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投资要点：

 MLCC下游应用领域广泛，国产替代空间巨大。MLCC具有温度范围宽、电

容范围宽、介质损耗小、体积小、价格低等特点，广泛应用于移动终端、

高端装备、汽车、计算机、通信、家电等多个领域，目前朝向小型化、

高容化趋势发展。从全球竞争格局来看，第一梯队以日本、韩国厂商为

主，具备深厚的技术、产品、客户积累，以小尺寸、高容、高压的高附

加值产品为主，聚焦于汽车、高端智能手机、AI服务器等领域；第二、

第三梯队分别以中国台湾和中国大陆厂商为主，大陆厂商技术水平相较

于日系、韩系厂商仍有差距，以中大尺寸、低容产品为主，但近年通过

技术突破推出多款小尺寸、高容量产品，并且进一步突破汽车、通信、

工控、AI等领域。随着全球地缘环境渐趋复杂，国产终端厂商越来越重

视零部件的自主可控，进一步加快扶持国产供应链，MLCC国产替代空间

十分广阔。以2025年进口数量计算，若替代50%，MLCC国产替代规模将

高达1.28万亿个。

 供需矛盾加剧，高阶MLCC价格有望上扬。AI加大对高容、高压、宽温、

小型化MLCC的需求，村田高管在25Q3业绩说明会表示AI服务器产品堆叠

层数较大，而堆叠层数增加将会进一步加大产能消耗，同时高端MLCC制

造工艺复杂、良率相较于常规品更低，整体产能消耗将更大。目前村田、

三星电机等厂商已经处于满载状态，且今年新增高端产能有限，面对AI

领域旺盛需求，高容MLCC产品交期已经拉长，供需矛盾可能会进一步加

剧。村田高管2月指出MLCC订单询问量是目前产能的2倍，3月决定4月开

始对AI服务器和高端车规级MLCC产品全面涨价，涨幅在15%-35%。而三

星电机则计划在4月开始提高MLCC价格，涨幅可能达到双位数百分比。

内资厂商风华高科、三环集团深耕行业多年，积极突破高端领域，亦有

望受益此轮高端MLCC供需不均衡所带来的涨价潮。

 风险提示：AI需求不及预期；技术推进不及预期；行业竞争加剧。
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1. MLCC 下游应用领域广泛，国产替代空间巨大

1.1 MLCC 占被动元件主要份额，下游应用场景广泛

被动元件下游应用广泛。根据是否需要外部能量进行划分，电子元器件可以分为主动元

件和被动元件。主动元件在工作时需要外部电源供应能量，具备对电信号放大、振荡、

控制电流或能量分配等功能，主要包括集成电路、分立器件等。被动元件本身不需要电

源而只消耗输入信号电能就可以进行信号处理和传输，具备不影响信号基本特征、仅令

讯号通过而不加以更改的特征，主要 RCL 器件、被动射频器等。从下游应用来看，被动

元件主要用于网络通信、汽车电子、电力与工业等领域，占比分别为 36%、15%和 10%。

图 1：被动元件分类 图 2：被动元件下游应用占比

数据来源：中商产业研究院，东莞证券研究所 数据来源：中商产业研究院，东莞证券研究所

被动元件以电容为主，MLCC 占主要份额。RCL 器件中电感主要具有滤波、稳流、抗电磁

干扰等功能，电阻主要起到分压、分流、滤波和抗阻匹配等作用；而电容具有旁路、去

耦、滤波和储能等功能，是被动元件最主要构成部分，2023 年占比达到 65%。根据介质

不同，可分为陶瓷电容、铝电解电容、钽电解电容、薄膜电容等。相较于其他电容，陶

瓷电容具有体积小、电压范围大、价格较低等特点，占据电容市场 54%的市场份额。
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图 3：被动元件产品结构

数据来源：中商产业研究院，东莞证券研究所

陶瓷电容可进一步划分为单层陶瓷电容、片式多层陶瓷电容（MLCC）、引线式多层陶瓷

电容。其中 MLCC 包括内电极、陶瓷层、端电极三部分，由印好电极的陶瓷介质膜片以

错位的方式堆叠起来，经过高温烧结形成陶瓷芯片，再在芯片两端封上金属层，从而形

成类似于独石的结构体。相较于单层陶瓷电容、引线式多层陶瓷电容，MLCC 具有温度范

围宽、电容范围宽、介质损耗小、体积小、价格低等特点，因此也被广泛应用，占据陶

瓷电容超过 90%的市场份额。从下游应用来看，MLCC 广泛应用于移动终端、高端装备、

汽车、计算机、通信、家电等多个重要领域。

表 1：按介质不同，对电容分类

类目 陶瓷电容 铝电解电容 钽电解电容 聚酯薄膜电容

容量 适中 较高 较高 较小

成本 适中 较低 适中 适中

紧凑程度 高 低 适中 低

频率特性 好 差 差 适中

温漂特性 适中 适中 适中 好

等效电阻 小 大 大 大

可靠性 高 较差 适中 较差

极性 无极性 有极性 有极性 无极性

耐压程度 高 低 适中 高

使用寿命 长 较短 适中 长

体积 小 大 适中 适中

数据来源：达利凯普招股说明书，中国电容器网，东莞证券研究所
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图 4：陶瓷电容产品结构

数据来源：达利凯普招股说明书，前瞻产业研究院，东莞证券研究所

图 5：MLCC 结构 图 6：MLCC 下游应用

数据来源：新材料纵横公众号，东莞证券研究所 数据来源：中商产业研究院，东莞证券研究所

MLCC 朝向小型化、高容化趋势发展。智能手机、PC/平板电脑、可穿戴设备等消费电子

产品走向轻薄化，对电子元件的重量、尺寸提出更高要求，MLCC 从早期 1206、0805 规

格逐步缩小至 0402、0201、01005 等规格，村田发布更小的 006003（0.16mmx0.08mm）

规格产品，已经达到人眼无法辨别的尺寸，相较于 008004 体积缩小约 75%。同时 MLCC

呈现高容化趋势，能够对部分电解电容实现替代。太阳诱电推出 4532 尺寸 MLCC 容量高

达 1000μf；据村田披露的数据，MLCC 容量体积比从 1996 年的 1μf/立方毫米增加至

2020 年的 40μf/立方毫米。
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图 7：村田推出 006003 尺寸 MLCC 图 8：太阳诱电推出 1000μf 容量 MLCC

数据来源：村田中国公众号，东莞证券研究所 数据来源：太阳诱电官网，东莞证券研究所

1.2 MLCC 工艺流程对材料及技术壁垒要求较高

MLCC 工艺流程复杂。MLCC 制造涉及多个工艺流程，包括调浆、瓷膜成型、印刷、堆栈、

均压、切割、去胶、烧结等数十道步骤，核心包括材料技术、叠层印刷技术和共烧技术

等技术，相关技术直接影响产品最终性能。

图 9：MLCC 工艺流程

数据来源：艾邦半导体网，东莞证券研究所

陶瓷材料：从 MLCC 成本构成来看，陶瓷材料占比较高，在低容 MLCC 中占比为 20%-25%，

在高容 MLCC 中占比达到 35%-45%。陶瓷粉体材料主要包括基础粉以及配方粉，由于钛酸

钡具有高介电常数、低介电损耗等特点，被广泛用于制造陶瓷敏感元件的基础粉。钛酸

钡主要有固相法、共沉淀法、溶胶-凝胶法、水热法等制备方法，不同方法将影响颗粒

的微细度、均匀度等参数，从而影响 MLCC 产品性能，其中水热法制备的钛酸钡颗粒细
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且均匀，能够用于高端 MLCC 产品生产，但成本也相应较高，目前日本堺化学、国瓷材

料已具备批量生产销售的能力。

陶瓷材料由于制备工艺复杂、研发周期长、下游客户验证壁垒等，全球竞争格局较为集

中，CR5 达到 81%，且主要被日本、美国公司所垄断，其中日本堺化学、美国 Ferro 公

司的市场份额分别达到 28%和 20%。随着技术水平不断提升、国产替代进程加速，国内

生产陶瓷材料的企业逐渐增多、产量不断提升，包括国瓷、风华、三环等企业，其中国

瓷材料凭借多年的技术积累，实现了所有类型的基础粉和配方粉的全面覆盖，下游客户

包括三星电机、国巨、风华等。在高端领域，我国高端陶瓷粉体的技术仍有待进一步突

破，目前日本企业钛酸钡的平均粒径能够做到 80-100nm，而国内企业能够做到的钛酸钡

平均粒径为 120-150nm。

表 2：MLCC 成本构成

类目 低容 MLCC 高容 MLCC

陶瓷料 20%-25% 35%-45%

内电极（镍/银/钯） 5% 5%-10%

外电极（铜/银） 5% 5%-10%

包装材料 20%-30% 1%-5%

人工成本 10%-20% 10%-20%

设备折旧及其他 20%-35% 20%-30%

数据来源：新材料纵横公众号，东莞证券研究所

表 3：钛酸钡制备方法

类目 固相法 共沉淀法 溶胶-凝胶法 水热法

生产成本 低 中 高 高

适用范围 商用 商用、实验 实验 商用、实验

组分控制 差 好 极好 极好

形态控制 差 中 中 好

四方性 >1.0087 <1.0087 <1.0087 <1.0087

煅烧 要 要 要 不要

研磨 要 要 要 不要

数据来源：艾邦陶瓷展公众号，东莞证券研究所
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图 10：全球 MLCC 陶瓷粉市场竞争格局

数据来源：中商情报网，东莞证券研究所

叠层技术：MLCC 要提升电容量，除了可以改良陶瓷材料外，还可以通过降低介质厚度、

增加MLCC内部叠层数实现。目前日本企业能够在单层0.5-0.6μm的薄膜介质实现1,200

层叠层，其中日本村田最高能够达到 1,600 层，而内资企业平均能够在单层介质厚度为

1-2μm 的薄膜实现 800 层叠层，相较于海外仍然存在相当的技术差距，在同样尺寸下，

内资企业所生产的 MLCC 电容要低于日系厂商。目前内资领军企业风华、三环 MLCC 产品

的堆叠层数已经达到 1,000 层以上。

图 11：中国企业与日韩企业的技术差距

数据来源：三环集团，东莞证券研究所

共烧技术：MLCC 元件包括陶瓷介质、内电极金属层和外电极三层金属层，是由多层陶瓷

介质印刷内电极浆料，叠合共烧而成。为此，不可避免地要解决不同收缩率的陶瓷介质
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和内电极金属如何在高温烧成后不会分层、开裂，即陶瓷粉料和金属电极共烧问题。共

烧技术就是解决这一难题的关键技术，掌握好的共烧技术可以生产出更薄介质、更高层

数的 MLCC。现阶段日本公司在 MLCC 烧结专用设备技术方面领先，不仅有各式氮气氛窑

炉（钟罩炉和隧道炉），而且在设备自动化、精度方面有明显的优势。

1.3 行业主要分为三个梯队，日系企业市场份额领先

行业主要分为三个梯队。从全球竞争格局来看，第一梯队以日本、韩国厂商为主，在行

业深耕多年，具备深厚的技术、产品、客户积累，以小尺寸、高容、高压的高附加值产

品为主，聚焦于汽车、高端智能手机、AI 服务器等领域，代表厂商包括日本村田、韩国

三星电机等。第二梯队以中国台湾厂商为主，产品矩阵较为丰富，主要集中在中低端领

域，近年积极往汽车等高价值量领域发展，产能规模持续扩充，代表厂商包括国巨、华

新科等。第三梯队则以中国大陆厂商为主，技术水平相较于日系、韩系厂商仍有差距，

以中大尺寸、低容产品为主，但近年通过技术突破推出多款小尺寸、高容量产品，并且

进一步突破汽车、通信、工控、AI 等领域，代表厂商如风华高科、三环集团等。

日系企业市场份额领先。2024 年全球 MLCC 市场份额 Top5 企业分别为村田、三星电机、

太阳诱电、TDK、京瓷，日系企业占据 4 个席位，其中村田份额高达 31.8%。中国台湾的

国巨、华新科紧随其后，市场份额分别为 5.0%和 3.2%；内资企业方面，三环集团、风

华高科、微容科技上榜，市场份额分别为 2.5%、1.9%和 1.5%。高端产品方面，用于 AI

服务器领域的高端 MLCC 主要被村田、三星电机所把持，其中三星电机的市场份额约 40%

（数据来源：韩国每日经济）。车规 MLCC 方面，主要由日系企业所垄断，2022 年出货

量 Top4 厂商分别为村田、三星电机、TDK、太阳诱电，市场份额分别为 47.0%、14.6%、

11.5%和 10.4%。

图 12：2024 年全球 MLCC 市场份额 图 13：2022 年全球车规级 MLCC 市场份额

数据来源：宏明电子招股书，东莞证券研究所 数据来源：华新科官网，东莞证券研究所

国产替代空间巨大。2025 年我国进口 MLCC 数量为 2.56 万亿个，进口金额为 61.79 亿美

元。从单价来看，进口 MLCC 单价约为 2.41 美元/千只，高于 2.11 美元/千只的出口单

价。随着全球地缘环境渐趋复杂，终端厂商越来越重视电子零部件的自主可控，加快扶

持国产供应链，MLCC 国产替代空间十分广阔。以 2025 年进口数量计算，若替代 50%，

MLCC 国产替代规模将高达 1.28 万亿个。
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图 14：中国 MLCC 进出口数量及金额 图 15：中国 MLCC 进出口单价

数据来源：海关总署官网，东莞证券研究所 数据来源：海关总署官网，东莞证券研究所

2. 供需矛盾加剧，高阶 MLCC 价格有望上扬

AI 数据中心驱动 MLCC 量价齐升。在 AI 数据中心中，MLCC 主要应用于电力系统、服务

器机架、计算板、交换板等领域。以计算板为例，AI 芯片工作电压低、电流需求大且瞬

时波动剧烈，需要 MLCC 实现就近去耦、瞬时补电功能，高容 MLCC 需求进一步加大；同

时基板布线密度加大、功耗增加，也对 MLCC 的小型化、耐高温提出了更高要求，产品

价值量相较于传统产品会大幅增加。从量角度来看，村田表示 GB300 平台需要搭载约 3

万颗 MLCC，约是手机的三十倍、汽车的三倍，单一机柜消耗量更高达 44 万颗。村田预

计全球 2025-2030 年服务器电容需求将保持 30%复合增速增长。

图 16：数据中心电力系统架构

数据来源：TDK官网，东莞证券研究所
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图 17：日本村田关于电容需求预测

数据来源：村田官网，东莞证券研究所

AI 终端加大高端 MLCC 需求。汽车电子方面，汽车电动化、智能化驱动 MLCC 用量提升，

据 TDK 数据，传统燃油汽车一般需要 5,000 颗 MLCC，而混动、插电式混动、纯电动汽车

分别需要 6,000、8,000、10,000 颗 MLCC，同时车载 MLCC 需要用到高容、高温、高压、

高可靠性等高端产品。具身智能方面，MLCC 广泛应用于机器人的控制系统、驱动系统等

主要模块，并且呈现出小尺寸、高电压、高容占比提升等趋势。智能眼镜方面，据

Trendforce 数据，智能眼镜正大量导入 01005 的 MLCC，每副需求量达 150-200 颗。

图 18：三星电机车规 MLCC 图 19：不同动力汽车所需 MLCC 数量

数据来源：三星电机官网，东莞证券研究所 数据来源：TDK官网，东莞证券研究所
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图 20：MLCC 广泛应用于机器人主要模块 图 21：人形机器人 MLCC 用量分析

数据来源：微容科技官网，东莞证券研究所 数据来源：微容科技官网，东莞证券研究所

下游需求旺盛，稼动率维持高位。日本村田披露 FY25Q3 业绩，营业收入为 4,675 亿日

元，其中电容业务收入 2,391 亿日元，同比增长 12.2%，主要受益于服务器对电容需求

加大，电容 B/B ratio 达到 1.12，相较于 Q2 的 1.01 进一步提升。公司上调全年业绩指

引，从此前预期的 1.74 万亿日元上调至 1.80 万亿日元，主要得益于日元贬值、AI 服务

器搭载电子零件数量增加、手机产量增加等因素推动。据管理层介绍，公司 Q3 产能利

用率达到 90%-95%，由于客户订单强劲，公司库存并未如期累积，并计划增加用于 AI 服

务器领域的产品库存。

图 22：村田 FY25Q1-FY25Q3 电容业务收入 图 23：村田整体及电容 B/B ratio

数据来源：村田官网，东莞证券研究所 数据来源：村田官网，东莞证券研究所

图 24：村田上修 FY2025 年业绩指引 图 25：村田存货情况

数据来源：村田官网，东莞证券研究所 数据来源：村田官网，东莞证券研究所
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韩国三星电机披露 25Q4 业绩，电子元件事业部营收 1.32 万亿韩元，同比增长 22%，其

中电容产品收入 1.19 万亿韩元，同比增长 21%，主要受益于 AI 服务器及电源用 MLCC 产

品驱动。据首尔经济日报数据，三星电机 25Q1 在韩国釜山、中国天津、菲律宾的 MLCC

工厂稼动率均超过 96%，Q3 更进一步提升至 99%，显示出下游需求极为旺盛。

图 26：三星电机 2025Q1-Q4 电容产品收入 图 27：三星电机 25Q4 零件部门业绩变动情况

数据来源：三星电机官网，东莞证券研究所 数据来源：三星电机官网，东莞证券研究所

中国台湾国巨披露 25Q4 业绩，营业收入为 359.68 亿新台币，其中 MLCC 产品收入 63.66

亿新台币，同比增长 18%。公司管理层在法说会表示，目前各终端市场的 B/B ratio 均

维持在 1以上，其中 AI 相关需求最为强劲，AI 服务器带动了高容 MLCC 与钽电容的增长。

图 28：国巨 2025Q1-Q4 MLCC 产品收入

数据来源：国巨官网，东莞证券研究所

Q1 MLCC 产品交期普遍拉长。据富昌电子数据，日本村田 Q1 高容（大于 1μf）MLCC 产

品交期约为 18-20 周、低容（小于 1μf）MLCC 产品交期约为 10-14 周。太阳诱电高容

MLCC、低容 MLCC 产品交期分别为 20-22 周、10-14 周。韩国三星电机高容 MLCC、低容

MLCC 交期均为 20 周。台系方面，国巨高容和低容 MLCC 产品交期均为 22 周，华新科高

容和低容 MLCC 产品交期均为 12-14 周。上述主要 MLCC 大厂的产品交期均出现拉长。
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图 29：村田 Q1 元件交期及价格走势 图 30：太阳诱电 Q1 元件交期及价格走势

数据来源：富昌电子官网，东莞证券研究所 数据来源：富昌电子官网，东莞证券研究所

图 31：TDK Q1 元件交期及价格走势 图 32：三星电机 Q1 元件交期及价格走势

数据来源：富昌电子官网，东莞证券研究所 数据来源：富昌电子官网，东莞证券研究所

图 33：国巨 Q1 元件交期及价格走势 图 34：华新科 Q1 元件交期及价格走势

数据来源：富昌电子官网，东莞证券研究所 数据来源：富昌电子官网，东莞证券研究所

高端 MLCC 供需矛盾加剧，价格有望进一步上扬。AI 加大对高容、高压、宽温、小型化

MLCC 的需求，村田高管在 25Q3 业绩说明会表示 AI 服务器产品堆叠层数较大，而堆叠层

数增加将会进一步加大产能消耗，同时高端 MLCC 制造工艺复杂、良率相较于常规品更

低，整体产能消耗将更大。目前村田、三星电机等厂商已经处于满载状态，且今年新增
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高端产能有限，面对 AI 领域旺盛需求，高容 MLCC 产品交期已经拉长，供需矛盾可能会

进一步加剧。村田高管 2月指出 MLCC 订单询问量是目前产能的 2 倍，正在评估 AI 的实

际需求，计划在 3 月底前做出是否涨价的决定；近期村田决定对 AI 服务器和高端车规

级 MLCC 产品全面涨价，涨幅在 15%-35%，将于 4 月 1 日生效。而三星电机则计划在 4 月

开始提高 MLCC 价格，涨幅可能达到双位数百分比。内资厂商风华高科、三环集团深耕

行业多年，积极突破高端领域，亦有望受益此轮高端 MLCC 供需不均衡所带来的涨价潮。

表 4：重点公司盈利预测及投资评级（截至 2026/3/24）

代码 股票简称 股价（元）
EPS（元） PE（倍）

评级 评级变动
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

000636.SZ 风华高科 20.10 0.29 0.31 0.42 68.93 64.84 47.86 买入 维持

300408.SZ 三环集团 54.24 1.14 1.40 1.71 47.46 38.74 31.72 买入 维持

资料来源：iFind，东莞证券研究所

3. 风险提示

AI 需求不及预期：AI 算力及终端对高阶 MLCC 需求大，若 AI 需求不及预期，将影响高

阶 MLCC 出货量及价格，进而对相关公司业绩产生不利影响；

技术推进不及预期：高阶 MLCC 技术门槛较高，若技术推进不及预期，将影响产品出货，

进而对相关公司业绩产生不利影响；

行业竞争加剧：若 MLCC 大厂大规模扩产高阶 MLCC 产能，可能会导致产品供过于求，影

响产品价格，进而对相关公司业绩产生不利影响。
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