激光热沉应用领域突破。 

 投资建议：受益于 MLCC 粉体需求触底回暖，生物医疗、精密陶瓷、催化材料、

新能源多点突破，预计公司 2023-2025 年业绩分别为 7.26 亿元、10.21 亿元、

13.32 亿元，对应每股收益分别为 0.72 元、1.02 元、1.33 元，对应 PE 分别为 39、

27、21 倍。考虑公司长期成长性显著，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；国产替代不及预期；技术迭代风险。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,003.81 

流通 A 股(百万股)： 803.21 

52 周内股价区间(元)： 22.54-38.50 

总市值(百万元)： 28,056.50 

总资产(百万元)： 7,973.81 

每股净资产(元)： 5.99 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,162 3,167 3,438 4,653 6,001 

(+/-)YOY(%) 24.4% 0.2% 8.6% 35.3% 29.0% 

净利润(百万元) 795 497 726 1,021 1,332 

(+/-)YOY(%) 38.6% -37.5% 46.0% 40.8% 30.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.79 0.50 0.72 1.02 1.33 

毛利率(%) 45.0% 34.9% 40.0% 40.8% 41.2% 

净资产收益率(%) 13.8% 8.4% 11.1% 13.6% 15.0% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 大功率器件重要散热通道，关键环节国产化率待提升 

热是影响大功率半导体器件可靠性的关键因素，根据化合积电，电子元器件

55%故障率来自热失效，电子元器件温度每升高 2 度，可靠性下降 10%。电子元

器件器件热管理包括封装和系统性能两个部分。从封装角度出发，器件散热主要

依靠热传导方式，热量沿着芯片-键合层-基板-散热器传导，最后通过对流耗散到

空气中。封装基板作为大功率半导体器件重要的散热通道，其选择和结构设计对

性能至关重要。 

图 1：电子元器件热失效成因  图 2：高功率 LED 器件封装结构 

 

 

 

资料来源：化合积电，德邦研究所  资料来源：：FEA Works，德邦研究所 

常用的基板材料主要有塑料基板、金属基板、陶瓷基板和复合基板四大类。

目前，陶瓷由于具有良好的力学性能和热学性能而最受瞩目。陶瓷基板由陶瓷基

片和布线金属层两部分组成，金属布线是通过在陶瓷基片上溅射、蒸发沉积或印

刷各种金属材料来制备薄膜和厚膜电路。在陶瓷基板的制作工艺中，粉体、基片

和金属化是影响基板热导率、机械强度等关键性能的核心工序。 

图 3：陶瓷基板（左：基片底座；右：金属层） 

 

资料来源：PCBasic，德邦研究所 

1.1. 氮化铝基片技术壁垒高，“卡脖子”环节国产化突破 

氮化铝为大功率半导体优选基板材料。氧化铍（BeO）、氧化铝（Al2O3）、

氮化铝（AlN）和氮化硅（Si3N4）4 种材料是已经投入生产应用的主要陶瓷基板

材料，其中氧化铝技术成熟度最高、综合性能好、性价比高，是功率器件最为常用

的陶瓷基板，市占率达 80%以上。 氮化铝陶瓷比氧化铝陶瓷具有更高的热导率，

在大功率电力电子等需要高热传导的器件中逐渐替代氧化铝陶瓷，应用前景广阔。 

温度相关, 

55%

其他, 

45%

温度相关 其他
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表 1：不同材料陶瓷基板性能     

材料 强度/MPa 热导率/W·m-1·K-1 相对介电常数 
击穿电电场强度

/kV·mm-1 
使用成本 综合评价 

氧化铝 300-350 29 9.7 10 低 性价比高，应用广 

氮化铝 300-400 150 8.9 15 高 性能优良，价格高 

氧化铍 200 310 6.7 10 / 粉末有毒，限制使用 

氮化硅 980 106 9.4 100 较高 综合性能最好 

碳化硅 450 270 40.0 0.7 / 只适用于低频场合 

资料来源：程浩等《电子封装陶瓷基板》，艾邦陶瓷，电热汇，德邦研究所 

氮化铝基片制备技术壁垒高，粉体配方和基片烧结是核心。氮化铝陶瓷片的

制备主要步骤包括粉体制备、粉体成型、陶瓷基片烧结。目前工业化制备工艺存

在两个痛点： 

图 4：氮化铝基板工艺流程 

 
资料来源：艾邦陶瓷，福建创隆 CHOLOON 公众号，德邦研究所 

1）粉体制备：高纯度的氮化铝粉体，能够提高基片的导热能力。目前制备氮

化铝粉体的方法有碳热还原法、直接氮化法、自蔓延高温合成法、化学气相沉积

法、等离子体法等，热碳还原法和直接氮化法是目前工业化生产的主流工艺，具

有技术成熟、设备要求简单、得到的产品质量好等优点。 

表 2：粉体烧结方法   

方法 合成反应 反应条件 优点 缺点 

碳热还原法 

𝐴𝑙2𝑂3(𝑠) + 𝐶(𝑠) + 𝑁2(𝑔) → 2𝐴𝑙𝑁(𝑠) + 𝐶𝑂(𝑠) 1600-1800℃ 工艺简单，产品纯

度高、粒度小、分

布均匀 

烧结温度高、能

耗大，后期需二

次除碳 
2𝐴𝑙𝑂𝑂𝐻(𝑠) + 3𝐶(𝑠) + 𝑁2(𝑔) → 2𝐴𝑙𝑁(𝑠) + 𝐻20(𝑔) + 3𝐶𝑂(𝑔) 1500-1550℃ 

直接氮化法 
2𝐴𝑙(𝑙) + 𝑁2(𝑔) → 2𝐴𝑙𝑁(𝑠) 1300℃ 工艺简单，能耗

低、无需除碳 

高纯度原料易爆

炸，后期需破碎 2𝐴𝑙(𝑙) + 𝑁2(𝑔) + 𝑁𝐻3(𝑔) → 2𝐴𝑙𝑁(𝑠) + 2𝑁2(𝑔) + 3𝐻2(𝑔) 1150-1300℃ 

自蔓延烧结法 2𝐴𝑙(𝑙) + 𝑁2(𝑔) → 2𝐴𝑙𝑁(𝑠) 引燃后自发放热 
设备简单，能耗

低，反应速率快 

反应剧烈、难以

控制，产品纯度

低，后续需破碎 

化学气相沉积法 

𝐴𝑙𝐶𝑙3(𝑔) + 𝑁𝐻3(𝑔) → 𝐴𝑙𝑁(𝑠) + 3𝐻𝐶𝑙(𝑙) 600-1200℃ 反应可控，产品粒

度小、纯度高、分

布均匀 

产量低，成本

高，易产生环境

问题 
𝐴𝑙(𝐶2𝐻5)3(𝑔) + 𝑁𝐻3(𝑔) → 𝐴𝑙𝑁(𝑠) + 3𝐶2𝐻6(𝑔) 1050℃ 

等离子体法 2𝐴𝑙(𝑙) + 𝑁2(𝑔) → 2𝐴𝑙𝑁(𝑠) 等离子体加热 

反应时间段，产品

粒度小、杂质少、

活性高 

产量低，设备要

求高，产品形貌

不规则 

资料来源：艾邦陶瓷，蒋周青等《氮化铝粉体制备技术的研究进展》，热管理技术，德邦研究所   

2）烧结工艺：引入烧结助剂是目前氮化铝陶瓷烧结普遍采用的一种方法，一

方面是形成低温共熔相，实现液相烧结，促进坯体致密化；另一方面是去除氮化
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铝中的氧杂质，完善晶格，提高热导率。据潮州三环试验数据，随着烧结助剂含量

增加，基板成瓷密度随之上升，而导热率在烧结助剂添加量为 1.5%时达到最高；

随着烧结温度的升高，氮化铝成瓷密度、晶粒尺寸及导热率呈不断上升的趋势，

在 1800℃时密度趋于稳定，而基板的抗折强度则是先上升，在 1750℃时达到最

大值后开始下降。选择合适、合量的烧结助剂能够降低氮化铝基片达到最高热导

率所需的温度，在保证基板热导率达到最高理论值的同时降低生产成本。 

图 5：烧结助剂对导热率的影响 

 

资料来源：刘志平《氮化铝陶瓷及其表面金属化研究》，德邦研究所 

 

表 3：不同烧结助剂添加量 AlN 成瓷密度及导热率  

样品编号（自制氮化铝粉末） 烧结助剂（主要成分为 Y2O3）/% 成瓷密度/℃ 导热率/W·m-1·K-1 

1 0.5% 3.276 89.3 

2 1.0% 3.298 103.3 

3 1.5% 3.311 196.5 

4 2.0% 3.315 150.6 

5 2.5% 3.318 183.1 

6 3.0% 3.321 176.6 

资料来源：邱基华《氮化铝陶瓷基板制备工艺的研究》，德邦研究所  

 

表 4：不同烧结温度下 AlN 成瓷性能   

烧结温度/℃ 密度/g·cm-3 平均晶粒尺寸/ 𝝁𝒎 热导率/W·m-1·K-1 抗折强度/MPa 

1700 3.159 2.803 147 294 

1750 3.302 3.954 172 428 

1800 3.304 4.436 188 392 

1850 3.312 4.617 206 354 

资料来源：邱基华《氮化铝陶瓷基板制备工艺的研究》，德邦研究所 

高端氮化铝基片“卡脖子”环节国产化突破。根据 QY Research，2021 年全

球氮化铝（AlN）陶瓷基板市场销售额达到了 0.7 亿美元，预计 2028 年将达到 1.3

亿美元，年复合增长率（CAGR）为 10.0%（2022-2028）。国内氮化铝陶瓷技术

水平及产业化程度落后于国外，高端氮化铝陶瓷基片主要依赖进口。一方面原料

高性能氮化铝粉体高度依赖进口，批次稳定性、成本制约国内高端氮化铝陶瓷基
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片制造的发展；另一方面高端氮化铝陶瓷基片核心制造技术被国外技术封锁和垄

断，国外知名企业视其为市场主要竞争力。国瓷材料依托多年技术积累，通过自

主研发攻克了高端氧化铝粉体-基片、氮化铝粉体-基片的核心技术并实现量产，氮

化硅粉体和基片已实现中试量产，有力推动陶瓷基板产业链卡脖子环节国产替代，

现已成为国内陶瓷基板企业的重要供应商。 

表 5：国内外氮化铝粉技术性能的主要差距 

技术性能 国外先进技术水平 国内技术水平 

纯度 
高；氧含量 0.8%左右；金属杂质总含量＞500×

10-6；非金属杂质总含量＜0.1% 

低；氧含量＞1%，金属杂质总含量＞500×10-6；

非金属杂质总含量＞0.1%；性能指标较高的，仅

限于实验室水平 

粒度 均匀性好，粒度分布集中；D50：1-1.5𝜇𝑚 粗：粒度分布范围宽，D50：大于 2𝜇𝑚 

烧结性能 好：成瓷温度宽，批量生产的一致性好 不好：成瓷温度窄，批量生产一致性差 

制品热导率 高：＞170W/m∙K 低：＜140W/m∙K 

收缩率 一致性好，收缩率可控制在±1%以内 一致性差，收缩率难以控制 

综合性能 好，适合制作高性能的氮化铝陶瓷产品 不高，不适合用于高性能氮化铝陶瓷产品的原料 

资料来源：艾邦智造，德邦研究所 

 

图 6：2016-2025 年中国氮化铝粉体产量及预测  图 7：2016-2025 年中国氮化铝市场需求预测 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，粉体网，德邦研究所  资料来源：华经产业研究院，粉体网，旭光电子公告，德邦研究所 

 

1.2. DPC 金属化设备昂贵，电镀牌照推高进入壁垒 

陶瓷基板在烧结成型之后，需对其表面实施金属化，然后通过影像转移的方

法完成表面图形的制作，以实现陶瓷基板的电气连接性能。常见表面金属化工艺

包括高温/低温共烧陶瓷技术（HTCC/LTCC）、薄膜技术（TFC）、直接键合铜技

术（DBC）、直接电镀铜技术（DPC）、活性金属焊接技术（AMB）等。 

表 6：电子封装陶瓷基板  

封装结构 工艺名称 工艺内容 下游应用 

平面陶瓷基板 

薄膜陶瓷基板（TFC） 

薄膜陶瓷基板一般采用溅射工艺直接在陶瓷基片表面沉积金属层，

如果辅助光刻、显影、刻蚀等工艺，还可将金属层图形化制备成线

路 

主要应用于激光与光通

信领域小电流器件封装 

直接键合铜陶瓷基板

（DBC） 

DBC陶瓷基板制备首先在铜箔和陶瓷基片间引入氧元素，然后在

1065℃形成 CuO共晶相，进而与陶瓷基片和铜箔发生反应生成

CuAIOz或 Cu(AlO2)2，实现铜箔与陶瓷间共晶键合 

广泛应用于绝缘栅双极

二极管、激光器和聚焦

光伏等器件封装散热 

活性金属焊接陶瓷基板

（AMB） 

AMB基板制备技术是 DBC基板工艺的改进(DBC基板制备中铜箔与陶

瓷在高温下直接键合，而 AMB基板采用活性焊料实现铜箔与陶瓷基

片间键合)，通过选用活性焊料可降低键合温度(低于 800°C)，进而

主要应用于高功率、大

温变的 IGBT封装 
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降低陶瓷基板内部热应力 

直接电镀铜陶瓷基板

（DPC） 

首先利用激光在陶瓷基片上制备通孔，随后利用超声波清洗陶瓷基

片；采用磁控溅射技术在陶瓷基片表面沉积金属种子层，接着通过

光刻、显影完成线路层制作；采用电镀填孔和增厚金属线路层，并

通过表面处理提高基板可焊性与抗氧化性，最后去干膜、刻蚀种子

层完成基板制备 

主要应用于大功率 LED

封装 

三维陶瓷基板 
高温/低温共烧陶瓷基板

（HTCC/LTCC） 

HTCC基板制备过程中先将陶瓷粉加入有机黏结剂，混合均匀后成为

膏状陶瓷浆料，接着利用刮刀将陶瓷浆料刮成片状，再通过干燥工

艺使片状浆料形成生胚；然后根据线路层设计钻导通孔，采用丝网

印刷金属浆料进行布线和填孔，最后将各生胚层叠加，置于高温炉

(1600°C)中烧结而成。而 LTCC 制备在陶瓷浆料中加入了一定量玻

璃粉来降低烧结温度，同时使用导电性良好的 Cu、Ag和 Au等制备

金属浆料 

应用于通讯、定位系

统、数字电路、LED等 

资料来源：共研网，程浩等《电子封装陶瓷基板》，德邦研究所  

溅射和电镀为 DPC 工艺核心。据《电子封装陶瓷基板》程浩等，DPC 陶瓷

基板制备前端采用了半导体微加工技术(溅射镀膜、光刻、显影等)，后端则采用了

印刷线路板(PCB)制备技术(图形电镀、填孔、表面研磨、刻蚀、表面处理等)，其

中溅射种子层决定了金属线路层与陶瓷基板的结合强度，电镀填孔工艺则决定了

沉积效率及表面镀层平整度。工艺特点包括：1）采用半导体微加工技术，陶瓷基

板上金属线路更加精细 (线宽/线距可低至 30𝜇𝑚~50𝜇𝑚，与线路层厚度相关)，因

此 DPC 基板非常适合对准精度要求较高的微电子器件封装；2）采用激光打孔与

电镀填孔技术，实现了陶瓷基板上/下表面垂直互联，可实现电子器件三维封装与

集成，降低器件体积；3）采用电镀生长控制线路层厚度 (一般为 10𝜇𝑚 ~ 100𝜇𝑚)，

并通过研磨降低线路层表面粗糙度，满足高温、大电流器件封装需求；4）低温制

备工艺 (300°C 以下) 避免了高温对基片材料和金属线路层的不利影响，同时也

降低了生产成本。 

 

 

 

 

表 7：陶瓷基板主要性能对比 

性能 LTCC HTCC DPC DBC AMB TFC 

制造温度/℃ 850-900 1300-1600 ＜300 1065 ＜800 700-800 

导热率

（/(W/m·K)） 

2-3 

（Al2O3） 
16-24（Al2O3） 

16-24（Al2O3） 16-24（Al2O3） ＞20（AI2O3） 
16-24 

（Al2O3） 

170-235（AIN） 170-235（AIN） 
＞170 

（AIN） 

170-235 

（AIN） 

图形制作工艺 丝网印刷 丝网印刷 薄膜+电镀 热压键合 热刻蚀 丝网印刷 

强度/Mpa ＞50 — 10-20 20-30 — — 

可靠度 最好 最好 好 最好 较好 — 

精度/μm ＞200 ＞200 30-50 ＞200 ＞200 ＜10 

成本 较高 较高 较低 较高 较高 低 

优势 
工艺成熟，成本较

低 

工艺成熟，导热率

较高 

对位精准、无烧

结收缩差异问

题，可制作 10-

50𝜇𝑚线路 

对位精准、无烧

结收缩差异 

结合强度高，可

靠性好 

技术成熟，工艺简

单，成本较低 

劣势 
对位精度差、线路

表面粗糙 

对位精度差、线路

表面粗糙、成本偏

高 

铜层仅 3-6𝜇𝑚需

要电镀加厚 

覆铜解析度较

大，需加工处理 
成本较高 

表面粗糙，对位不

精准 

资料来源：程浩等《电子封装陶瓷基板》，德邦研究所     
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图 8：DPC 陶瓷基板结构示意图  图 9：DPC 陶瓷基板制备 

 

 

 

资料来源：LEDinside，德邦研究所  资料来源：程天文《DPC 陶瓷基板电镀关键技术研究》，德邦研究所 

前期设备投资额较高。DPC 金属化设备投资额大，前端真空磁控溅射镀膜机、

后端电镀及蚀刻设备投资高昂且工艺复杂。据华经产业研究院，中国真空镀膜机

供给不足，大多产品依赖进口，整体真空镀膜机行业的产品结构有待调整。 

图 10：PVD 真空镀膜设备  图 11：陶瓷基板电镀、刻蚀设备 

 

 

 

资料来源：万瑞通，德邦研究所  资料来源：金瑞欣特种电路技术有限公司，激光制造网，德邦研究所 

电镀牌照推高进入壁垒。电镀工序高能耗高废水，法律、行政进入壁垒不断

加强。发改委 2021 年 7 月印发的《“十四五”循环经济发展规划》强化重点行业

清洁生产，推动石化、电镀、化工等行业制定清洁生产改造计划；2021 年 11 月，

工信部发布《“十四五”工业绿色发展规划》强化重点行业清洁生产改造工程；地

方省市对电镀行业环保要求进一步提高，例如进行落后产能的专项整治、倡导污

染防治、电镀污水资源化处理、设立电镀企业入园标准以及相关举报奖惩制度等。 

表 8：电镀行业相关政策  

发布单位或省市 时间 政策名称 重点内容 

工信部、发改委 2022-07 《工业领域碳达峰实施方案》 

全面提升清洁生产水平。深入开展清洁生产审核和评价认证，推动钢铁、建

材、石化化工、有色金属、印染、造纸、化学原料药、电镀、农副食品加

工、工业涂装、包装印刷等行业企业实施节能、节水、节材、减污、降碳等

系统性清洁生产改造。 

工信部 2021-11 
《“十四五”工业绿色发展规

划》 

重点行业清洁生产改造工程：持续推进基础制造工艺绿色优化升级，实施绿

色工艺材料制备，清洁铸造、精密锻造、绿色热处理、先进焊接、低碳减污

表面工程、高效切削加工等工艺技术和装备改造。 

发改委 2021-07 
《“十四五”循环经济发展规

划》 

强化重点行业清洁生产。依法在"双超双有高耗能"行业实施强制性清洁生产

审核，引导其他行业自觉自愿开展审核。进一步规范清洁生产审核行为,提高

清洁生产审核质量。推动石化、化工、焦化、水泥、有色、电镀、印染.包装

印刷等重点行业"一行一策"制定清洁生产改造提升计划。 



                                                   公司深度报告  国瓷材料（300285.SZ） 
 

                                               12 / 31             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

广东省 2020-07 

《关于推动工业园区高质量发展

的实施方案》（粤工信园区

[2020]83 号） 

引导电镀、印染、鞣革、铸造等产业链配套企业进入专业工业园区，进行集

中治理。推动工业园区建设集中供热设施和固体废物收集转运中心。工业园

区应定期开展环境质量监测和评估,将相关评估结果向社会公开。 

北京市 2022-01 

《北京市工业污染行业生产工艺

调整退出及设备淘汰目录（2022

版）》 

电镀生产加工、电子行业含铅电镀工艺等不符合国家安全、环保、能耗、质

量方面强制性标准，不符合国际环境公约等要求的工艺、技术和产品生产的

应当在规定期限内调整退出或淘汰,有关部门不得批准新建、扩建相关项目。 

安徽省 2020-09 
《安徽省生态环境违法行为有奖

举报办法》 

举报经生态环境部门认定属实，给予 2000—10000 元奖励:违反法律法规规

定排放、倾倒化工、制药、石化、印染、电镀、造纸、制革等工业污泥的。 

浙江省 2020-06 《电镀水污染物排放标准》 
本标准规定了电镀排污单位和专门处理电镀废水的集中式污水处理厂的水污

染物排放控制要求、监测和监督管理要求。 

资料来源：前瞻经济学人，中国政府网，发改委官网，各省市政府官网等，德邦研究所 

2022 年 10 月，国瓷材料公告收购中国大陆 DPC 陶瓷基板头部企业赛创电

气 100%股权，由先进陶瓷粉体和基片环节进入先进陶瓷基板解决方案的产业链

环节，完善陶瓷粉体-陶瓷基片-陶瓷基板产业链垂直一体化布局，业务范围和下游

应用领域得到长期和几何级数律的进一步拓展，盈利能力、抗风险能力也将进一

步加强。 
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2. 下游需求多点开花，DPC 基板高速发展 

DPC 陶瓷基板随下游推广及国产替代进入快速发展新阶段。DPC 陶瓷基板

主要应用于大功率照明（HPLED）、激光（LD）、光通信（ VCSEL）、热电制

冷（TEC）等领域。根据 HNY Research 发布的数据，2021 年 DPC 陶瓷基板的

市场规模约为 21 亿美元，预计 2027 年将达到 28.2 亿美元，2021-2027 年复

合增长率为 5.07%。全球高端 DPC 陶瓷基板主要厂商包括日本京瓷、日本丸和、

中国台湾同欣等，CR5 达到 70%，目前 DPC 金属化技术已被国内包括赛创电气

（铜陵）、江苏富乐华、博敏电子在内的厂商掌握，进口替代空间广阔。 

表 9：DPC 陶瓷基板的下游应用 

产品名称 产品特性 结构功能 应用领域 终端应用场景 

LED 陶瓷基板 
强度高、绝缘性好、导热和耐

热性能优良、热膨胀系数小 

封装基板作为整个 LED 散热

系统关键的环节，既承载芯

片，又是将芯片产生的热传导

给冷却装置的载体 

高亮度 LED 汽车大灯、植物照明 

激光热沉基板（LD） 

主要用于激光器芯片封装，与

激光器芯片热膨胀系数匹配、

高导热 

提升散热能力，减少热阻，提

高激光器输出功率，延长激光

器寿命 

激光二极管 

工业激光设备，如激光焊接、

激光切割、激光打码、医疗设

备、激光测距等 

车载激光雷达基板 

主要用于激光雷达模组封装，

高导热、高绝缘、高线路精准

度、高表面平整度及热膨胀系

数与芯片匹配等 

DPC 陶瓷基板在每个激光雷

达中的使用数量为 3-4 颗，每

台车上面有 2-3 个激光雷达。

保证雷达信号的高效，灵敏，

准确 

汽车激光雷达 智能驾驶 

热电制冷片（TEC）基板 
良好的热传导性能、较高的机

械强度、优异的绝缘性能 

热电制冷片 TEC 由上下两片

陶瓷基板和中间的热电体组

成，陶瓷基片成本占比约
50% 

半导体热电制冷片 

光通信、医疗器械、汽车、航

空航天、红外热像仪、车辆冷

暖座椅空调系统、芯片加工热

管理、余热发电、家用电器 

资料来源：《关于收购赛创电气(铜陵)有限公司 100%股权的公告》，德邦研究所 

2.1. HPLED：工商业照明渗透率提升，景观与汽车照明需求保持增长 

氮化铝 DPC 陶瓷基板已成为大功率 LED 的必需品。HPLED（大功率发光二

极管）作为第四代电光源，相较白炽灯、荧光灯等传统光源，具备体积小、效率

高、寿命长、电光转换效率高、绿色环保等优势，在户外和工业照明市场获得广泛

应用，并逐步向汽车前灯、手机闪光灯、紫外 LED 灯等新兴领域渗透。由于陶瓷

基板具有高绝缘、高导热和耐热、低膨胀等特性，特别是采用垂直通孔技术的 DPC

陶瓷基板，可有效满足倒装共晶、COB(板上芯片封装)、CSP(芯片尺寸封装)等技

术白光 LED 封装需求。 

表 10：LED 照明与传统灯具对比  

 LED 灯 白炽灯 LED 灯优势 

能量转换效率 20%-40% <10% 光电转化率高 

发光效率（lm/w） 76-160 8-24 
LED 灯亮度明显高于白炽

灯 

寿命 50000-100000 1000 LED 灯使用寿命长 

每小时耗电量 0.008 度 0.06 度 使用成本低 

性能对比 

显色性好，发光效率高，无频

闪，环保无污染，牢固耐冲击，

起动极快 

显色性好，发光效率低，频

闪严重，易碎不坚固，起动

快 

 

资料来源：Goodeye，接线图，德邦研究所  
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图 12：白光 LED 模组及陶瓷封装示意图  图 13：紫光 LED 模组及陶瓷封装示意图 

 

 

 

资料来源：程浩等《电子封装陶瓷基板》，德邦研究所  资料来源：程浩等《电子封装陶瓷基板》，德邦研究所 

白炽灯替换需求背景之下，我国 LED 照明产品渗透率不断提升。据国家半导

体照明工程研发及产业联盟产业研究院（CSA）数据显示，2021 年我国 LED 照

明行业市场规模达 9428 亿元，同比增长 9.3%，预计 2022 年我国 LED 照明行业

市场规模有望达到 10085 亿元。技术发展以及产业化、商业化进程的推进，推动

LED 在民用、商用、工业领域的广泛应用，市场边界不断拓展延伸。2021 年 LED

下游通用照明 47%、显示屏 15%、景观照明 11%、背光应用 7%、汽车照明 2%、

信号及指示 1%、其他 17%。随着 LED 不断替代白炽灯，我国 LED 照明产品渗

透率不断提升，从 2017 年 65%提升至 2021 年 80%。 

图 14：2017-2022 年中国 LED 照明市场规模统计  图 15：2017-2022 年中国 LED 照明产品市场份额占比统计 

 

 

 

资料来源：CSA，中商情报网，华经产业研究院，德邦研究所  资料来源：CSA，前瞻产业研究院，德邦研究所 

1） 景观照明：道路照明替代需求庞大，文旅景观照明仍保持增长。随着城镇

化带动城镇建设升级、新技术带动智能化浪潮、夜间经济和文旅经济带动

光环境的营造，景观照明持续为大功率 LED 产业提供成长动能。我国城

市道路长度 2021 年接近 50 万公里，道路照明用灯超 3000 万盏，而据

中国照明电器协会统计，目前道路照明以高压钠灯为主（48.3%），其次

LED（29.6%），LED 替代需求庞大。此外，根据 CSA 市场调研及中国

照明电器行业协会等相关行业组织统计，LED 占景观照明光源 80%以上。

预计 2025 年景观照明市场规模将达到 1468.66 亿元。 
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图 16：中国道路照明各产品占比对比  图 17：2018-2025 年景观照明市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：中国照明电器协会，德邦研究所  资料来源：CSA Rearch，德邦研究所 

 

表 11：景观照明应用分类 

应用场景 常用灯具类型 一般设计 

道路景观照明 
庭院灯、草坪灯、照树灯、柔性灯条、地理灯

等 

交通性道路亮化首先是保证行车、行人安全。商业性和游览性道路,既要满足道

路亮化标准规范的要求,又要和城市照明总体规划协调一致。 

城市综合体照明 
洗墙灯、线条灯、地埋灯、草坪灯、高杆灯、

点光源灯 

建筑风格与灯光主题协调统一:光色选择应与建筑定位相统一:根据业态不同进行

照明设计分区:商业裙楼凸显时尚风格:写字楼展示大气庄重之感:住宅和公寓亮

点较暗,形成商业背录,有效突出商业照明,形成丰富的层次。项部轮廓加强,形成

商业综合体完整的天际线。 

表演型景观照明 摇头电脑灯、投影灯、剧场剧院灯、效果灯等 
演艺灯光秀场地区域比较大,灯位和表演区之间的距离较远, 要考虑用电、线材,

安装、维修等:灯光要与声音、投影等进行配合,控制要求较高。 

建筑景观照明 洗墙灯、投光灯、线条灯、地埋灯等 
景观亮度、光色及光影效果应与所在区域槟体光环境相协调。整体灯光艺术效

果应符合建筑的功能性,体现建筑的文化内涵和特色。突出重点,兼顾全局。 

园林景观照明 
庭院灯、景观灯、草坪灯、照树灯、地理灯、

小品灯 

以人为本、重点突出,主次分明、形式多变、突显艺术、节能环保，避免光污

染，适树性原则，季相原则。 

资料来源：贤集网，德邦研究所 

 

表 12：景观照明相关政策  

发布单位或省市 时间 政策名称 重点内容梳理 

国家文化和旅游部 2021-06 
《“十四五”文化和旅游发展规

划》 

强调要大力发展夜间经济，推进国家级夜间文化和旅游消费

集聚区建设 

成都市 2019-09 
《成都市中心城区景观照明专项

规划（2017-2025）》 

计划通过对景观照明载体的选择与综合分析，选择出重点景

观照明区域、路径、节点及地标，延伸水系廊道等，串联城

市重要片区和节点，形成“一山双心，三轴四环，多廊多

片”的景观照明结构。 

合肥市 2020-01 
《加快推进夜间经济发展的实施

意见》 

夜市商业街区为亮化街景设置的公共照明和装饰照明设施等

非经营性用电可接入市公共配电网，相关费用按属地原则，

由同级财政承担。 

河北省 2022-04 
《农村人居环境整治提升五年行

动实施方案（2021—2025 年）》 

提出要按照村庄大小、规划布局、人口数量等，对照村庄亮

化建设标准，合理确定亮化设施安装数量，在村内主要街

道、文化广场、学校、村民中心等场所安装照明设施，并大

力推广经济适用、维修便利的节能灯具和新能源照明，建立

亮化工程管理制度，落实日常管护责任，力求在 2022 年内实

现全省村庄公共照明全覆盖。 

浙江省 2021-08 
《浙江省数字化城市道路建设技

术指南(试行)》 

提出了采用“多杆合一”方式，按照技术规范和管线优先落

地敷设的要求建设各类管线。为智慧路灯、各类照明智能化

系统在农村新型基础设施建设中发挥支点作用营造软硬件条

件。 

江西省 2022-01 
《2022 年全省休闲农业和乡村旅

游产业项目实施方案》 

因地制宜实现休闲农业与乡村旅游产业互融发展，让植物补

光、道路照明等功能性照明模式向文旅景观照明跨领域转化 

资料来源：各省市人民政府网，中照网等，德邦研究所  
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2） 汽车照明：汽车产销复苏拉动照明需求，LED 汽车头灯渗透率持续提升。

据中国汽车工业协会预测，2022 年汽车总销量达 2686.4 万量，同比增长

2.1%，其中新能源汽车超 680 万辆，同比增长 90.3%。LED 近年在新能

源汽车高速发展以及汽车新四化趋势下渗透率不断攀升。根据

TrendForce 集邦咨询分析，2021 年 LED 头灯渗透率于全球乘用车达到

60%，其中电动车的 LED 头灯渗透率更高达 90%，预计 2022 年将分别

提升至 72%与 92%。智能头灯中自适应性远光灯(ADB Headlights) 现阶

段以矩阵式(Matrix LED) 技术的出现将带来更多 LED 需求，其主流设计

搭配 12-100 颗 LED，根据 TrendForce，自适应性头灯(ADB Headlight) 

市场渗透率于 2022 年仅为 3.2%，预期于 2026年将有机会达到 13.2%。 

图 18：2016-2022 年中国汽车销量  图 19：2021-2026 年全球车用照明市场产值 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，德邦研究所  资料来源：TrendForce，德邦研究所 

2.2. 激光热沉：光纤激光国产化率提升，降本诉求促国产激光热沉产业化 

氮化铝陶瓷基板为目前主流激光热沉基板。高功率半导体激光器具有光电效

率高、易调制、体积小、重量轻等优点，在工业制造、材料加工、科学研究和医疗

卫生领域都有广泛应用。激光器为激光设备核心部件，由泵浦源、增益介质、谐振

腔组成，泵浦源由一个或多个大功率激光二极管（LD）阵列构成。随着高功率半

导体激光器的发展，大功率 LD 的出光功率从 20W/bar 已经发展到现在的

200W/bar 及以上。LD 电光效率典型值约为 50%，其出光功率越高，转化的废热

就越多。通常 LD 的尺寸很小，工作时热流密度极高，若不能及时散热，则可能

会降低激光器的输出功率、电光转换效率，甚至减少激光器使用寿命或者导致激

光器失效。高功率半导体激光器主要通过热沉散热，由于过渡热沉与芯片紧密贴

装，需具有高导热系数及匹配的热膨胀系数，目前氮化铝热沉为主流散热材料。 

图 20：光纤激光器基本结构 

 

资料来源：创鑫激光，德邦研究所 
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图 21：半导体激光器结构示意图  图 22：常用散热基板材料的热物理性能 

 

 

 

资料来源：激光制造网，德邦研究所  资料来源：艾邦陶瓷，德邦研究所 

激光设备、激光器国产化率提升带动市场规模高速增长。据《中国激光产业

发展报告》，中国激光技术迎来迅猛发展阶段并逐步实现产业化布局，一方面，国

产激光器无论从质量、技术或服务均在竞争中逐步显现优势，有望实现进口替代；

另一方面，相较于传统制造技术，激光技术的应用成本效益显著，也因此激光应

用得以快速普及。2021 年中国激光设备市场销售收入 821 亿元，较上年增长

18.64%。我国激光器国产化率不断提高，逐步实现由依赖进口向自主研发，进口

替代到出口的跃进。国内光纤激光器 2021 年市场规模达到 124.8 亿元，同比增长

32.5%。目前 3kW 至 6kW 产品段国内市场的竞争激烈，而在 10kW 以上超高功

率或如光伏、新能源等高端细分应用市场仍有较大替代空间。2016 至 2021 年大

功率光纤激光器国产化率由 6.56%提升至 76.19%。随着国内光纤激光器企业综

合实力的不断崛起，国内市占率逐步向锐科激光、创鑫激光、杰普特等一批优秀

国内企业转移，国外厂商，如 IPG 光子、恩耐、杰普特在国内的市场份额由 2020

年的 43.1%缩减至 2021 年的 36.3%。在高功率激光器市场上，国外厂商的市场

表现仍然更为强劲。 

图 23：2018-2022 年中国激光设备市场销售收入  图 24：2015-2021 年中国光纤激光器行业市场规模 

 

 

 

资料来源：《中国激光产业发展报告》，德邦研究所  资料来源：《中国激光产业发展报告》，华经产业研究院，德邦研究所 
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图 25：2018-2020 年中国光纤激光器出货量情况  图 26：2020 年中国光纤激光器出货量结构分布情况 

 

 

 

资料来源：《中国激光产业发展报告》，华经产业研究院，德邦研究所  资料来源：《中国激光产业发展报告》，华经产业研究院，德邦研究所 

 

图 27：2016-2021 年中国光纤激光器国产化率变化情况  图 28：2020-2021 年中国光纤激光器市场销售份额 

 

 

 

资料来源：《中国激光产业发展报告》，华经产业研究院，德邦研究所  资料来源：《中国激光产业发展报告》，华经产业研究院，德邦研究所 

激光器厂商降本诉求有望加速激光热沉国产化率提升。根据华经产业研究院，

连续光纤激光器总的成本结构中，泵浦源、有源光纤、无源光纤器件是最主要的

成本来源，占比分别为 25.5%、19.6%和 12.6%。其中泵浦源中激光热沉因来源

进口，采购成本占比相对较高。目前国内激光热沉基板 90%以上的采购量来自日

本和美国，尤其是日本京瓷和丸和两家企业。 

图 29：连续光纤激光器成本结构分布 

 

资料来源：《中国激光产业发展报告》，华经情报网，德邦研究所 

2.3. 车载激光雷达：车载激光雷达量产上车，VCSEL 替代 EEL 大势所趋 
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车载激光光源 VCSEL 替代 EEL 大势所趋，DPC 在高功率 VCSEL 元件封装

中占据重要地位。激光光源是车载激光雷达核心器件之一，需要综合考虑应用环

境、技术方案、性能需求及成本需求，目前常用光源包括边发射激光器(EEL)、垂

直腔面发射激光器(VCSEL)、光纤激光器等。VCSEL 光源相较目前主流 EEL 光

源具有低制造成本、高可靠性、小发散角、易于二维集成的优势，随着多层结技术

发展带动功率密度提高，VCSEL 替代 EEL 趋势日益显著。 VCSEL 光电转换效

率仅为 30-60%，导致其存在热负荷过高问题。由于 DPC 陶瓷基板具备高导热、

高绝缘、高线路精准度、高表面平整度、高可靠垂直互联及热膨胀系数与芯片匹

配等诸多特性，更适用于其垂直共晶焊接，在高功率 VCSEL 元件封装中占据重要

地位。 

表 13：红外 LED、VCSEL、EEL 性能对比  

 红外 LED VCSEL EEL 

产品 

   

光强 
最高 4.5W，可以通过增加 LED

数量增强能量 

最高 10W，可以通过增加

VCSEL 数量增强能量 
最高 120W 

类型 LED 激光器 激光器 

大规模生产 晶圆级 晶圆级 分离芯片级 

光功率密度 低 中 高 

光束质量 朗伯型/发散角大 对称 圆形/发散角小 非对称 椭圆形/发散角中 

温度漂移 0.25nm/K 0.07nm/K 0.25nm/K 

光谱宽带 20-30nm 1-2nm 1-2nm 

激光散斑 低 列阵时低 高 

开关速度 ms ns ns 

封装 简单 简单 复杂 

电光转化率 10%-30% 30-60% 50-60% 

调制速度 低速 0.1Gbps 高速 10Gbpd 高速 1Gbps 

成本 低 较低 高 

资料来源：老鹰半导体，超光，德邦研究所  

 

 

图 30：Flash 激光雷达内部结构  图 31：iPhone X 红外点阵投影器封装结构图 

 

 

 

资料来源：华夏 EV，德邦研究所  资料来源：微迷，德邦研究所 

全球激光雷达高速发展，中国供应商加速崛起。随着汽车智能化变革的推进

及高级别自动驾驶技术的发展，根据 Yole 预测，全球用于 ADAS（高级驾驶辅助
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系统）领域的激光雷达出货量将由 2021 年 6.8 万台迅速增长至 2027 年的 445.4

万台；对应市场规模由 2021 年 0.38 亿美元增至 2027 年的 20 亿美元，成为激光

雷达行业最大的应用领域。到 2027年，私家车激光雷达渗透率将由 2022年 0.18%

提升至 3%。从 ADAS 前装量产定点数量来看，自 2018 年以来，在全球范围内官

宣的ADAS前装定点数量大约有 55个，其中中国激光雷达供应商占其中的 50%。

禾赛科技以 27%的前装定点数量排名全球第一，速腾聚创以 16%的数量排名中国

第二、全球第三。 

图 32：激光雷达各子板块全球市场空间（亿美元）  图 33：车载激光雷达全球出货量（万台） 

 

 

 

资料来源：Yole，德邦研究所  资料来源：Yole，德邦研究所 

 

图 34：2018-2022 年 ADAS 前装定点供应商  图 35：2018-2022 年 ADAS 前装定点分地区 

 

 

 

资料来源：Yole，德邦研究所  资料来源：Yole，德邦研究所 

车载激光雷达随国内自动驾驶蓬勃发展实现量产上车。根据高工智能汽车研

究院，2022 年中国市场（不含进出口）乘用车前装标配激光雷达交付 12.99 万颗，

配套新车 11.18 万辆，同比分别增长 1544.3%和 2626.82%，预计 2023 年标配交

付冲刺 40-50 万颗规模。根据禾赛科技，大多数 905nm 激光雷达厂家的新产品都

会采用 VCSEL 作为光源。2022 年 9 月 29 日，禾赛科技 AT128 搭载首款量产车

型理想 L9 实现单月交付量突破 10000 台，后续随着理想多款车型上市交付，单

一客户规模化交付确定性明确。 
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3. 相关公司梳理 

3.1. 国瓷材料：立足粉体优势布局 DPC 陶瓷基板全产业链 

山东国瓷材料主要从事各类高端陶瓷材料的研发、生产和销售，已形成电子

陶瓷材料、催化材料、生物医疗材料、精密陶瓷材料、新能源材料和包含建筑陶瓷

材料在内的其他材料等六大业务板块，广泛应用于电子信息和 5G 通讯、生物医

疗、汽车及工业催化等领域。在精密陶瓷板块，山东国瓷材料目前产品主要涵盖

氮化硅、氧化锆、碳化硅、氧化铝、氮化铝等高性能陶瓷及粉体。公司依托自主研

发的陶瓷粉体及陶瓷基片产品，通过收购大陆 DPC 头部企业铜陵赛创电气，完成

从粉体、基片到基板的产业链垂直一体化布局。 

收购大陆头部全制程 DPC 陶瓷基板厂商赛创电气（铜陵）。赛创电气（铜陵）

有限公司是一家从事功率半导体覆铜陶瓷载板（薄膜金属化、DPC、DBC和AMB）

的集研发、制造、销售于一体的先进制造业公司。截止 2022 年 8 月底，公司已有

10 万片/月 4.5 英寸 DPC 陶瓷基板产能，预计 2023 年实现产能 25 万片/月，关

键性设备已签订设备采购合同。从经营业绩情况看，由于股份支付，赛创电气 2021

年实现营业收入 7906.39 万元，亏损 833.83 万元；2022 年 1-8 月受疫情影响实

现营收 4040.3 万元，亏损 612.67 万元。从产品销售情况看，赛创电气 2021 年

销售氧化铝陶瓷基板 32.51 万片，氮化铝基板 56.3 万片。公司目前产品主要用于

高功率 LED 行业，市场占有率国内领先。四种新产品（激光热沉基板、车载激光

雷达基板、半导体制冷片基板和铁氧体基薄膜微带基板）已完成研发和生产，均

已送客户检验，客户主要包括合肥 NX、深圳 XH、苏州 AL、中电科和见炬科技

等，目前收到部分客户反馈，样品检测的重点指标均已达标，预计 2023 年实现批

量销售。1）激光热沉：赛创电气依托国瓷材料小批量交样的高热导率基片（≥

230W/mK），成功解决了高热导基板生产、激光芯片出光口关键边垂直度、表面

粗糙度处理、预置焊料等关键技术问题，随着金锡制备设备调试结束，产品有望

进入小批量验证和生产阶段。2）车载激光雷达：2022 年依靠领先的电镀和覆铜

技术获得国内某大型知名企业的正式认定，成为其陶瓷基板的单一量产供应商，

已开始小批量销售。同时也为国内某车载雷达装车数量领先企业进行氮化铝陶瓷

基板样品测试。 

图 36：2020-2022 年 1-8 月赛创电气营业收入及净利润  图 37：2020-2022 年 1-8 月赛创电气毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：《关于对深圳证券交易所关注函的回复公告》，德邦研究所  资料来源：《关于对深圳证券交易所关注函的回复公告》，德邦研究所 
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表 14：2020-2022 年 1-8 月赛创电气销售额、销售量及 2022 年 9-10 月在手订单情况 

销售额 2020 年 2021 年 2022 年 1-8 月 
2022 年 9 月 1 日至

2022 年 10 月 28 日 
已完成 

氧化铝陶瓷基板（万元） 1,241.90 1,640.74 964.73 301.29 186.51 

氮化铝陶瓷基板（万元） 2,648.49 6,213.61 3,053.07 1,047.04 677.9 

销售量           

氧化铝陶瓷基板（万片） 21.77 32.51 22.42 5.45 3.18 

氮化铝陶瓷基板（万片） 18.41 56.3 29.24 11.26 5.97 

销售单价      

氧化铝陶瓷基板（元/片） 57.05 50.47 43.03 55.28 58.65 

氮化铝陶瓷基板（元/片） 143.86 110.37 104.41 92.99 113.55 

资料来源：《关于对深圳证券交易所关注函的回复公告》，德邦研究所 

2022 年收入逆势增长彰显业务韧性及内生动力。山东国瓷材料 2022 年实现

营业收入 31.67 亿元，同比增长 0.16%，实现归母净利润 4.97 亿元，同比下降

37.49%%。传统三大板块中，电子材料板块实现收入 5.16 亿元，同比下降 36.83%，

主要受 MLCC 粉体下游需求疲软拖累，MLCC 景气触底回暖有望带动该板块重回

增长。其他板块逆势维稳，生物医疗材料板块实现营业收入 7.54 亿元，同比增长

8.5%；催化材料板块实现营业收入 4.1 亿元，同比微降 1.69%；新能源、精密陶

瓷及其他板块合计实现营业收入 14.87 亿元，同比增长 20.57%，整体显示出较强

的业务韧性和内生动力。 

图 38：2017-2022 年国瓷材料营业收入及增速  图 39：2017-2022 年国瓷材料归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，德邦研究所  资料来源：公司历年年报，德邦研究所 

3.2. 中瓷电子：国内领先电子陶瓷制造商 

河北中瓷电子成立于 2009 年，专业从事电子陶瓷系列产品研发、生产和销

售。主要产品包括光通信器件外壳、无线功率器件外壳、红外探测器外壳、大功率

激光器外壳、声表晶振类外壳、3D 光传感器模块外壳、5G 通信终端模块外壳、

氮化铝陶瓷基板、陶瓷元件、集成式加热器等，广泛应用于光通信、无线通信、工

业激光、消费电子、汽车电子等领域。 

公司消费电子陶瓷产品板块包括氮化铝陶瓷基板产品，分为薄膜基板、厚膜

基板、裸基板、DBC 基板四个模块。在材料方面，公司自主掌握三种陶瓷体系，

包括 90％氧化铝陶瓷、95％氧化铝陶瓷和氮化铝陶瓷，以及与其相匹配的金属化

体系。在工艺技术方面，公司建立了完善的氧化铝陶瓷和氮化铝陶瓷加工工艺平

台，拥有以流延成型为主的氧化铝多层陶瓷工艺、以厚膜印刷为主的高温厚膜金

属化工艺、以高温焊料为主的钎焊组装工艺以及以电镀、化学镀为主的镀镍、镀

金工艺。 
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图 40：中瓷电子消费电子陶瓷产品氮化铝陶瓷基板 

 

资料来源：中瓷电子官网，德邦研究所 

中瓷电子消费类陶瓷产品业绩高增。中瓷电子 2022 年实现营业收入 13.05

亿元，同比增长 28.72%，近 3 年年均复合增速 30.26%；实现归母净利 1.49 亿

元，同比增长 22.19%，近 3 年年均复合增速 24.93%。其中消费电子陶瓷外壳及

基板业务实现高速增长，2022 年实现营业收入 2 亿元，同比增长 64.67%；实现

毛利润 0.63 亿元，同比增长 60.13%。 

图 41：2017-2022 年中瓷电子营业收入、归母净利及增速  图 42：2017-2022 年中瓷电子消费电子陶瓷板块营业收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，德邦研究所  资料来源：公司历年年报，德邦研究所 

3.3. 德山株式会社：全球高纯氮化铝粉体质量、体量绝对龙头 

日本德山株式会社成立于 1918 年，是日本东京证交所市场 1 部上市公司，

拥有电子材料、生命科学、化工产品、环境事业、建筑材料 5 大业务部门，其中

电子材料部主要业务包括硅（半导体用多晶硅、四氯化硅）、二氧化硅（干式二氧

化硅）、散热材料（高纯氮化铝粉体、基板）、集成电路材料（高纯度化学品、光

刻胶、TMAH 显影剂）、高纯度硼、高纯度三氯硅烷等。德山株式会社于 1985 年

开拓氮化铝事业，用专有的还原氮化法生产氮化铝粉体，被全球公认为质量最好、

性能最稳定的产品。目前年生产能力为 840吨，控制着高纯氮化铝全球市场约 75%

的份额。 

表 15：日本德山高纯氮化铝粉体等级及性能表 

性能  单位 H 级 E 级 

比表面积 m2/ｇ 2.6 3.4 

平均粒径 μm 1.2 1 

纯度 O wt％ 0.8 0.8 
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C ppm 280 200 

Ca ppm 200 10 

Si ppm 25 10 

Fe ppm 10 6 

资料来源：日本德山官网，德邦研究所 

半导体材料业务需求强劲，日本德山积极推进业务组合转型。受疫情影响及

水泥业务拖累，日本德山 FY2022 年实现营业收入 3517 亿日元，同比提升 20%，

近 3 年年均复合增长率为 4%；实现归母净利 93 亿日元，同比下降 67%，近 3 年

年均复合增长率为-22%。日本德山电子材料板块 FY2022 年实现营业收入 915 亿

日元，同比增长 22%；实现营业利润 70 亿元，同比下降 3%。日本德山 2025 年

规划经营规划提出，日本德山将在 2020-2025 年大力推进业务组合转型，成长型

业务优先配置管理资源，2030 年电子材料部营收占比目标达到 34%。 

图 43：FY2018-FY2022 年日本德山营业收入、归母净利及增速  图 44：FY2020-FY2022 年日本德山电子材料营业收入及利润 

 

 

 

资料来源：日本德山官网，德邦研究所 

注：FY2022 为 2022.4.1-2023.3.31 
 

资料来源：日本德山官网，德邦研究所 

注：FY2022 为 2022.4.1-2023.3.31 

 

图 45：日本德川 2030 年业务组合目标 

 
资料来源：粉体网微信公众号，粉体大数据研究，德邦研究所 

3.4. 丸和株式会社：从材料配方到电子元件制造的一体化陶瓷基板厂商 

日本丸和株式会社（MARUWA）创立于 1973 年，是一家世界级电子元件和

电子陶瓷材料的专业生产厂商，2000 年于日本东证 1 部上市，并在新加坡、伦敦
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同时上市。日本丸和以陶瓷技术为核心，将业务分为陶瓷、电子元件/组件、石英

玻璃、LED 照明四大板块。在陶瓷板块，日本丸和率先导入流延成型机、连续式

烧结炉等大型设备，通过从材料配方调配，到板材/粉末成型、冲压、烧制，到薄

膜金属化、蚀刻等陶瓷基板加工，再到电子元器件/组件制造的一体化生产，为客

户提供高度定制化的产品。 

图 46：日本丸和核心陶瓷材料及陶瓷制造技术  

 

资料来源：日本丸和官网，德邦研究所 

陶瓷事业为核心，带动业绩高速增长。日本丸和 FY2022年营业收入为 588.04

亿日元，同比增长 8.21%，近 3 年年均复合增长率为 13%；归母净利润为 150.2

亿日元，同比增长 12.51%，近 3 年年均复合增长率为 37%。FY2022 前三季度陶

瓷事业营业收入为 385.62 亿日元，占比达 87%。 

图 47：FY2017-FY2022 年日本丸和营业收入、归母净利及增速  图 48：FY2021Q1-FY2022Q3 日本丸和陶瓷事业营业收入及利润 

 

 

 

资料来源：日本丸和官网，德邦研究所 

注：FY2022 为 2022.4.1-2023.3.31 
 

资料来源：日本丸和官网，德邦研究所 

注：FY2022 为 2022.4.1-2023.3.31 

3.5. 同欣电子：全球最大 LED 用 DPC 陶瓷电路板供应商 

同欣电子于 1974 年在中国台湾成立，并于 2007 年在台湾证交所挂牌上市，

主要产品包括影像产品、陶瓷电路板、混合积体电路模组、高频无线通讯模组。其

封装服务与基板制造技术，现已广泛应用于无限通讯、MEMS、影像感知器、光电

半导体元件、LED、太阳能电池、汽车电子、电脑周边零组件、医疗与网络设备等

领域。当前中国台湾同欣是全球 DPC 基板的核心厂商。 
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图 49：同欣电子陶瓷电路板产品 

 

资料来源：同欣电子官网，德邦研究所 

台北厂区火灾影响陶瓷电路板 Q4 交货，23 年 6 月预期将修复完成。同欣电

子 2022 年实现营业收入 140.72 亿台币，同比增长 1.53%，近 3 年年均复合增长

率为 24%；实现净利 31.41 亿台币，同比增长 13.61%，近 3 年年均复合增长率

为 62%。2022 年陶瓷电路板贡献营业收入 28.3 亿台币，占总营收比重达 20%。

2022 年 9 月同欣电子台北厂区发生火灾影响陶瓷基板的 6 条电镀产线，影响原本

预计 10 月交货的部分产能，根据 2022 年 11 月同欣电子法说会，预计 23 年 6 月

底陶瓷产能有望复原。 

图 50：2017-2021 年同欣电子营业收入、归母净利及同比增速  图 51：2020Q4-2022Q4 同欣电子陶瓷基板营收、增速及占比 

 

 

 

资料来源：同欣电子官网，德邦研究所  资料来源：同欣电子官网，德邦研究所 
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4. 盈利预测 

1. 电子材料板块：MLCC 景气触底回暖有望带动该板块重回增长，我们预计

2023-2025 年收入增速分别为-4.13%、96.35%、11.69%，对应毛利率 45.94%、

45.61%、43.21%。 

2. 生物医疗板块：随着公司加速齿科国际化布局，我们预计 2023-2025 年收

入增速分别为 18%、25%、30%，对应毛利率 59.28%、59.88%、59.06%。 

3. 催化材料板块：公司加速推动蜂窝陶瓷产品的国产替代，我们预计 2023-

2025年收入增速分别为 26.57%、41.99%、84.09%，对应毛利率 49.79%、52.76%、

51.9%。 

4. 新能源、精密陶瓷及其他材料：公司为先进陶瓷材料平台型企业，新能源、

精密陶瓷业务成长性显著，我们预计 2023-2025 年收入增速分别为 3.23%、

19.41%、15.29%，对应毛利率 23.65%、21.99%、21.2%。 

基于上述假设，我们预计公司 2023-2025 年每股收益 0.72、1.02 和 1.33 元，

对应 PE 分别为 39、27、和 21 倍。 

表 16：公司业务拆分与盈利预测    

产品 项目 2022A 2023E 2024E 2025E 

电子材料 

营业收入（百万元） 515.57 494.26 970.49 1083.98 

收入增速 -36.83% -4.13% 96.35% 11.69% 

毛利（百万元） 196.35  227.06  442.68  468.42  

毛利率 38.08% 45.94% 45.61% 43.21% 

生物医疗 

营业收入（百万元） 754.03 889.75 1112.19 1445.85 

收入增速 8.50% 18.00% 25.00% 30.00% 

毛利（百万元） 437.47  527.44  665.93  853.88  

毛利率 58.02% 59.28% 59.88% 59.06% 

催化材料 

营业收入（百万元） 410.37 519.40 737.48 1357.62 

收入增速 -1.69% 26.57% 41.99% 84.09% 

毛利（百万元） 167.74  258.61  389.12  704.56  

毛利率 40.87% 49.79% 52.76% 51.90% 

其他 

营业收入（百万元） 1486.91  1534.96  1832.91  2113.18  

收入增速 20.57% 3.23% 19.41% 15.29% 

毛利（百万元） 303.29  363.08  403.00  448.10  

毛利率 20.40% 23.65% 21.99% 21.20% 

合计 

营业收入（百万元） 3166.89  3438.36  4653.07  6000.64  

收入增速 0.16% 8.57% 35.33% 28.96% 

毛利（百万元） 1104.84  1376.20  1900.73  2474.95  

毛利率 34.89% 40.02% 40.85% 41.24% 

资料来源：公司历年年报，德邦研究所测算    

   我们采用了相对估值法，选取了三环集团、风华高科、正海生物、奥福环

保、壹石通、中瓷电子作为可比公司，据测算，主要可比公司 2023-2025 年平均

PE 分别为 40、28、21 倍。受益于 MLCC 粉体需求触底回暖，生物医疗、精密陶

瓷、催化材料、新能源多点突破，国产替代市占率提升+新材料迭代渗透率提升下

公司长期成长性显著，维持“买入”评级。 
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表 17：可比公司估值分析       

公司名称 收盘价（元） 总市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE（X） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

三环集团 30.9  591.4  19.8  26.3  32.9  30  22  18  

风华高科 15.6  180.8  5.9  8.8  11.1  31  21  16  

正海生物 36.4  65.5  2.4  3.1  3.9  27  21  17  

奥福环保 26.3  20.3  1.0  1.7  2.1  21  12  10  

壹石通 31.5  62.9  2.3  3.4  4.0  28  18  16  

中瓷电子 113.3  236.9  2.3  3.3  4.6  102  73  52  

平均 40 28  21  

国瓷材料 28.0  280.6  7.3 10.2 13.3 39  27  21  

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：收盘价取自 2023 年 5 月 22 日；除国瓷材料外均为 Wind 一致预期。 
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5. 风险提示 

下游需求不及预期；国产替代不及预期；技术迭代风险。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 3,167 3,438 4,653 6,001 

每股收益 0.50 0.72 1.02 1.33  营业成本 2,062 2,062 2,752 3,526 

每股净资产 5.86 6.48 7.50 8.83  毛利率% 34.9% 40.0% 40.8% 41.2% 

每股经营现金流 0.20 1.39 -0.34 2.10  营业税金及附加 19 25 32 41 

每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 135 137 186 243 

P/E 55.14 38.66 27.47 21.06  营业费用率% 4.3% 4.0% 4.0% 4.0% 

P/B 4.70 4.31 3.73 3.17  管理费用 188 194 263 342 

P/S 8.86 8.16 6.03 4.68  管理费用率% 5.9% 5.6% 5.7% 5.7% 

EV/EBITDA 35.96 24.30 18.73 13.93  研发费用 225 233 318 411 

股息率% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 7.1% 6.8% 6.8% 6.9% 

盈利能力指标(%)      EBIT 562 846 1,184 1,544 

毛利率 34.9% 40.0% 40.8% 41.2%  财务费用 -29 0 0 0 

净利润率 16.6% 22.5% 23.3% 23.6%  财务费用率% -0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

净资产收益率 8.4% 11.1% 13.6% 15.0%  资产减值损失 -11 0 0 0 

资产回报率 6.6% 8.8% 10.5% 11.8%  投资收益 -14 0 -2 -5 

投资回报率 8.3% 10.9% 13.3% 14.8%  营业利润 577 851 1,188 1,547 

盈利增长(%)      营业外收支 -15 0 0 0 

营业收入增长率 0.2% 8.6% 35.3% 29.0%  利润总额 562 851 1,188 1,547 

EBIT 增长率 -40.1% 50.6% 39.9% 30.4%  EBITDA 755 1,101 1,479 1,880 

净利润增长率 -37.5% 46.0% 40.8% 30.4%  所得税 35 79 103 131 

偿债能力指标      有效所得税率% 6.3% 9.2% 8.7% 8.5% 

资产负债率 15.9% 15.3% 16.9% 15.9%  少数股东损益 30 47 64 84 

流动比率 4.0 4.2 3.8 4.3  归属母公司所有者净利润 497 726 1,021 1,332 

速动比率 2.8 3.3 2.6 3.4       

现金比率 0.7 1.6 0.3 1.4  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 566 1,369 422 1,922 

应收帐款周转天数 150.9 143.1 145.7 144.9  应收账款及应收票据 1,569 1,448 2,726 2,618 

存货周转天数 139.3 134.3 136.0 135.4  存货 891 648 1,431 1,221 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5  其它流动资产 224 205 242 354 

固定资产周转率 1.9 1.7 2.1 2.4  流动资产合计 3,249 3,670 4,822 6,115 

      长期股权投资 79 96 111 125 

      固定资产 1,691 1,975 2,249 2,493 

      在建工程 334 328 333 334 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 169 178 188 195 

净利润 497 726 1,021 1,332  非流动资产合计 4,252 4,572 4,887 5,161 

少数股东损益 30 47 64 84  资产总计 7,502 8,242 9,709 11,276 

非现金支出 234 254 295 335  短期借款 2 3 4 5 

非经营收益 -17 -4 -4 -2  应付票据及应付账款 559 604 945 1,041 

营运资金变动 -540 369 -1,719 356  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 204 1,391 -343 2,105  其它流动负债 254 275 314 368 

资产 -525 -551 -589 -588  流动负债合计 814 882 1,263 1,414 

投资 -161 63 -15 -14  长期借款 0 0 0 0 

其他 71 -1 -2 -5  其它长期负债 382 382 382 382 

投资活动现金流 -614 -489 -605 -607  非流动负债合计 382 382 382 382 

债权募资 0 1 1 1  负债总计 1,196 1,264 1,645 1,796 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 1,004 1,004 1,004 1,004 

其他 -859 -100 0 0  普通股股东权益 5,882 6,508 7,530 8,862 

融资活动现金流 -859 -99 1 1  少数股东权益 423 470 534 617 

现金净流量 -1,267 803 -947 1,499  负债和所有者权益合计 7,502 8,242 9,709 11,276  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 5 月 22 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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