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先进封装技术趋势在于提高 I/O 数量及传输速率，以实现芯片间的高速互

联，市场格局呈现出明显的马太效应，Fab/IDM 厂和 OSAT 错位竞争。2016

年先进封装市场 CR5 占比 48%，2021 年提升至 76%，强者恒强。Fab/IDM 厂

和 OSAT 厂各自发挥自身优势，Fab/IDM 厂凭借前道制造优势和硅加工经验，

主攻 2.5D 或 3D 封装技术，而 OSAT 厂商则聚焦于后道技术，倒装封装仍是

其主要产品。封测技术主要指标为凸点间距（Bump Pitch），凸点间距越

小，封装集成度越高，难度越大，台积电 3D Fabric 技术平台下的 3D SoIC、

InFO、CoWoS 均居于前列，其中 3D SoIC 的凸点间距最小可达 6um，居于所

有封装技术首位。 

台积电：整合构建 3D Fabric 平台，先进制程持续演进。布局 SoIC、CoWoS、

InFO 技术，搭建 3DFabric 技术平台，提供从前端到后端完全集成的同构和

异构集成。SOIC 为垂直芯片堆叠 3D拓扑封装，可与 CoWoS、InFO 共用，AMD

是首发客户，最新的 MI300 即以 SoIC 搭配 CoWoS。苹果考虑后续在 Macbook

中使用 SOIC 搭配 InFO 技术，目前正处小批量试产中。CoWoS 主要针对需要

整合先进逻辑和高带宽存储器的 HPC 应用，目前已支持超过 25 个客户的

140多种CoWoS产品，当前主要提供三种不同的转接板技术：CoWoS-S、CoWoS-

R、CoWoS-L。InFO 是创新的晶圆级系统集成技术平台，具有高密度 RDL 和

TIV，用于各种应用的高密度互连和性能，主要有 InFO_PoP、InFO_oS 两种

产品。相对来说，CoWoS 的性能更好，但成本较高；InFO 则采用 RDL 代替硅

中介层，无须 TSV，性价比更高。 

三星：I-Cube 和 X-Cube 提供 2.5D&3D 解决方案。三星提供了 2.5D 和 3D 在

内的丰富的先进封装交钥匙解决方案。包括 I-CubeS、I-CubeE、X-Cube 

(TCB) 和 X-Cube (HCB)四个不同的封装类型：1）I-CubeS 和 I-CubeE 都是

2.5D 封装技术的代表：它们的技术特点是，在一个 85x85mm²的封装中，可

以同时放置多个 HBM（目前是 8个），并且互连层的面积是一个标准光罩的

三倍，即 3x reticle；2）3D 封装技术 X-Cube (TCB)和 X-Cube (HCB)：区

别在于是否使用凸块连接技术，X-Cube (HCB)微凸块间距和硅片厚度仅为

4µm 和 10µm，精度提升。 

英特尔：EMIB 和 3D Foveros 持续演进。当前 2.5D 封装的主流方案包括：

以台积电的 CoWos-S 为代表的 sillicon interposer（硅中介层）连接方

案，以及英特尔的以 EMIB 为代表的“sillicon bridge”（硅桥接）连接方

案。其中 EMIB 封装不同之处在于其硅桥内嵌于基板之内，而 cowos-s 的硅

中介层则是在基板之上。对比来看，EMIB 方案优势在于不受掩模版尺寸限

制，可以显著减小生产成本且使用灵活。而 Foveros 3D 封装取消了基板的

连接环节，通过 Die 与 Die 之间的叠加和高密度连接，实现更小的功率损

失，以及更好的连接性。第一代 Foveros 凸点间距为 50 微米，而第二代

Foveros 升级至 36微米，连接密度增加一倍。 

风险提示：复苏节奏不及预期、中美贸易摩擦加剧、行业竞争加剧、测算误

差风险。      
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1 Fab/IDM 技术领先，2.5D/3D 封装进展迅速 

 

海量数据催生高带宽需求，先进封装不断迭代。随着各行业应用中产生的数据量

不断增长，对高带宽的需求与日俱增。尤其是机器学习和 AI 相关应用需要强大

的处理能力，因此需要在芯片上高密度的集成晶体管。封装也不例外，封装形式

的迭代均是通过以下两个途径以提高带宽：1）增加 I/O 数量。封装厂选择制造

多层 RDL 以扩大 I/O 点的范围，并在每一层 RDL 中不断缩小 L/S 线距以容纳更多

的 I/O 点。2）增加传输速率，通过减小裸芯之间的互联距离和选择具有更低介

电常数的材料来实现。 

 

图表1:封装中影响带宽的关键因素 

 

 

资料来源：IDTechEx，方正证券研究所 

 

先进封装市场马太效应明显。2021 年 ASE 市占率居首，份额为 26%。台积电和安

靠并列第二，长电科技位列第四，市占率为 10%。2021 年 CR5 为 76%，而 2016 年

CR5 为 48%，5年间提升了 28%，份额前五名中仅长电和日月光仍位列其中。 

 

图表2:2021 年先进封装市场市占率 

 

资料来源：Yole，方正证券研究所 
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Fab/IDM 厂和 OSAT 错位竞争：Fab/IDM 厂商涉足 3D堆叠，OSAT 主攻倒装、扇出

和晶圆级封装。Fab/IDM 厂基于前道制造优势和硅加工经验，聚焦产品性能，多

开发基于 Si-interposer 的 2.5D 或 3D 封装技术。从头部厂商的封装类型来看，

三星的 3D堆叠产品最高，达 67%，主要系其存储产品占比较高所致。其次为台积

电，3D 堆叠占比为 46%；凭借其 InFO 在苹果产品中的渗透，台积电扇出型封装

占比也达到了 33%。OSAT 厂商则聚焦于载板技术，成本为先，产品结构中倒装仍

是主力，FCBGA 和 FCCSP 占比在 ASE 中为 38%和 29%，在安靠中为 28%和 33%，在

长电中为 28%和 31%。 

 

图表3:2021 年头部厂商封装类型一览 

 

资料来源：各公司官网，方正证券研究所 

 

凸点间距（Bump Pitch）越小，封装集成度越高，难度越大。从 Bump Pitch 来

看，台积电 3D Fabric 技术平台下的 3D SoIC、InFO、CoWoS 均居于前列，其中

3D SoIC 的 bump Pitch 最小可达 6um，居于所有封装技术首位。Bump Pitch 间距

最小的 3D SoIC 和 Foveros Direct 仍在研发中，尚未量产。目前已经量产的封

装技术中，bump pitch 最小的为台积电的 InFO_LSI。 
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图表4:头部厂商封装技术 bump pitch 对比（单位：um） 

 
资料来源：IDTechEX，方正证券研究所 
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2 台积电：整合构建 3D Fabric 平台，先进制程持续演进 

 

台积电布局扇出技术入局先进封装，3DFabric 技术平台势头正盛。台积电于 2011

年开始布局先进封装，为了进一步发展微缩技术，以在单芯片片上系统中实现更

小且更优异的晶体管，台积电发挥异质整合的优势，开发 3DFabric 技术，将系

统中的晶体管数量提高5倍以上。当前3DFabric包含前端SoIC技术和后端InFO、

CoWoS 封装技术。台积电 2022 年营收中先进封装占比 7%，营收增速高于平均；

2023年营收占比为6-7%。法说会中表示2023年资本开支的10%将用于先进封装。

2023 年 7月，台积电投资 900 亿新台币扩充先进封装产能，预计厂房建设于 2026

年完成，2027Q2-3 开始量产，月产能合计可达 11万片 12英寸 3D Fabric 制程。 

 

图表5:台积电 3DFabric 技术平台 

 
资料来源：台积电，知乎，方正证券研究所 

 

3DFabric 提供从前端到后端完全集成的同构和异构集成。应用平台利用台积电

先进的晶圆技术、开放创新平台设计生态系统和 3DFabric 来实现快速改进和上

市时间。前端 3D 堆叠技术或 SoIC（集成芯片系统）提供灵活的芯片级小芯片

设计和集成。台积电的 CoW（晶圆上芯片）和 WoW（晶圆上晶圆）技术允许堆叠

相似和不同的芯片，大大提高芯片间互连密度，同时缩小产品的外形尺寸。在后

端 3D 方面，CoWoS 增加的封装和丰富的技术内容提供了极高的计算性能和高内

存带宽，以满足云、数据中心和高端服务器的 HPC 需求。除了 CoWoS 之外，InFO

衍生技术，例如 InFO_oS，针对特定 HPC 应用提供逻辑到逻辑的集成解决方案。 

 

图表6:先进封装技术的应用领域 

 

资料来源：台积电，方正证券研究所 
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3D Fabric 联盟阵容强大。3DFabric 联盟是半导体行业首个此类联盟，旨在通过

台积电的 OIP 生态系统合作伙伴的共同努力实现加速 3DFabric 生态系统创新

和准备、加快 3DFabric 客户的采用和生产、通过将先进逻辑与 3DFabric 技术

相集成，为半导体设计、内存模块、基板技术、测试、制造和封装提供全方位的

一流解决方案和服务，从而引领系统设计行业，目前在 7个领域与领域龙头企业

展开合作，提供全系列最高质量、随时可用的解决方案和服务。 

 

图表7:先进封装技术的应用领域 

 
资料来源：台积电，方正证券研究所 

 

2.1 SoIC：3D 封装最前沿，混合键合助力垂直互联 

 

垂直芯片堆叠 3D 拓扑封装系列被称为“系统级集成芯片”（SoIC）。SoIC 有两种

产品:“wafer-on-wafer”（WOW）和“chip-on-wafer”（COW）。SoIC 设计实际上

是在创造键合界面，这样芯片就可以直接叠在芯片上面。SoIC 是台积电异构小芯

片封装的关键，具有高密度垂直堆叠性能，与 CoWoS 和 InFO 技术相比，SoIC 可

以提供更高的封装密度和更小的键合间隔。此外，SoIC 还可以与 CoWoS/InFO 共

用，基于 SoIC 的 CoWoS 或 InFO 封装将会带来更小的芯片尺寸，实现多个小芯片

集成，苹果正小量试产最新的 3D 堆叠技术 SoIC（系统整合芯片），目前规划采

用 SoIC 搭配 InFO 的封装方案，预计用在 MacBook。 

 

台积电推出 SoIC-P 与 SoIC-X 方案，高性价比+高性能全布局。SoIC-P 采用 18-

25 微米间距微凸块堆叠技术，主要针对如移动、物联网等成本较为敏感的应用。

SoIC-X 采用无凸块堆叠技术，主要针对 HPC 应用。其芯片对晶圆堆叠方案具有

4.5 至 9 微米的键合间距，已在台积电的 N7 工艺技术中量产，用于 HPC 应用。

AMD Instinct MI300X 采用了台积电 SoIC-X 技术将 N5GPU 和 CPU 堆叠于底层芯

片，并整合在 CoWoS 封装中，以满足下一代百万兆级（exa-scale）运算的需求。 

 

SoIC-WoW 通过晶圆堆叠工艺实现异质和同质 3D 硅集成，提升芯片性能。紧密的

键合间距和薄的TSV可实现更好的性能、更低的功耗和延迟以及更小的外形尺寸。

WoW 适用于高良率节点和相同芯片尺寸的应用或设计，它甚至支持与第三方晶圆

集成。在 W2W 中，芯片在晶圆厂的两个晶圆上加工。然后，晶圆键合机取出两个

晶圆并将它们键合在一起。最后，对晶圆上堆叠的芯片进行切割和测试。 
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SoIC-CoW 将不同尺寸、功能、制程节点的芯粒异质整合。该封装技术通过更通用

的 COW 拓扑堆叠多个 SoC 芯片，通过 Chip on Wafer（CoW）封装技术，可以将

不同尺寸、功能、节点的晶粒进行异质整合，并于竹南六厂（AP6）进入量产。AMD 

是首发客户，最新的 MI300 即以 SoIC 搭配 CoWoS。 

 

图表8:FC、2.5D/3DIC、SoIC 等封装方式密度依次提升

凸块间距依次降低 
 图表9:AMD Instinct MI 300X 采用台积电 SoIC-X 技术 

 

 

 

资料来源：台积电，方正证券研究所  资料来源：台积电，ESM China，方正证券研究所 

 

图表10:台积电 SoIC W2W 键合工艺流程 

 

资料来源：台积电官网，方正证券研究所 

 

2.1 CoWoS：2.5D 封装核心方案，GPU 

CoWoS 主要针对需要整合先进逻辑和高带宽存储器的 HPC 应用。CoWoS 解决方案

的中介层面积均在增加，以便整合更多先进芯片和高带宽存储器的堆叠，满足更

高的性能需求，目前台积电公司已经支持超过 25 个客户的 140 多种 CoWoS 产

品。当前 CoWoS 已经扩展到提供三种不同的转接板技术，CoWoS-S 采用硅中介层，

可以为高性能计算应用提供最佳的性能和最高的晶体管密度；CoWoS-R 利用 InFO

技术，利用 RDL 中介层进行互连，更强调小芯片间的互连；CoWoS-L 结合了 CoWoS-

S 和 InFO 技术的优点，使用夹层与 LSI（局部硅互连）芯片进行互连，使用 RDL

层进行电源和信号传输，提供了最灵活的集成。英伟达、博通、谷歌、亚马逊、

NEC、AMD、赛灵思、Habana 等公司已广泛采用 CoWoS 技术，2020 年基于 CoWoS-

S 的系统的总计算能力占所有 500 强系统总计算能力的 50%以上。 

 

GUC 利用台积电 CoWoS 技术打造 3nm HBM3 和 GLink-2.5D IP，实现高带宽利用

率。2023 年 GUC 采用台积电 CoWoS 先进封装技术流片 3nm 8.6Gbps HBM3 和

5Tbps/mm GLink-2.5D IP，HBM3 控制器和 PHYIP 可在台积电的 7nm 和 5nm 工艺
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节点上使用，支持 CoWoS-S 和 CoWoS-R 技术。这些 IP均通过 SKhynix 和三星 HBM3

内存进行验证，GUC 的 HBM3 控制器在随机访问时表现出高于 90%的带宽利用率。

GLink2.3LL 支持台积电的 InFO_oS 和 CoWoS-S/R 技术。它已经在台积电的 5 纳

米工艺节点上进行了硅验证。 

 

图表11:2015-2020 年采用 CoWoS 方案的 TOP500 超级计算机占比不断提升 

 
资料来源：《Wafer Level System Integration of the Fifth Generation 

CoWoS® -S with High Performance Si Interposer at 2500 mm² 》，方正证券研

究所 

 

CoWoS 工艺流程分为前段 CoW 和后段 oS 工艺。CoW 包括 TSV、Si interposer 的

制作，在裸芯（Die）上制备微凸点（ubump），其次进行与晶圆的键合，并进行晶

圆级封装。oS 工艺包括减薄、临时键合、植入 C4、解键合、划片，最后实现与载

板之间的连接。CoWoS 工艺结束后再进行成品测试（FT）。当前存在两种方案，一

种是台积电完成晶圆和中介层生产，即 CoWoS 的“CoW”部分，然后交由自家（比

如空余 InFO 产能）或别家封装厂完成“oS”部分；另一种方案是联电生产硅中介

层，即“Co”部分，再送往安靠或日月光完成“WoS”部分。目前台积电正在开发

具有高达 6 个光罩尺寸（约 5,000 平方毫米）重布线层（RDL）中介层的 CoWoS 

解决方案，能够容纳 12 个高带宽存储器堆叠。 

 

图表12:台积电 CoWoS 工艺流程 

 
资料来源：Xilinx，方正证券研究所 

 

灵活的多芯片集成技术 CoWoS-S，可实现高性能计算和人工智能加速。CoWoS-S 全

称为 Chip-on-Wafer-on-Substrate with Siinterposer，是一种基于 TSV 的多芯

片集成技术，由于其灵活性而被广泛应用于高性能计算(HPC)和人工智能(AI)加

速器领域以容纳 SoC、Chiplet 和 3D 堆栈的多个芯片，例如高带宽内存(HBM)。

http://ipoipo.cn/
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中介层尺寸在过去几年稳步增加，从一个完整的光罩尺寸(830mm^2)到两个光罩

尺寸(1700mm^2)。中介层尺寸的增长提供了更多的集成能力，可以在封装中容纳

更多的有源硅，从而满足 HPC/AI 的需求。CoWoS-S 是成本最高的，但在性能上也

是最好的,自 2012 年开始批量生产，迄今为止为已向 20多家客户提供了大于 100

种产品。 

 

十年 5次迭代中介层尺寸不断扩展，6代今年量产在即。第一代 CoWoS 主要用于

大型 FPGA。CoWoS-1 的内插器裸片面积高达~800mm^2，非常接近光罩极限。第二

代 CoWoS 通过掩模拼接显着增加了中介层尺寸。最初符合 1200mm^2 要求的 TSMC

已将中介层尺寸增加到 1700mm^2，这些大封装被称为 CoWoS-XL2。第五代 CoWoS-

S 已经可以支持 HBM3，可以通过将中介层尺寸扩展到 3倍光罩(2500mm^2)，在单

个中介层上集成三个或更多逻辑芯片/小芯片和八个 HBM。与上一代 CoWoS 相比，

更大的尺寸与先进的节点顶层裸片相结合，可以集成近 20 倍的晶体管和 2 倍的

存储器堆栈。预计第六代 CoWoS-S 将于 2023 年量产。 

 

图表13:CoWoS-S 十年间经历了 5次迭代  图表14:CoWoS-S 上集成的晶体管数量不断上升 

 

 

 

资料来源：台积电，方正证券研究所  资料来源：台积电，方正证券研究所 

 

第五代 CoWoS 多项功能升级，尽显未来潜力。除了中介层尺寸增量，第五代 CoWoS-

S 还包含以下新功能：1)开发了 5个新的低 RC金属层，在毫米距离内提供更好的

芯片间串扰信号完整性。2)TSV 升级，具有最佳的高速 SerDes 性能。3)在超大 3x

中介层上集成深沟槽电容器(iCap)，用于增强电源完整性。4)通过集成在 CoWoS-

S5 中的新型热界面材料(TIM)增强封装热阻。TIM 的导热系数高于 20W/K，具有出

色的热稳定性。CoWoS-S5 机械测试车辆(mTV)结合上述功能，用于工艺/封装验证，

并通过了 JEDEC 标准元器件级可靠性测试，证明了 CoWoS-S5 的潜力和稳健性。 

 

CoWoS-R 是利用 InFO 技术和 RDL 中介层实现 HBM 和 SoC 集成的低成本方案。

CoWoS-R 是利用 InFO 技术和 RDL 中介层，以实现小芯片之间的互连，特别是在

HBM(高带宽内存)和 SoC 异构集成中。CoWoS-R 和 CoWoS-S 之间的主要区别在于

硅中介层被有机中介层取代，使用有机转接板以降低成本。CoWoS-R 中的关键组

件包括再分布层(RDL)和无 TSV 的垂直互连 RDL 中介层由聚合物和铜走线组成，

在机械方面相对灵活。这种灵活性增强了 C4 关节的完整性，并允许新包装可以

扩大其尺寸以满足更复杂的功能需求。 

 

CoWoS-R 技术的主要特点包括： 

1) RDL 中介层包含多达 6层铜线用于最小 4um 间距(2um 线宽/间距)的布线。 
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2) RDL 互连提供良好的信号和电源完整性性能，路由线路的 RC 值较低，可实现

高传输数据速率。具有六个 RDL 互连的共面 GSGSG 和层间接地屏蔽提供卓越的电

气性能。 

 

3) RDL 层和 C4/UF 层由于 SoC 与对应基板的 CTE 失配，提供了良好的缓冲效果。

C4 凸块中的应变能密度大大降低。 

 

4) 4 倍最大光罩尺寸，支持一个 SoC，在 55mmX55mm 封装中具有 2 个 HBM2 堆

栈；最新开发中的方案拥有 2.1 倍最大光罩尺寸，支持 2 个 SoC 和 2HBM2 采

用 85mmX85mm 封装。 

 

图表15:CoWoS-R 示意图  图表16:CoWoS-R 横截面放大图 

 

 

 

资料来源：台积电，方正证券研究所  资料来源：台积电，方正证券研究所 

 

CoWoS-L 结合 CoWoS-S 和 InFO 技术之长，用于 die-to-die 的芯片互联。CoWoS-

L 作为 CoWoS 平台中最新的芯片封装技术，结合了 CoWoS-S 和 InFO 技术的优点，

使用带有 LSI(本地硅互连)芯片的中介层提供最灵活的集成，用于 die-to-die 的

芯片互联，电源和信号传输的芯片互连和 RDL 层。产品从具有 1xSoC+4xHBM 立方

体的 1.5X 光罩中介层尺寸开始，进一步扩展到更大尺寸以集成更多芯片。据台

积电 2023 年上海论坛，2023 年将推出拥有 2倍最大光罩尺寸大小，支持 2 个 

SoC 和 6 个 HBM2 堆栈的方案；2024 年将推出 4倍最大光罩尺寸，可支持 12 

个 HBM3 堆栈的方案，且正与 HBM 标准小组合作，共同制定 CoWoS 实施的 HBM3 

互连要求的物理配置。HBM3 标准定义：4GB（带 4 个 8Gb 芯片）到 64GB（16 

个 32Gb 芯片）的容量;1024 位信号接口;高达 819GBps 带宽。台积电正在研究

适当的冷却解决方案，包括改进芯片和封装之间的热界面材料（TIM），以及从空

气冷却过渡到浸入式冷却。 
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图表17:HBM 演进 

 

资料来源：台积电，eet China，方正证券研究所 

 

CoWoS-L 的主要特点包括： 

1) LSI 芯片，用于通过多层亚微米铜线实现高布线密度的芯片到芯片互连。可在

每个产品中采用多种连接架构(例如 SoC到 SoC、SoC到 chiplet、SoC到 HBM等)，

也可重复用于多个产品。相应的金属类型、层数和间距与 CoWoS-S 的产品一致。 

 

2) 基于成型的中介层在正面和背面均具有宽间距的 RDL 层，以及用于信号和功

率传输的 TIV(中介层通孔)可在高速传输中提供低损耗的高频信号。 

 

3) 能够在 SoC 裸片下方集成其他元件，例如独立 IPD(集成无源器件)，以支持其

具有更好 PI/SI 的信号通信。 

 

图表18:CoWoS-L 示意图 

 

资料来源：台积电，方正证券研究所 

 

2.2 InFO：高密度&低成本，适配消费类应用 

 

InFO 技术使用 polyamide film 代替 CoWoS 中的硅中介层，实现高密度低成本。

台积电的 InFO 技术使用 polyamide film 代替 CoWoS 中的硅中介层，从而降低成

本和封装高度，这两个因素都是其实现大规模应用的重要条件。InFO 具有高密度

的 RDL，适用于移动、高性能计算等需要高密度互连和性能的应用。InFO 是创新

的晶圆级系统集成技术平台，具有高密度 RDL（重新分布层）和 TIV（通过 InFOVia），

用于各种应用的高密度互连和性能，例如移动、高性能计算等。InFO 平台提供针

对特定应用优化的各种 2D 和 3D 封装方案。相对来说，CoWoS 的性能更好，但成

本较高；InFO 则采用 RDL 代替硅中介层，无须 TSV，性价比更高。 

 

InFO_PoP，行业中首款 3D晶圆级扇出封装。InFO_PoP 是业界第一个 3D 晶圆级

扇出封装，具有高密度 RDL 和 TIV，可将移动 AP 与 DRAM 封装堆叠集成以用

于移动应用。与 FC_PoP 相比，InFO_PoP 由于没有有机基板和 C4 凸块，因此具有
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更薄的外形和更好的电气和热性能。自 2016 年以来，InFO_PoP 出货量超过 12 

亿台。 

 

图表19:InFO_PoP 示意图 

 

资料来源：台积电，方正证券研究所 

 

InFO_oS 可以封装多个芯片，再分布层及其微凸点连接到带有 TSV 的基板。目

前，InFO_oS 投产已达 5年以上，专注于 HPC 客户。利用 InFO 技术并具有更高

密度的 2/2μm RDL 线宽/间距，集成多个先进逻辑芯片，用于 5G 网络应用。

它可在 SoC 上实现混合焊盘间距，在 >65 x 65mm 基板上具有最小 40μm I/O 

间距、最小 130μm C4 Cu 凸块间距和 > 2 倍掩模版尺寸 InFO。InFO_oS 的首

代产品于 2018 年开始量产。 

1）基板上有 5 个 RDL 层，2um/2um L/S 

2）该基板可实现较大的封装尺寸，目前为 110mm X 110mm，计划实现更大的尺寸 

3）拥有 130um C4 凸块间距 

 

图表20:InFO_oS 示意图  图表21:InFO_oS 发展 

 

 

 

资料来源：台积电，方正证券研究所  资料来源：台积电，方正证券研究所 

 

InFO_M 是 InFO_oS 的替代方案，具有多个封装芯片和再分布层，无需额外的基板

+ TSV（<500mm² 封装，于 2022 年下半年投产）。在 HPC 应用方面，无基板的 

InFO_M 支持高达 500 平方毫米的小芯片整合，适用于对外型尺寸敏感度较高的

应用。 

 

高性能计算机方面，台积电有多种改良方案，其中较为主流的有 InFO_SoIS 与

InFO_SoW。堆叠两个“InFO”，即“InFO_SoIS（System on Integrated Substrate）”；

在模组（尺寸和晶圆大小相近）上横向排列多个硅芯片（Silicon Die，或者 Chip），

再通过“InFO”结构，使芯片和输入/输出端子相互连接，即“InFO_SoW（System 

on Wafer）”。InFO_SoW 将大规模系统（由大量的硅芯片组成）集成于直径为 300

毫米左右的圆板状模组（晶圆状的模组）上。通过采用 InFO 技术，与传统的模组

相比较，可以获得更小型、更高密度的系统，在特斯拉的 Dojo 超算中使用

InFO_SoW 技术。 
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图表22:InFO_SoIS 与 InFO_SoW 示意图 

 
资料来源：台积电，方正证券研究所 

 一 
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3 三星：从 HBM 到 2.5D/3D 封装，提供一站式解决方案 

 

三星提供了 2.5D和 3D在内的丰富的先进封装交钥匙解决方案。包括 I-CubeS、

I-CubeE、X-Cube (TCB) 和 X-Cube (HCB)四个不同的封装类型： 

1）I-CubeS 和 I-CubeE 都是 2.5D 封装技术的代表：它们的技术特点是，在一个

85x85mm²的封装中，可以同时放置多个 HBM（目前是 8 个），并且互连层的面

积是一个标准光罩的三倍，即 3x reticle。它们的微凸块间距和互连层 C4 间距分

别是 40µm 和 150µm。I-CubeS 和 I-CubeE 的未来发展方向是，将互连层的面

积扩大到 4x reticle，将 HBM 的数量提升到 12 个，将微凸块间距和互连层 C4 间

距缩小到 25µm 和 125µm，以及将封装的尺寸增加到 100x100mm²； 

 

2）3D 封装技术 X-Cube (TCB)和 X-Cube (HCB)：区别在于是否使用凸块连接

技术。X-Cube (TCB)的微凸块间距和硅片厚度分别为 25µm 和 40µm，而 X-Cube 

(HCB)则展现了更高的技术水平，其微凸块间距和硅片厚度仅为 4µm 和 10µm，

这反映了其在精度上的提升 

 

图表23:三星先进封装解决方案  

 

资料来源：OPC 演讲《AI/HPC: Advanced package technologies for chiplet 

adoption and memory integration in HPC/AI applications》，方正证券研究所 

 

图表24:X-Cube Platform 与 I-CubeS/ I-CubeE Platform 工艺水平提升 

 
资料来源：OPC 演讲《Unleashing the Power of Collaboration: Overcoming Memory Challenges in the AI/ML 

Era》，方正证券研究所 

展望未来，为解决封装越来越大的问题，三星提出了两种解决方案：1）在一个

logic die 上堆叠 DRAM die，提升功耗效率 40%，降低延迟 10%；2）将 Cash DRAM

堆叠在 logic die 上，提升功耗效率 60%，降低延迟 50% 
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图表25:三星未来 3D 封装方案构想 

 

资料来源：OPC 演讲《AI/HPC: Advanced package technologies for chiplet 

adoption and memory integration in HPC/AI applications》，方正证券研究所 

 

在内部互联的技术上，如果 Bump pitch 超过 20μm，可以采用基于 TCB 的微凸块

连接技术。但未来若使用基于 HCB 的铜对铜连接技术，可以实现更小的 bump 

size 和 bump pitch，将密度提高 100 倍，带宽提高 150 倍，功耗效率提高 30%。 

 

图表26:三星未来内部互联技术构想 

 

资料来源：OPC 演讲《AI/HPC: Advanced package technologies for chiplet 

adoption and memory integration in HPC/AI applications》，方正证券研究所 

 

光互连将发挥重要作用，使用光学 I/O 的优势是可以实现非常高的带宽密度和非

常低的功耗。三星有两种光学 I/O 的构想：一种是直接用光学 I/O 连接逻辑和存

储（包括 HBM）；另一种是用光学 I/O 连接逻辑封装和存储封装。 
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图表27:三星未来光学 I/O 技术构想 

 

资料来源：OPC 演讲《AI/HPC: Advanced package technologies for chiplet 

adoption and memory integration in HPC/AI applications》，方正证券研究所 
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4 英特尔：EMIB 和 3D Foveros 持续演进 

 

英特尔的封装技术从基于 2D 封装的 FCBGA/FCLGA 向 2.5D 的 EMIB 及 3D Foveros

封装发展。同时，英特尔也在开发名为 Foveros Direct 的混合键合技术。混合

键合能将具有优良电性能的铜和铜直接连接起来，以减少堆叠间隙，提高信号传

输速度，并且可以提供最佳的功耗表现。 

图表28:英特尔先进封装技术一览 

 

资料来源：Intel，方正证券研究所 

 

1） EMIB： 

当前 2.5D 封装的主流方案包括：以台积电的 CoWos-S 为代表的 sillicon 

interposer（硅中介层）连接方案，以及英特尔的以 EMIB 为代表的“sillicon 

bridge”（硅桥接）连接方案。EMIB 封装是对两个 Die 之间通过一个基板进行互

联，即通过第二层基板实现不同 Die 之间的连接。EMIB 封装不同之处在于其硅桥

内嵌于基板之内，而 cowos-s 的硅中介层则是在基板之上。 

 

硅中介层的优势在于可以提供更高的互联密度，有效满足芯片异构集成的互联要

求。缺点在于价格昂贵，且中介层面积受掩模版尺寸限制拓展难度愈发加大。硅

桥接方案不受掩模版尺寸限制，可以显著减小生产成本且使用灵活。英特尔早在

2017 年便已经生产采用 EMIB 封装的芯片产品，且仍在持续推新产品，如

PonteVecchio（超级计算机级显卡）、Sapphire Rapids（下一代 Xeon 企业处理

器）、MeteorLake（2023 消费级处理器）以及其他与显卡相关的产品。 

 

图表29:不同异构集成方案对比  图表30:EMIB 结构图 

 

 

 

资料来源：intel，方正证券研究所  资料来源：技术邻，方正证券研究所 
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2）Foveros 

Foveros 3D 封装取消了基板的连接环节，通过 Die 与 Die 之间的叠加和高密度

连接，实现更小的功率损失，以及更好的连接性。第一代 Foveros 凸点间距为 50

微米，而第二代 Foveros 升级至 36微米，连接密度增加一倍。 

 

图表31:Foveros 方案  图表32:Foveros 优势 

 

 

 

资料来源：intel，方正证券研究所  资料来源：intel，方正证券研究所 

 

Foveros 有两种新的形式：Foveros Omni 和 Foveros Direct。Foveros Omni 基

于全向互连（ODI）技术。不同于传统堆叠中电力及信号传输都需要通过 TSV 到

达顶部芯片，Foveros Omni 引入了铜柱，以绕过 TSV 直接向顶部芯片供电和传输

信号，大幅增强信号完整性并减少 TSV 连接损耗。Foveros Direct 是 Foveros 的

另一种新形式，其上下 die 之间直接通过铜铜键合，每平方毫米连接密度提升至

10K。英特尔表示 Foveros Direct 与 Foveros Omni 以及 EMIB 等其他技术可以混

合搭配，以便为其特定产品创建最佳的技术组合。而根据英特尔的规划，两种新

的封装形式均将有望于 2023H2 实现制造。 

 

图表33:Foveros Omni 示意图  图表34:Foveros Direct 示意图 

 

 

 

资料来源：intel，方正证券研究所  资料来源：intel，方正证券研究所 

 

随着英特尔各项封装技术的持续发展，其连接间距也越来越小。根据英特尔封装

路线规划，EMIB 和 Foveros 的连接间距在 2023 年提升至 45 微米，混合键合凸点

间距将减小到 10 微米以下，并且最快于 2023 下半年开始应用到英特尔的制造工

艺中。 
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图表35:英特尔先进封装凸点间距演进 

 

资料来源：Anandtech，方正证券研究所 

 

  

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

EMIB EMIB 55 micron EMIB 45micron

Foveros Foveros 50 micron Foveros 45 micron

Foveros Ommi Foveros Ommi，25micron

Foveros Direct Foveros Direct，10 micron 2-stack

2021 2022 2023 2024 2025

Intel Timelines
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5 风险提示 

复苏节奏不及预期：封装行业具有周期性，若下游需求持续疲弱，复苏节奏或不

及预期。 

 

中美贸易摩擦加剧：若中美贸易摩擦加剧，将对供给侧带来扰动，会影响行业的

进一步发展。 

 

行业竞争加剧：行业供大于求，若龙头厂商低价竞争，则产品价格可能进一步下

跌。 

 

测算误差风险：文中部分数据为根据当前公开数据测算，存在未来与真实值存在

一定误差的风险。  
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