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LCP 专题报告——不仅仅 
是天线革命 

iPhone X 推动 LCP 浪潮 

2017 年苹果在旗舰机 iPhone X 上首度规模应用 LCP（液晶聚合物）

天线和 LCP 软板，用于提高天线的高频性能并减小空间占用。其

中 LCP 天线单机价值约为 8-10 美元，而 iPhone 7 的独立 PI 天线

单机价值约为 0.4 美元，从 PI 天线到 LCP 天线单机价值提升约 20

倍。此外 iPhone X 还在中继线和摄像头中使用 LCP 软板。我们认

为，iPhone X 首度规模使用 LCP 软板意义重大，可解读为苹果为

5G 提前布局与验证；对于消费电子行业层面，LCP 软板正成为高

频高速和小型化趋势下新的软板技术浪潮。 

存量替代、品类扩张、架构升级奠定 LCP 行业成长逻辑 

1）存量替代：软板的柔性是其小型化的关键，而 LCP 软板兼有

良好的柔性能力和高频高速性能，我们看好小型化趋势下 LCP 软

板对 PI 软板的替代，以及 LCP 软板对天线传输线和传统高速接口

传输线的替代；2）品类扩张：预计 2018 三款新 iPhone 均配置

LCP 天线，且未来有望应用到 MacBook、iPad、Apple Watch 等全

线产品，同时安卓高端机型有望逐步跟进；3）架构升级：随着

MIMO 普及及其阶数增加，天线数量增多且设计更复杂。仅考虑

手机天线的部份，我们预计 2017-2021年 LCP天线市场有望从 3.72

亿美元增长到 42.42 亿美元，CAGR 高达 84%。 

集成天线和射频前端等元器件的 LCP 封装将为长期趋势 

伴随手机、可穿戴产品等对小型化的极致追求，将元器件埋置

在多层电路板中是行业技术长期发展趋势。5G 时代天线和射

频前端中的元器件数量都将急剧增加，将毫米波电路埋置封装

到多层电路板内的需求日益迫切。多层结构的 LCP 可实现天线

和射频前端等高频电路的模组化封装，其功能属性和产品价值均

得到质的提升。 

产业链日趋完善，大陆公司迎来切入机会，首推立讯精密 

在 iPhone X 量产初期，村田凭借多年的积累，成为全产业链的独

家供应商。但由于良率和产能爬坡不及预期，因此苹果紧急引入

嘉联益（软板）和安费诺（模组）以确保供应稳定。据产业调研

我们了解到村田已转售模组段设备，未来将聚焦基材和软板。而

大陆公司中，立讯已率先切入 iPhone LCP 天线供应链，成为模组

段主力之一，有望获得 2018 年 30-50%份额，并将长期受益于 LCP

传输线等各类新应用。我们首推立讯，同时看好产业链公司信维

通信（目标垂直一体化）、生益科技（LCP FCCL）等。 

相关公司盈利预测与估值表（取 2018 年 03 月 05 日收盘价） 
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一、iPhone X 首次规模应用 LCP 天线，引领软板工艺升级浪潮 

2017 年 9 月 13 日，苹果发布了第 11 代手机 iPhone X/8/8Plus。新 iPhone 具有丰富的射频功能，支持多种

通信制式和 LTE Advaned 网络。尽管不具有 4x4 MIMO 天线设计，但是其射频能力已达到 LTE Cat 15 类别。iPhone 

X 射频功能极度丰富，天线作为承载射频信号收发的前端器件亦需做出创新。 

表 1：iPhone 8/8Plus/X 支持丰富的射频功能 

iPhone X iPhone 8 Plus iPhone 8 

GSM/EDGE/ UMTS/HSPA+ GSM/EDGE/ UMTS/HSPA+ GSM/EDGE/ UMTS/HSPA+ 

DC-HSDPA/ CDMA EV-DO Rev. A DC-HSDPA/ CDMA EV-DO Rev. A DC-HSDPA/ CDMA EV-DO Rev. A 

4G LTE Advanced 4G LTE Advanced 4G LTE Advanced 

802.11ac 网络，具备 MIMO 技术 802.11ac 网络，具备 MIMO 技术 802.11ac 网络，具备 MIMO 技术 

GPS、GLONASS、Galileo、QZSS GPS、GLONASS、Galileo、QZSS GPS、GLONASS、Galileo、QZSS 

支持读卡器模式的 NFC/ 蓝牙 5.0 支持读卡器模式的 NFC /蓝牙 5.0 支持读卡器模式的 NFC/蓝牙 5.0 
 

资料来源：Apple，中信建投证券研究发展部 

iPhone X 首度使用 LCP（液晶聚合物）天线，用于提高天线的高频高速性能并减小空间占用，单机价值提

升约 20 倍。软板是一种以绝缘基材和铜箔等材料制成的具有绝佳可挠性的柔性电路板，是终端天线的主流工艺。

传统终端天线主要采用基于 PI（聚酰亚胺）基材的软板工艺（简称 PI 软板），通过对 PI 软板进一步加工得到天

线模组（简称 PI 天线）；而新兴的终端天线采用基于 LCP 基材的软板工艺（简称 LCP 软板），通过对 LCP 软板进

一步加工得到天线模组（简称 LCP 天线）。据产业界的拆解，iPhone X 首度使用 2 个 LCP 天线，iPhone 8/8Plus

亦使用 1 个局部基于 LCP 软板的天线模组，均用于提高终端天线的高频高速性能，减小组件的空间占用。此外，

iPhone X 的单根 LCP 天线价值约为 4-5 美元，两根合计 8-10 美元，而 iPhone 7 的独立 PI 天线单机价值约为 0.4

美元，从 PI 天线到 LCP 天线单机价值提升约 20 倍。 

图 1：旗舰机 iPhone X 用了 4 倍于中端机 iPhone 8/8Plus 的 LCP 软板 

 
资料来源：iFixit，Fomalhaut，中信建投证券研究发展部 

iPhone X 共使用 4 个 LCP 软板，分别用于天线、中继线和摄像头模组。其中，两个 LCP 天线位于顶部和底

部，用于将信号从主板末端传递到上部和下部天线；中继线卡在主板上，用于中继电路板两侧的电话信号；此

外，3D sensing 摄像头由于高速大容量数据传输要求，也采用了村田制作所的 MetroCirc（一种 LCP 软板）。传统

方案使用同轴电缆进行数据传输，而 MetroCirc 可在单片软板内容纳三个同轴电缆等效功能，大大减小了空间占

用。我们认为，iPhone X 首度规模使用 LCP 软板意义重大，可解读为苹果为 5G 提前布局与验证；对于消费电

子行业层面，LCP 软板正成为高频高速趋势和小型化趋势下新的软板技术浪潮。 
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图 2：iPhone X 使用的 4 片 LCP 软板、2 片 PI 天线软板的正面和反面及其位置 

 

资料来源：Fomalhaut，中信建投证券研究发展部 

MetroCirc 是由村田多层层压技术和高性能树脂材料 LCP 联合制造的新型软板，具有优异的高频特性以及轻

薄和可用自由形状进行电路设计的特点，被称为折纸般的电路。MetroCirc 可在基板内加入电容或通信模块，具

有功能模组属性；在此基础上，还能维持弯曲形状，因此可有效利用手机内部狭窄缝隙。产品应用方面，MetroCirc

不仅用于生产刚性、柔性、刚柔性等各种类型的基板，还用于高频及数字信号的传输线路、天线等，有望在可

穿戴设备及 IoT 设备等新兴市场大规模应用。例如，iPhone X 3D sensing 摄像头模组的 MetroCirc 基板厚度约为

传统基板的五分之一，虽然具有 12 层的多层结构，但仍可以自由弯曲和成型。 

表 2：村田制作所 MetroCirc 技术特点与适用场景 

MetroCirc  实现方式 技术特点 适用场景 

多层层压 多层树脂和铜箔一体成型，无需粘结剂 可靠性更高，可自由设计形状 极致高效的空间利用 

LCP 基材 用高频特性更优的 LCP 取代传统基材 高频特性优异，具有防潮特性 天线和高频高速传输 
 

资料来源：村田制作所，中信建投证券研究发展部 

 

图 3：村田制作所的 MetroCirc 产品应用 图 4：MetroCirc 采用一次层压，可靠性和结构性能更高 

  

资料来源：村田制作所，中信建投证券研究发展部 资料来源：村田制作所，中信建投证券研究发展部 
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二、消费电子高频高速和小型化趋势下，软板工艺和价值迎来双升级 

2.1 软板是终端天线主流工艺，应用市场广泛 

智能手机是当今世界上使用最广泛、最通用的电子设备。据 IHS 预计，自 2017 年起全球智能手机年出货量

将超过 15 亿部。当前市场上用户更关注手机的功能，如屏幕、相机、内存、处理器和软件等；而位于射频前端

的天线由于处于远离用户的通信技术底层因此通常会被用户忽略，但它实际上正是智能手机的关键。作为无线

通信不可缺少的基础一环，天线的技术革新是推动无线连接向前发展的核心引擎之一。在 5G 和物联网趋势下，

天线是未来成长最快且最确定的行业之一。 

天线是用于收发射频信号的无源器件，决定了通信质量、信号功率、信号带宽、连接速度等通信指标，因

此是通信系统的核心。智能手机包含的 Cellular（LTE/ TD-SCDMA/ FD-SCDMA/ WCDMA/ CDMA2000/ GSM 等）、BT、

Wi-Fi、GPS、NFC 等诸多射频前端功能模块使得文字／语音／视频通信、上网、音视频浏览、定位、文件传输、

刷卡、广播等应用得以实现，而这些功能的实现又直接依赖于天线进行信号的发射与接收，因此天线成为终端

设备无线通信的重要基础。以 iPhone 6s 为例，其通信模块包括：2/3/4G Cellular 模块，用于无线局域网连接的

Wi-Fi 模块，用于无线私域网连接的 BT 模块（蓝牙模块），用于全球定位系统的 GPS 模块，以及用于近场通信的

NFC 模块（功能包括信息识别、文件传输、刷卡消费等）。 

图 5：iPhone 6s 天线构架及其 Cellular/WLAN/BT/GPS/NFC 天线设计 

 

资料来源：chipworks，中信建投证券研究发展部 

终端设备天线具有多样化的应用环境和工艺方案，软板已成为主流工艺。按照在通信网络中的应用，天线

可分为网络覆盖传输天线和终端天线。其中网络覆盖传输天线主要为基站天线，终端天线即无线通信终端天线，

主要包括手机天线、手机电视天线、笔记本电脑天线、数据卡天线、AP 天线、GPS 天线等。对于智能手机天线

应用，随着手机外观设计的一体化和内部设计的集成化，手机天线已从早期的外置天线发展为内置天线，并且

形成了以软板为主流工艺的市场格局，目前软板天线市场占有率已超过 7 成。 
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表 3：天线按照外观、应用、功能和工艺不同具有多种分类 

分类标准 天线种类 

外观设计 内置天线（机身内集成、壳内集成）、外置天线 

应用领域 网络传输天线（基站天线）、终端天线（手机天线、电视天线、笔记本天线、数据卡天线、AP 天线等） 

射频功能 Cellular 天线、Wi-Fi 天线、蓝牙天线、GPS 天线、NFC 天线等 

天线工艺 金属冲压成型天线、PCB 天线、软板天线、LDS 天线、芯片天线等 
 

资料来源：微波杂志，中信建投证券研究发展部 

 

表 4：智能手机主流天线工艺方案比较 

天线 金属冲压成型天线 软板天线 LDS 天线 

结构 

   

性能 中高 中 高 

空间效率 中 中 高 

设计速度 2.5 天 2.5 天 3 天 

更改周期 7-10 天 4-5 天 2 天 

模具费用 高 中 低 

平均价格 0.5 元 1 元 5 元 
 

资料来源：LPKF，维基百科，中信建投证券研究发展部 

软板又名柔性电路板，是以柔性覆铜板（FCCL）制成的一种具有高度可靠性，绝佳可挠性的印刷电路板，

具有配线密度高、重量轻、厚度薄、弯折性好的特点。软板的应用几乎涉及所有电子产品，如硬盘驱动器的带

状引线、汽车电子、照相机、数码 摄像机、仪器仪表、办公自动化设备、医疗器械等领域。对于智能手机、平

板电脑、笔记本电脑等，软板被用于制造射频天线和高速传输线。随着手机、平板、笔记本电脑和可穿戴设备

等高端小型化电子产品的发展，对软板的需求越来越大，市场空间已超 120 亿美元。 

图 6：软板在智能手机、笔记本电脑中的应用举例 

 

资料来源：嘉联益，中信建投证券研究发展部 
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2.2 高频高速趋势下，传统软板遭遇性能瓶颈，LCP 成为新的软板工艺 

从通信网络到终端应用，通信频率全面高频化，高速大容量应用层出不穷。近年来随着无线网络从 4G 向

5G 过渡，网络频率不断提升。根据 5G 发展路线图，未来通信频率将分两个阶段进行提升。第一阶段的目标是

在 2020 年前将通信频率提升到 6GHz，第二阶段的目标是在 2020 年后进一步提升到 30-60GHz。在市场应用方

面，智能手机等终端天线的信号频率不断提升，高频应用越来越多，高速大容量的需求也越来越多。为适应当

前从无线网络到终端应用的高频高速趋势，软板作为终端设备中的天线和传输线，亦将迎来技术升级。 

图 7：2017-2025 年期间，终端应用的通信频率和数据速率不断提高 

 

资料来源：YOLE，中信建投证券研究发展部 

 

图 8：软板的数据传输速度每三年翻一倍 图 9：软板路线图——尺寸越来越小，数据容量越来越大 

  

资料来源：日立化学，中信建投证券研究发展部 资料来源：住友电工，中信建投证券研究发展部 
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传统软板具有由铜箔、绝缘基材、覆盖层等构成的多层结构，使用铜箔作为导体电路材料，PI 膜作为电路

绝缘基材，PI 膜和环氧树脂粘合剂作为保护和隔离电路的覆盖层，经过一定的制程加工成 PI 软板。由于绝缘基

材的性能决定了软板最终的物理性能和电性能，为了适应不同应用场景和不同功能，软板需要采用各种性能特

点的基材。目前应用较多的软板基材主要是聚酰亚胺(PI)，但是由于 PI 基材的介电常数和损耗因子较大、吸潮

性较大、可靠性较差，因此 PI 软板的高频传输损耗严重、结构特性较差，已经无法适应当前的高频高速趋势。 

图 10：PI 软板与 LCP 软板的剖面结构 

 

资料来源：住友电工，松下电工，中信建投证券研究发展部 

液晶聚合物(LCP)是一种新型热塑性有机材料，可在保证较高可靠性的前提下实现高频高速软板。LCP 具有

优异的电学特征：（1）在高达 110GHz 的全部射频范围几乎能保持恒定的介电常数，一致性好；（2）正切损耗非

常小，仅为 0.002，即使在 110 GHz 时也只增加到 0.0045，非常适合毫米波应用；（3）热膨胀特性非常小，可作

为理想的高频封装材料。目前 LCP 主要应用在高频电路基板、COF 基板、多层板、IC 封装、u-BGA、高频连接

器、天线、扬声器基板等领域。随着高频高速应用趋势的兴起，LCP 将替代 PI 成为新的软板工艺。 

图 11：在更高频率范围时，LCP 软板具有比 PI 软板更好的 S21 损耗特性 

 

资料来源：藤仓电子，中信建投证券研究发展部 

 

表 5：LCP 软板相比 PI 和改性 PI 软板更适合高频高速和小型化需求 

 传输损耗 可弯折性 尺寸稳定性 吸湿性 耐热性 成本 

PI 较差 较差 较差 较高 较好 1 倍 

改性 PI 一般 一般 一般 一般 一般 1-2 倍 

LCP 较好 较好 较好 较低 较差 2-2.5 倍 

意义 LCP 适合高频高速 LCP 适合小型化 LCP 可靠性好 LCP 性能更稳 LCP 难加工 LCP 更昂贵 
 

资料来源：印制电路信息，中信建投证券研究发展部 
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2.3 LCP 软板替代 PI 软板和同轴电缆，可实现更高程度的小型化 

随着全面屏、更多功能组件、更大电池容量等趋势持续压缩手机空间，天线可用设计空间越来越小，天线

小型化需求日益迫切。（1）全面屏并不意味手机有更多主板空间，虽然手机长宽变大，但厚度继续下降。（2）

智能手机集成的功能组件越来越多，比如传感器和摄像头等，挤占了宝贵空间。（3）更大屏幕尺寸和更多功能

组件对电量的消耗急剧增加，而电池密度通常每年只增加 10%，增加的电能需求使电池体积越来越大。以上三

点变化的结果是，尽管智能手机被加入更多的射频功能，但是天线的空间却保持不变，甚至被压缩。因此，智

能手机厂商对高集成度天线模组的需求也越来越强烈。 

图 12：近 10 年来智能手机厚度不断减小 图 13：柔性电子产品与柔性衬底基材弯折半径路线图 

  

资料来源：DSM，中信建投证券研究发展部 资料来源：INTECH，中信建投证券研究发展部 

 

图 14：手机天线的结构设计延续小型化趋势 

 

资料来源：Galtronics，中信建投证券研究发展部 

LCP 软板具有更好的柔性性能，相比 PI 软板可进一步提高空间利用率。柔性电子可利用更小的弯折半径进

一步轻薄化，因此对柔性的追求也是小型化的体现。以电阻变化大于 10%为判断依据，同等实验条件下，LCP

软板相比传统的 PI 软板可以耐受更多的弯折次数和更小的弯折半径，因此 LCP 软板具有更好的柔性性能和产品

可靠性。优良的柔性性能使 LCP 软板可以自由设计形状，从而充分利用智能手机中的狭小空间，进一步提高空

间利用效率。以村田制作所的 MetroCirc 产品为例，对于跨越电池的软板连线，其 LCP 软板可以完美贴合，而

传统 PI 软板在回弹效应的影响下无法较好的贴合电池表面，造成空间浪费。 
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图 15：LCP 软板具有更好的柔性性能，进一步提高空间利用效率和软板可靠性 

 

资料来源：INTECH，村田制作所，中信建投证券研究发展部 

LCP 软板替代天线传输线可减小 65%厚度，进一步提高空间利用率。传统设计使用天线传输线（同轴电缆）

将信号从天线传输到主板，随着多模多频技术的发展，在狭小空间内放置多根天线传输线的需求愈发迫切。LCP

软板拥有与天线传输线同等优秀的传输损耗，可在仅 0.2 毫米的 3 层结构中携带若干根传输线，并将多个射频

线一并引出，从而取代肥厚的天线传输线和同轴连接器，并减小 65％的厚度，具有更高的空间效率。 

图 16：智能手机空间日益紧迫，天线传输线亟需被集成 图 17：LCP 软板替代天线传输线可以减小 65%的厚度 

  

资料来源：住友电工，中信建投证券研究发展部 资料来源：住友电工，中信建投证券研究发展部 

 
图 18：LCP 软板具有与天线传输线同等的优良传输损耗表现，成本却更低 

 

资料来源：松下电工，中信建投证券研究发展部 

 
表 6：LCP 软板替代天线传输线可实现更高的空间利用率 

 天线传输线 LCP 软板 

厚度 >490um <250um 

多个功能或多根天线整合 不可以 可以 

连接器 需要 可以直接 SMT 
 

资料来源：杜邦，中信建投证券研究发展部 

主板

天线软板

手机中框

中框： 轻薄趋势

电池： 更大容量
减小内部可用空间

集成天线与同轴电缆：
减小总体厚度

直径0.8mm同
轴电缆：

需要集成以
减小空间占
用
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2.4 LCP 封装可实现高频电路的柔性封装，进一步提高产品附加值 

5G 时代天线和射频前端中的元器件数量都将急剧增加，将毫米波电路埋置封装到多层电路板内的需求日益

迫切。埋置 PCB 是实现高密度电子互连的 PCB 技术，通过在其内部埋置电容、电感等无源器件，MEMS、PMIC

等有源元件，甚至射频前端等功能模组，可提供更高的集成度。例如，0.8 mm 厚的多层 PCB 通过埋置 0.6 mm

的无源元件，可减少传统 PCB 因采用贴片方案增加的 0.6mm 厚度。我们认为，伴随手机、可穿戴设备等对小型

化的极致追求，埋置 PCB 将集成尽可能多的元器件，是 PCB 技术长期发展趋势。 

LCP 封装可实现高频电路的柔性埋置封装，并且采用低温层压工艺，有望成为 5G 射频前端最佳封装方案。

LTCC 是一种早期的埋层技术，通过在封装体的垂直多层空间内埋置无源器件可以节省空间。但是由于 LTCC 的工

艺温度高达 850℃，无法直接封装芯片裸片；并且 LTCC 不具有柔性特点，无法更好的利用狭小的可用空间。LCP

封装由两种不同熔点的 LCP 材料构成，高熔点温度 LCP（315ºC）用作核心层，低熔点温度 LCP（290ºC）用作粘

合层，多层之间埋置无源器件和有源器件，并以金属通孔互联构成多层电路结构。由于 LCP 具有较低的层压温

度，因此可以直接将芯片裸片封装在 LCP 叠层内，并在同一热压工艺中进行层压，同时保持较好的可靠性和散

热性。例如，村田制作所已开发出可集成 MLCC 电容和射频前端模组的 LCP 树脂多层基板产品 MetroCirc。我们

认为，从 LCP 软板到 LCP 封装模组已经发生质的变化，其产品属性已从早期的天线和传输线扩展至具有模组封

装能力的柔性载板，产品附加值亦将得到大幅提升。 

图 19：LCP 封装具有高频电路的柔性封装能力，在射频前端模组封装方面极有前景 

 

资料来源：微波杂志，IEEE，中信建投证券研究发展部 

 

表 7：三种埋层封装工艺中 LCP 封装最具技术优势 

埋层工艺 LCP 封装 PI 封装 LTCC 基板 

加工温度 较低 较低 较高 

结构 单次多层层压结构 多次多层层压结构 多层电路结构 

厚度 最薄 一般 最厚 

可挠性 最好 较好 不具有 

高频性能 最好 较好 最差 

可埋置元件 无源器件和有源器件 无源器件和有源器件 难以埋置 MMIC 等有源器件 
 

资料来源：印制电路信息，中信建投证券研究发展部 
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图 20：LCP 软板的高频高速性能、小型化能力、柔性埋置封装能力带来价值提升 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

苹果率先使用 LCP 封装，有望开启 LCP 封装升级浪潮。据我们了解，苹果从 2010 年开始使用索尼的埋置

PCB 摄像头模组，具有 6 层 PCB 结构，内部埋置了电容、电阻等无源器件，以及自动对焦驱动 IC、DC-DC 转换

器 WLCSP 裸片等有源器件。2017 年，村田制作所收购索尼摄像头排线工厂，用于扩大生产 MetroCirc 多层树脂

基板产品，并为苹果供应 3D sensing 摄像头排线封装基板。因此我们认为，LCP 封装商用步伐正加速到来。 

图 21：iPhone 使用的索尼摄像头模组从 2010 年开始已经使用埋置 PCB 技术 

 

资料来源：SystemPlus，中信建投证券研究发展部 

 
表 8：具有更高价值含量的 LCP 封装的商用化正加速到来 

时间 主要埋置 PCB/埋置软板技术开发或商业化事件 

2005 年 韩国三星电机全球最早开发出半导体用封装基板，并率先应用在智能手机中 

2008 年 日本村田制作所设立 MetroCirc 事业部，开发出可用于埋置 PCB 的多层树脂基板产品 MetroCirc 

2010 年 Sony 的手机摄像头模组产品开始采用日本 DNP 公司供应的 6 层埋层 PCB 技术 

2011 年 
日本藤仓电子在全球率先开发出 PI 薄膜基的埋置多层软板。该产品具有 5 层结构，基板厚 260um，在板

内采用 WLP 晶圆级封装，埋置有源器件和无源器件，并已实现商业化 

2016 年 村田制作所收购 LCP 材料供应商 Primatec，用于扩大智能手机等终端用 MetroCirc 产品的销售 

2017 年 村田制作所收购索尼摄像头模组布线基板工厂，用于生产自主开发的树脂多层基板 MetroCirc 

2017 年 村田制作所实现对 2017 款苹果 iPhone 中的 MetroCirc 产品供应，用于摄像头模组 
 

资料来源：印制电路信息，中信建投证券研究发展部 
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三、存量替代、品类扩张、架构升级逻辑并存，LCP 产业爆发在即 

3.1 高频高速和小型化需求下，LCP 将全面替代传输线 

LCP 软板具有和天线传输线同等优秀的高频性能，伴随智能手机对空间利用的极致追求，LCP 软板将凭借更

优的空间效率替代天线传输线。目前，村田制作所和住友电工等均已推出兼有天线传输线功能的 LCP 天线产品，

苹果亦已在 iPhone X 中规模商用兼有天线传输线功能的 LCP 天线。我们认为小型化需求下，LCP 软板对天线传

输线的替代是未来趋势；在苹果示范效应下，安卓阵营未来亦有望采用兼有传输线功能的 LCP 天线。 

图 22：iPhone 天线已从“PI 软板+同轴电缆”转向“一体化 LCP 天线”设计 

 

资料来源：iparts-4u，中信建投证券研究发展部 

 

表 9：终端设备正面临从单一天线传输线转向集成多传输线的 LCP 软板 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

天线频率不断提高 

通信网络 4G 时代 4.5G 时代 5G 时代 

LTE 频率 2.7GHz 6GHz 30-60GHz 

Wi-Fi 频率 5.8GHz 5.8GHz & 60GHz 

天线传输线走向融合 

单一天线传输线 多条天线传输线整合在 1 个 LCP 软板上，以节省空间 

3 层软板，厚度<250um 3-7 层软板，总厚度在 0.5mm 左右 

插入损耗<0.10dB/cm@3GHz  ➡  插入损耗<0.15dB/cm@5.8GHz  ➡  插入损耗<（？）dB/cm@30-60GHz 
 

资料来源：杜邦，中信建投证券研究发展部 

除天线传输线之外，LCP 软板还将替代高速接口传输线。随着终端应用和网络速度的不断提高，设备间的

数据传输速率已从几百 Mbps 提升到几 Gbps，例如 USB3.0 和 SATA3.0 具有 5-6Gbps 的传输速率，USB3.1 支持

10Gbps，USB3.2 支持 20Gbps。通常情况下，主板和高速接口用体积肥厚的同轴电缆连接，而笔记本电脑或者平

板电脑等设备中的数据接口布线长度可达 30cm，因此随着新标准的数据速率越来越高，传输损耗问题也日益严
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重。为了进一步提高数据接口的传输速度，并减小空间占用，可使用具有良好高频特性的 LCP 软板替代传统接

口电缆。我们认为，在数据接口高速化趋势下，终端天线、高速接口传输线、服务器内部传输线等应用对 LCP

软板的替代需求日益增加，构成对传统传输线的替代逻辑。 

图 23：高速接口数据传输速率不断提高 图 24：住友电工基于 LCP 软板的 USB 传输线 

 

 

资料来源：住友电工，中信建投证券研究发展部 资料来源：住友电工，中信建投证券研究发展部 

 

图 25：高频高速趋势下，LCP 软板取代同轴电缆并与天线传输线进行融合 

 

资料来源：覆铜板资讯，中信建投证券研究发展部 

3.2 从智能手机到苹果全线产品，品类扩张有望扩大 LCP 需求 

LCP 软板的导入不仅受益于 iPhone/iPad 的 LCP 天线渗透率提高，3D sensing 摄像头软板等更多应用，也有

望受益于笔记本电脑高速传输线、智能手表 LTE 天线等更多需求。据产业调研，苹果正在与台湾软板厂商嘉联

益在 LCP 软板应用方面合作，未来有望在 iPhone、iPad、MacBook、Apple Watch 全产品线导入 LCP 软板。 

2018 年 3 款新 iPhone 均有望配置 2-3 个 LCP 天线，LCP 天线渗透率有望提升。目前 2017 款的 iPhone 8/8Plus

仅配置了局部使用 LCP 的天线结构（替代同轴电缆部份），只有 iPhone X 配置了 2 个 LCP 天线。我们认为，在新
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iPhone 继续提高射频性能以实现更高蜂窝网速的预期下，iPhone LCP 天线渗透率有望继续提升，即 2018 年 3 款

新 iPhone 均有望配置 2-3 个 LCP 天线。此外，在苹果示范效应下，安卓阵营转向 LCP 天线的需求亦有望逐步释

放。 

MacBook 和 Apple Watch 亦将导入 LCP 软板，进一步打开 LCP 软板市场空间。MacBook 产品线方面，我们

认为，苹果通过整合具有更好柔性性能和低传输损耗的 LCP 软板，可提高内部空间利用率和数据传输速率，并

确保数据接口平稳过渡到传输速度更快的下一代接口（USB 3.2 或 Thunderbolt）。Apple Watch 产品线方面，目前

Apple Watch 的 LTE 天线采用嘉联益供应的 PI 软板。为提高抗热、防潮能力，并改善高频信号表现，我们认为苹

果与嘉联益可能正在 Apple Watch 的 LTE 天线方面合作，未来有望实现从 PI 到 LCP 的天线升级。 

图 26：iPhone 之后，Apple Watch、MacBook、iPad 亦有望导入 LCP 软板 

 

资料来源：Fomalhaut，iFixit，iparts-4u，中信建投证券研究发展部 

3.3 从 2 阶到 4 阶 MIMO 再到阵列天线，架构升级推高天线市场增量需求 

MIMO 是用于提高移动设备带宽、增加数据吞吐的多天线技术，通过使用多个发射和接收天线在单个信道

上同时发送和接收多个数据流。MIMO 的阶数代表可以发送或接收的独立信息流数量，它直接等同于所涉及天

线的数量。例如，2x2 MIMO 意味着同一时间在基站有两个发射天线，在手机上有两个接收天线。MIMO 阶数越

高，信道数量越多，所需的天线数量也呈现阶段性地增加；由于载波聚合和信道复用等技术，二者的增加不是

一一对应的关系，但是 MIMO 阶数提升仍是天线数量增加的直接原因。 

目前 2x2 MIMO 是主流配置，2017-2018 年期间 4x4 MIMO 开始商用，标志着无线通信进入 4.5G 时代，并

有望推高天线增量需求。例如，三星 Galaxy S6 Edge+和 S7 Edge 在 6 类和 9/12 类设备之间，天线架构保持相对

不变；而在支持 16 类的 Galaxy S8 中，在 MIMO 升级等原因下，天线数量显著增加。我们认为，在三星、华为

等竞争对手已率先升级到 4x4 MIMO 构架的形势下，苹果亦将对其射频构架进行升级。如果苹果 2018 年新机升

级到 4x4 MIMO，单机天线数量有望提升，并将带动天线价值增长。 

表 10：用于 LTE 设备的三种天线 MIMO 配置 

天线配置 配置方式 应用场景 

SISO 只有 1 个数据流，终端仅使用 1 个天线 SISO 是 LTE 上行链路的默认配置 

2x2 MIMO 基站端 2 个发射天线，终端 2 个接收天线 对下行链路是默认配置，对新兴上行链路是潜在配置 

4x4 MIMO 基站端 4 个发射天线，终端 4 个接收天线 通常用于更高频段，2017-2018 年期间应用在旗舰机上 
 

资料来源：Qorvo，Skyworks，中信建投证券研究发展部 
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图 27：2x2 和 4x4 MIMO 天线配置示例 图 28：三星 Galaxy S6 Edge+的天线构架 

  

资料来源：Skyworks，中信建投证券研究发展部 资料来源：IHS，中信建投证券研究发展部 

 

图 29：三星 Galaxy S7 Edge 的天线构架 图 30：三星 Galaxy S8 天线构架升级使得天线需求提升 

  

资料来源：IHS，中信建投证券研究发展部 资料来源：IHS，中信建投证券研究发展部 

LCP 封装有望成为天线和射频前端集成的终极方案，5G 到来后，天线市场的增量逻辑将从天线软板量价齐

升转为高密度 LCP 封装带来的价值提升。据我们了解，2020 年前天线构架将以 4x4 MIMO 为主，采用软板工艺。

5G 到来后，终端将采用数量更多但面积更小的阵列天线构架，天线工艺有望转向 LCP 封装。我们认为，从射频

构架的角度来看，未来几年天线市场的增量来自天线软板的量价齐升；而 5-7 年后，量变引发质变，天线、射

频前端等有望被集成到 LCP 封装模组中，届时天线和射频前端的价值提升将来自于封装密度的提升。 

图 31：LCP 封装有望成为集成阵列天线和射频前端的终极方案，具有更高价值 

 

资料来源：IEEE，中信建投证券研究发展部 
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3.4 短期需求确定，长期增长无忧，LCP 市场进入快速成长期 

我们看到，LCP 软板的应用不局限于终端天线和 3D sensing 摄像头软板，其本质是小型化的高频高速软板。

从小型化/高频高速软板的逻辑来看，LCP 软板的应用包括天线、摄像头软板、高速传输线、显示面板软板、SSD

软板、通信电缆、毫米波雷达等，将深度受益于 5G 通信频率提升以及 VR/AR 等大容量数据通信的需求。 

短期需求确定，长期增长无忧，LCP 软板有望实现 40%年均复合增长。我们认为，LCP 软板短期受益于 iPhone 

LCP 天线渗透率提升，以及在苹果全产品线的扩张；2018-2020 年间，受益于 MIMO 阶数提升对天线的增量需求，

以及苹果示范效应下安卓阵营对 LCP 天线、高速传输线的替代需求；2020 年之后，LCP 软板有望成为主流，受

益于 5G 趋势下整个消费电子市场对小型化高频高速软板的需求。 

手机 LCP 天线率先爆发，2021 年市场空间达 42 亿美元。根据 IDC 数据，2017-2021 年智能手机出货量将从

15.17 亿部增长到 17.43 亿部。据我们估算，2017-2021 年手机 LCP 天线渗透率有望从 6%提升到 25 %，市场空间

有望从 3.72 亿美元提升到 42.42 亿美元，年均复合增速高达 84%。 

图 32：LCP 软板市场的短期、中期、长期需求逻辑 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图 33：智能手机出货量与 LCP 天线渗透率预测 图 34：智能手机 LCP 天线市场空间预测（亿美元） 

  

资料来源：IDC，中信建投证券研究发展部 资料来源：中信建投证券研究发展部 
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四、产业链暂由美日台厂商主导，转单带来大陆厂商受益机会 

4.1 美日台厂商目前占据产业主导地位 

LCP 软板具有与传统 PI 软板类似的工艺流程，其产业链由上游的原材料厂商、FCCL（柔性覆铜板）供应商，

中游的软板制造商，下游的模组厂商构成，最终进入终端应用市场。在 LCP 软板的上游环节，关键原材料包括

LCP 树脂/膜、铜箔等，这些材料被用于制造 FCCL；中游环节由软板厂商利用 FCCL、其他材料和生产设备，在其

工艺技术下完成软板加工；下游环节由模组厂商根据终端客户的要求进行模组设计，并将 LCP 软板进一步加工

成具有某种功能特点的模组，例如天线模组、摄像头模组等。 

图 35：LCP 软板从原材料到模组的生产流程 

 

资料来源：INTECH，中信建投证券研究发展部 

LCP 材料方面，目前产业链最为关键的电子级 LCP 材料主要由日本和美国厂商供应，包括可乐丽、Japan 

Gore-Tex 等，美国杜邦公司，中国的沃特股份也有所涉及。LCP FCCL 方面，供应链依然把握在美日台厂商手中，

供应商主要有日本的松下电工、宇部兴产、新日铁、旗胜，台湾的台虹、新扬，以及大陆厂商生益科技。LCP

软板方面，目前产业链有日本厂商住友电工，台湾厂商嘉联益，大陆东山精密亦有商用经验。LCP 模组方面，

就 LCP 天线模组而言，美国安费诺已实现批量生产，而立讯精密、信维通信也已具备相关产品能力。 

此外，LCP 软板产业链还有多家拥有垂直整合能力的厂商。其中日本村田制作所是具有从 LCP 材料到 LCP

软板的多个产业链环节能力的厂商，技术实力雄厚（2017 年末退出 LCP 天线模组业务）。美国罗杰斯具有从 LCP 

FCCL 到 LCP 软板环节制造能力。日本藤仓电子具有从 LCP 软板到模组端的能力，在高频微波软板和高速数据接

口传输线产品方面具有优势。此外台湾臻鼎、台郡等亦具有软板和模组能力。 

表 11：LCP 软板产业链主要公司及其在产业链的位置 

LCP 树脂/膜 LCP FCCL LCP 软板 LCP 模组设计与制造 终端厂商 

村田制作所   

可乐丽     

杜邦 

Japan Gore-Tex 

沃特股份 

 罗杰斯   

 东山精密   
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LCP 树脂/膜 LCP FCCL LCP 软板 LCP 模组设计与制造 终端厂商 

 松下电工    

宇部兴产 

新日铁 

旗胜 

台虹 

新扬 

生益科技 

  藤仓电子  

  臻鼎  

  台郡  

  住友电工   

嘉联益 

   安费诺  

立讯精密 

信维通信 

    苹果/三星 

 华为/小米/OPPO/vivo 
 

资料来源：公司公告，覆铜板资讯，印制电路信息，中信建投证券研究发展部（深红色为本土厂商，浅红色为外资厂商） 

4.2 iPhone LCP 天线市场率先爆发 

由于天线处于高频高速应用场景的核心，因此 LCP 天线在 LCP 软板潮流中率先受益。我们看到，苹果已在

iPhone X 中采用 LCP 天线，单机价值约是传统 PI 天线的 20 倍（传统 0.4 美元，iPhone X 8-10 美元）。预计 2018

年 3 款新 iPhone 均将导入 LCP 天线，未来其渗透率有望持续提升。我们测算 2017-2019 年 iPhone LCP 天线的市

场空间分别为 3.72、12.28、20.93 亿美元。 

图 36：历代 iPhone 销量与 2018 款销量预测（百万台） 图 37：2017-2019 年 iPhone LCP 天线市场规模预测 

  

资料来源：行业资料，中信建投证券研究发展部 资料来源：行业资料，中信建投证券研究发展部 
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表 12：2017-2019 年 iPhone LCP 天线出货量与市场规模预测 

 2017 年 2018 年（E） 2019 年（E） 

iPhone 机型 8/8p X 8/8p X “2018” “2018” “2019” 

LCP 天线单片均价（美元） 0.2 5 0.2 5 4.5 4.5 4 

LCP 天线单机数量（个） 2 2 2 2 2.5 2.5 3 

LCP 天线单机均价（美元） 0.4 10 0.4 10 11.25 11.25 12 

手机出货量（百万台） 55 35 70 30 80 90 90 

LCP 天线市场规模（百万美元） 22 350 28 300 900 1012.5 1080 

合计年度市场规模（亿美元） 3.72 12.28 20.93 

市场规模年增长率 NA 230% 70% 
 

资料来源：行业资料，中信建投证券研究发展部（2018H2 三款新品暂以“2018”命名，2019H2 新品暂以“2019”命名） 

LCP 天线价值主要在软板环节，但模组环节仍有 30%价值含量。细分市场方面，我们估计模组环节的 LCP

天线价值占比约为 30%，软板环节价值占比约为 70%。再对 LCP 软板成本进行拆分，按照 LCP 材料和铜箔各占

LCP 软板成本 15%，我们预计，2017-2019 年，iPhone LCP 模组环节价值量有望达 1.12、3.68、6.28 亿美元，LCP

软板价值量有望达 2.60、8.60、14.65 亿美元，其中 LCP 材料和铜箔价值量均有望达 0.39、1.29、2.20 亿美元。 

图 38：LCP 模组环节价值占比达到 LCP 天线的 30% 图 39：LCP 材料价值占比达到 LCP 软板成本 15% 

  

资料来源：行业资料，中信建投证券研究发展部 资料来源：行业资料，中信建投证券研究发展部 

 

表 13：2017-2019 年 iPhone LCP 天线价值链分布（亿美元） 

 天线模组 LCP 软板 LCP 材料 铜箔 

2017 年 1.12 2.60 0.39 0.39 

2018 年 3.68 8.60 1.29 1.29 

2019 年 6.28 14.65 2.20 2.20 
 

资料来源：行业资料，中信建投证券研究发展部 
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4.3 iPhone LCP 产业链日趋完善，大陆厂商迎来切入机会 

4.3.1 村田退出模组环节，未来聚焦材料和软板 

日本村田制作所是无源电子元件与解决方案、通信模块、电源模块设计、制造与销售的全球领先企业，拥

有先进电子材料和领先的多功能、高密度模组产品。近年村田看好 LCP 应用，大力投入这一领域，包括设立

MetroCirc 事业部，收购上游 LCP 材料厂商 Primatec，收购索尼相机布线基板工厂，大力扩充 MetroCirc 产能等

动作。此外村田制定了 2017-2021 年战略规划，计划在 2021 年实现千亿日元（约 9 亿美元）的 MetroCirc 销售。 

图 40：村田 MetroCirc 业务的战略规划，计划 2021 年实现 9 亿美元销售 

 

资料来源：村田制作所，中信建投证券研究发展部 

 
表 14：村田制作所近年在 LCP 软板领域积极规划并大力投入 

时间 事件或规划 

2008 设立 MetroCirc 事业部，开发出 MetroCirc 产品 

2016/11/1 

为实现包括材料在内的一条龙生产，村田制作所收购电子级 LCP 材料厂商 Primatec (今伊势村田制

作所)，希望借助其 LCP 材料扩大智能手机等终端用 MetroCirc 产品的销售，同时在物联网设备和

数据中心等领域进一步开发新产品 

2017 计划通过 MetroCirc 提高高端智能手机的附加值 

2017/10/15 
村田制作所旗下金泽村田制作所接手索尼相机布线基板工厂，生产苹果 iPhone 等终端产品的树脂

多层基板，并计划 2018 年春季整体产能扩充至 2016 年 2 倍以上 

2017/10/31 
村田制作所高层表示，公司试图通过使用更大生产设备提高产量，但良率改善迟缓。由于制造费

用大幅增加，以及扩增产能导致折旧费、投资相关费用增加，公司大幅下修了 2017 年盈利预测 

2018 计划扩展智能手机之外的应用，例如可穿戴设备和数据中心 

2021 计划 MetroCirc 事业部达到 1000 亿日元（约 9 亿美元）的销售目标 
 

资料来源：村田制作所，中信建投证券研究发展部 

在 iPhone X 量产初期，村田凭借多年的积累，成为全产业链的独家供应商。但由于良率和产能爬坡不及预

期，同时村田一向不擅长于组装，因此苹果紧急引入嘉联益和安费诺分别作为软板和模组二供。据产业调研我

们了解到截至 2017 年年末，村田已转售模组段设备，未来将聚焦基材和软板。其中在基材环节，村田与苹果签

订双向独家协议，在 2018 年年底前将维持独供地位。 
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4.3.2 嘉联益软板份额有望提高 

嘉联益是全球前十大和台湾第三大软板厂商，产品广泛应用于各类电子产品，具有丰富的软板产品经验。

技术方面，嘉联益拥有多年国际手机大厂天线软板经验，相关细线路、盲埋孔的技术布局完善。产品供应方面，

嘉联益过去主要供应苹果 Apple Watch、iPad 中的软板。2017 年 4 季度，由于日本村田制作所的 LCP 天线软板良

率不佳及产能受限，嘉联益承接部分订单，成为苹果 LCP 天线软板二供。 

图 41：嘉联益的智能手机软板产品、LCP FCCL 与多层软板结构 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 

嘉联益 LCP 软板份额有望提高。据嘉联益高层表示，苹果看好 LCP 天线技术，注资公司至少 3 亿美元，用

于支持其采购镭射钻孔机（Laser Drill）、镭射直接成像曝光机（LDI）、自动光学检测（AOI）等各类制程设备，

预计 2018 年较 2017 年新增 3-4 成产能。随着公司现有产能释放加速，以及新增产能投入建设，我们预计，嘉

联益的 LCP 天线软板供应比重将继续提高，有望从 2017 H2 的 30%提高到 2018 H2 的 50%左右。 

4.3.3 产业链日趋成熟，大陆厂商迎来机会，立讯率先切入 

苹果 LCP 天线产业链初步形成。1）材料环节，LCP 树脂/膜仍为产业链难点之一，同时考虑苹果与村田的独

家协议，我们判断 2018 年将延续村田独供的格局。2）软板环节预计形成分散供应的趋势，但由于 LCP 天线相

比于 PI 天线需要特别的材料、配方、设计、制程、设备与测试方案，并且 LCP FCCL 在高温下可能存在液化问题

（例如激光钻孔通常会产生热量），因此软板厂商面临困难的学习曲线。目前产业链仅有村田与嘉联益，预计今

年臻鼎等厂商具备切入机会。3）天线模组环节，村田已确认退出，我们判断除安费诺以外，苹果已引入立讯精

密，且未来不排除培养臻鼎等公司。 

表 15：苹果 LCP 天线供应链初步成型 

供应链 LCP 树脂/膜 LCP FCCL LCP 软板 LCP 天线设计/模组  

2017 转单前➡ 村田制作所 

2017 转单后➡ 
村田制作所 安费诺、立讯精密 

村田制作所 嘉联益 安费诺、立讯精密 

2018 供应链➡ 

村田制作所 安费诺、立讯精密 

村田制作所 嘉联益 安费诺、立讯精密 

村田制作所 臻鼎（潜在进入） 
 

资料来源：行业资料，中信建投证券研究发展部 
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从份额来看，在模组环节我们判断立讯已替代村田成为 iPhone LCP 天线主力供应商，有望在 2018 年获得

30-50%份额。而在软板环节，如不考虑臻鼎等潜在厂商，预计 2018 年订单仍由村田和嘉联益两家共享。 

图 42：2017 年 iPhone LCP 天线模组份额估算 图 43：2018 年 iPhone LCP 天线模组份额预测 

  

资料来源：行业资料，中信建投证券研究发展部 资料来源：行业资料，中信建投证券研究发展部 

 

图 44：2017 年 iPhone LCP 天线软板份额估算 图 45：2018 年 iPhone LCP 天线软板份额预测 

  

资料来源：行业资料，中信建投证券研究发展部 资料来源：行业资料，中信建投证券研究发展部 
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五、投资建议：首推立讯精密，看好信维通信、生益科技等 

5.1 立讯精密：零组件全能管家，率先切入 iPhone LCP 模组 

从连接器专家到零组件全能管家。从 PC 内外部连接方案，到移动终端连接器、天线、软板、声学、无线充

电、马达等，公司致力提供尽可能完整的零组件解决方案，具有强大的制造业基因和突出的平台优势。 

持续研发投入奠定长期发展优势，工艺和自动化水平优秀助力高效生产。立讯高度重视技术研发，始终坚

持以技术发展为导向，近三年研发投入呈逐年上升趋势。我们认为，公司在研发上的持续投入，不仅确保了未

来的持续快速增长，也为公司稳固行业领先优势打下坚实的基础。此外，公司在工艺水准和自动化水平上具备

较强实力，在规模制造、品质管控方面拥有良好表现，有利于成本管控和新产品的顺利导入。 

图 46：立讯精密的长期成长路径 

 

资料来源：立讯精密，中信建投证券研究发展部 

率先切入 iPhone LCP 天线模组，长期看受益于 LCP 各类应用。据产业调研，村田已退出 LCP 天线模组环节，

转由立讯承接。我们判断立讯将从 2018 年新款 iPhone 起步，有望在 2018 年获得 3-5 成 iPhone LCP 天线模组订

单。立讯作为苹果连接器/传输线供应商，兼有多年的射频积累，在融合传输功能的 LCP 天线模组方面具备深刻

的理解。此外从长期来看，在其它 LCP 传输线/连接器等新应用亦有受益机会。 

图 47：立讯精密的天线、传输线均有望受益苹果 LCP 天线和 LCP 传输线 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

2010-2012年 2013-2014年 2015年 2016年 2017年及以后

连接器 连接器 连接器

无线充电 无线充电
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连接器

无线充电

汽车电子

声学

天线

马达

连接器

FPC
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Type-C Type-C Type-C Type-C
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5.2 信维通信：LCP 业务从材料到封装全线布局，迎来新的成长机遇 

信维以天线业务为起点，通过业务外延逐步多元化其产品结构，现已成长为全球领先的音、射频技术零部

件解决方案供应商。产品广泛用于消费电子，并初步扩展到工业、汽车、军品等领域。 

图 48：信维通信发展历程 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 

新品业务拓展顺利，技术储备奠定长期发展动力。业务扩展方面，信维已从最初的 2G/3G/4G 终端天线拓

宽至 NFC、无线充电，以及射频连接器、隔离器件、射频前端等高附加值产品，产品线不断丰富，射频方案与

服务平台已经形成。 

图 49：信维通信以天线、射频传输线为核心的多元产品布局 

 

资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 

LCP 业务从材料、天线到封装全线布局，迎来新的成长机遇。信维的多层 LCP 产品不仅可实现单根或多根

射频传输线一体化设计，并可实现集成天线的射频前端电路，是适应未来 5G 的高价值高毛利产品。目前该产品

的研发已有收获和成果，并通过部分国际重要客户的测试认证。公司未来将从“前端材料+中端设计和整合+后

端制造”为客户提供一体化的解决方案。信维通信有望受益苹果引领的智能手机 LCP 天线浪潮，以及未来 5G 高

集成度的 LCP 封装，我们看好技术升级和价值提升给公司带来的长期成长机遇。 

2006年4月

公司在深圳成立

创业板成功上市

2010年10月

2012年11月

收购英资莱尔德
（北京），开始
国际化布局

两次增资艾利门
特，布局金属构
件领域

2015年4月

2015年7月

获得光线新材料
51%股权，布局
NFC、无线充电、
磁性材料等领域

完成收购亚力盛
100%股权，拓
展连接器领域

2015年7月

2016年4月

参与设立威尔视
觉，公司出资占
比51%，布局虚
拟现实领域

以3亿元自有资金
投资音频业务

2016年7月

2017年6月

增资中电55所旗
下德清华莹，布
局手机滤波器业
务
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5.3 生益科技：国内覆铜板龙头，LCP FCCL 已成功商业化 

生益科技是国内覆铜板龙头。生益科技主营业务为设计、生产和销售覆铜板、粘结片及印制线路板，主要

产品包括刚性覆铜板、柔性覆铜板、粘结片和印制线路板。公司目前有东莞、江苏、陕西三大生产基地，2016

年度公司生产规模为年产 7309.94 万平方米覆铜板、9567.93 万米粘结片和 862.87 万平方英尺印制电路板。 

在高频高速电路板材料领域布局已超过 10 年，产品技术积淀深厚。生益科技采取高速基材全覆盖的产品战

略，囊括各档次、各传输损耗等级品种及市场。在刚性覆铜板 CCL 领域，生益拥有 PTFE/碳氢材料/PPE 改性树

脂等多系列产品。对照生益的高速基材发展路线图，我们看到，公司对应终端产品不同传输速率(5Gbps、10Gbps、

25Gbps、56Gbps)要求，设计了从 Std-Loss 到 Ultra Low-Lossed 五个传输损耗等级、六种性能档次的高速 CCL 产

品。生益的高速基材产品已经过持续十多年的技术开发工作，与国内通信设备大厂华为等已多年紧密合作，现

阶段此类产品正走向开花结果。 

图 50：生益科技高速基材发展路线图 

 

资料来源：生益科技，中信建投证券研究发展部 

 

LCP FCCL 成功商业化，新产品驱动盈利能力持续提升。在柔性覆铜板 LCP FCCL 领域，生益研发进度靠

前，拥有已商业化的双面 LCP FCCL 产品，可用于电子、通信、汽车和航空航天等行业。我们认为，在 5G

和物联网趋势下，高频高速刚性 CCL 有望持续放量，同时柔性 LCP FCCL 产品亦有广阔应用前景，将有助于

公司盈利能力的长期提升。 

 

表 16：生益科技是少有的拥有已商品化 LCP FCCL 产品的覆铜板厂商 

供应商 产品编号 𝛆𝒓 𝒕𝒂𝒏𝜹 PS(N/mm) 

生益科技 SF701 2.9@1GHz 0.002@1GHz 1.0(18umED) 

松下电工 R-F705T 
3.0@2GHz 0.0008@2GHz 

1.0(12umRA) 
3.0@10GHz 0.0016@10GHz 

罗杰斯 ULTRALAM3850 2.9@10GHz 0.0025@10GHz 0.95(35umED) 

斗山电子 DSFlex-600L 2.9@1GHz 0.002@1GHz 
1.0(12umED) 

0.6(12umRA) 
 

资料来源：覆铜板资讯，中信建投证券研究发展部 
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