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电容器作为电子产品中必须的基础元器件，未来整体市场将

维持稳步增长，当前我国电容器行业继续发展的关键点是降低中

低端产品成本、突破高端产品技术壁垒，推动电容器产品的国产

化替代进程。本期电话会议将为投资者深度挖掘电容器领域的投

资机会，欢迎参加！ 

附件清单 

（如有） 
业绩说明会具体内容详见附件 

日期 2019 年 10 月 31 日 



 

附件：电话会议内容记录 

 

一、中信建投军工行业首席分析师黎韬扬介绍电容器行业情况 

黎韬扬： 1、三大被动电子元器件之一，应用场景广泛 

电容器是电路中三大被动电子元器件之一。电容器也称为电容，是一种可以

储存一定电荷量的元器件，广泛运用在电路中的隔直通交、耦合、旁路、滤波等

方面。 

下游应用领域包括高可靠和民用两部分，其中民用市场又分为民用工业类市

场和民用消费类市场。电容器在船舰、航空、航天、兵器、电子对抗等武器装备

上均有所应用；民用工业类包括通讯设备、工业控制设备、医疗电子设备、轨道

交通、精密仪表仪器、汽车电子等领域；民用消费类包括手机、电脑、数码相机、

录音设备等领域。 

2、主要四类电容器功能略有不同，陶瓷和铝电容占据主要市场 

按照电容器使用的介质材料，可以将产品分为陶瓷电容、铝电解电容、钽电

解电容和薄膜电容四类。四类电容器在特性、具体功能方面略有不同，如陶瓷电

容主要应用于高频环境，具有高频耦合、高频旁路等功能；铝和钽电容主要应用

于低频环境，具有电源滤波、A/D 转化等功能；薄膜电容由于其频率特性优异且

介质损失较小，广泛应用于模拟电路中。 

陶瓷电容器和铝电容器占据主要市场份额，陶瓷电容在四类主要电容器当中

市场份额占比最高，达到 43%，铝电解电容市场份额占比达到 34%。 

钽电解电容器成本较高，但因其性能优势在高端市场占据稳定市场份额。钽

电容拥有高能量密度、高可靠性、稳定的电性能、较宽的工作温度范围等优良特

性，在工业领域、高可靠领域都得到了非常广泛的应用。钽电容器的可靠性高、

漏电流小、性能稳定、具有极高的电场强度，因此适宜应用于对电容有较高可靠

性要求的场景，具有铝电容、薄膜电容、陶瓷电容产品无可替代的优势。虽然因

为其成本较高导致市场份额小于其他三类电容器，但在高端电容器的应用领域，

钽电容拥有较为稳定的市场地位。 

3、日本绝对领先，台韩美各有优势，国内以中低端产能为主，国产替代仍

需推进 

全球电容器市场维持稳定增长。根据《2017-2023 年中国电容器市场竞争态



势及投资发展趋势预测报告》统计，2017 年全球电容器市场规模 209 亿美元，

国内市场规模约为 987 亿元；预计 2019 年全球电容器规模将达到 222 亿美元，

国内市场规模约为 1101 亿元。我们判断，全球范围内的信息技术产业及武器装

备的稳定发展决定了电容器市场规模将呈现稳步上升的趋势。 

日本绝对领先，台韩美各有优势，大陆尚属第三梯队。在全球电容器产品市

场占有率前五的企业中有四家日本企业，其中村田和 TDK 两家企业 2017 年被动

元件产品营业收入已经超过百亿美元，日本电容企业在产品基础材料方面形成了

较高的技术壁垒，同时在制作工艺和产业布局方面具有积累优势。村田、韩国三

星电机、TDK 合计市场占有率达到 31%，我们认为，全球电容器市场形成了集

中度较高的成熟产业格局，优势企业的规模效应导致市场格局较为稳定，但近两

年国际厂商调整发展战略淘汰中低端产能，为国内厂商拓展业务规模提供良好机

遇。 

目前国内电容器产品制造集中于中低端产能，高端电容产品及部分原材料仍

需进口。未来随着我国消费电子、新能源、汽车、轨道交通、工业控制、国防工

业等电容器下游应用行业的快速发展，电容器产品需求将进一步提升，对电容器

国产替代也提出更高要求，当前高端电容器及部分原材料仍需大量进口，国产化

进程迫在眉睫。 

民用电容器的国产替代依然是我国电容器行业面临的重要问题。2018 年，

我国电容器产品出口金额为 50.62 亿美元，进口金额为 124.89 亿美元。整体来看，

国外厂商在普通电容器产品方面拥有成本优势、高端电容器产品拥有技术优势，

导致我国在民用工业电容器依然依赖进口产品。而高可靠电容器已经基本实现国

产替代。 

4、下游应用广泛，市场规模稳定增长 

电容器处于产业链中游，下游市场包括国防军工、工业控制、消费电子、汽

车和通信等领域。根据中国产业信息网统计数据，2012 年-2017 年，全球电容器

整体市场规模由 173 亿美元增长至 209 亿美元，以 3.84%的复合年均增长率实现

稳定增长。我们预计，随着高端制造业持续向信息化、智能化水平发展，下游产

品电子化水平的不断提升，电容器在下游应用场景中的使用比例将进一步提高，

预计整体市场规模将继续维持稳定增长态势，未来几年全球电容器市场仍能保持



以每年 3.5%的速度继续增长，至 2022 年达到 247 亿美元的规模。 

国内电容器行业增速显著高于国际市场。中国在 2012 年至 2017 年期间的电

容市场规模则由 726 亿元扩张至 987 亿元，复合年均增长率约为 6.33%，显著高

于世界平均水平。高端电容器是我国头部电容器厂商关注的领域，前景广阔。目

前我国科技创新能力迅速提升，特别是汽车、通信、航空航天等领域发展迅猛，

对高端电容器需求和投入不断增加，使得高端电容器市场快速增长，国内厂商正

在加快高端电容器国产替代化进程。 

5、高可靠领域产业格局清晰，民用通信领域大有可为 

高可靠电容器厂商以民企为主，产品毛利率高。国内从事高可靠电容器的上

市公司主要有火炬电子、宏达电子、鸿远电子，此外国企振华科技也是一大供应

商。与民品领域不同，高可靠电容器生产呈现小批量、多批次的特点，进入壁垒

较高，供应商地位较为稳固，同时具有较高的毛利率水平，高可靠电容器整体毛

利率水平在 80%左右。 

目前各家厂商专业领域分工较为明确。在高可靠电容器领域，应用较为广泛

的是陶瓷电容和钽电容，行业格局较为集中，各家厂商在各自产品领域具有明显

优势，但近年来逐步向其他产品领域扩展。在陶瓷电容领域，主要供货厂商为火

炬电子、鸿远电子等；在钽电容领域，主要供应商为宏达电子、振华科技等。目

前，各家厂商积极向其他产品领域拓展，例如火炬电子向钽电容器、宏达电子向

陶瓷电容器领域拓展业务。  

汽车电动化和智能化的发展推动 MLCC 高端产品的快速增长，从市场竞争

格局看，汽车 MLCC 领先企业主要是日本村田、韩国三星电机、台湾国巨等大

陆外企业以及风华高科和三环集团等大陆企业。通信行业的发展将扩大电容器市

场体量。预计 2019 年将进行 5G 试商用，2020 年正式商用，将迎来一次产业爆

发。通信设备中通常会用到 MLCC、单层片式瓷介电容器和薄膜电容器，5G 的

发展也将使电容器需求量有相当程度的增加。 

6、投资机会分析和重点推荐标的 

未来我国电容器行业整体市场将维持稳步增长，而当前我国电容器厂商主要

面临的问题是降低中低端电容器产品成本、突破高端电容器产品的技术壁垒，推

动电容器产品的国产替代进程。 



展望未来，我国电容器行业将呈现两大发展趋势：一是民品电容器厂商在日

韩企业退出中低端产品领域阶段，积极抢占下游市场，通过规模效应提高产品一

致性和质量把控能力，从而降低产品成本，同时在高端电容器产品研发制造方面

加大投入，实现国产替代；二是高可靠电容器厂商向上游原材料领域进行布局，

实现全产业链的国产替代，拓展多种电容器产品领域，丰富产品线，同时积极布

局新能源汽车、5G 通讯、工业控制等民用领域市场。 

在投资机会方面，建议从技术积累、下游市场布局和未来发展方向三个方面

进行标的筛选，在技术积累方面重点关注能够实现高端产品技术突破的企业；在

下游市场布局方面关注公司在高景气度下游市场的拓展情况；在未来发展方向方

面关注公司对于民品领域的战略推进情况。 

综合上述三个标准，我们重点推荐宏达电子，建议关注火炬电子、振华科技、

鸿远电子、风华高科、艾华集团、法拉电子。 

二、宏达电子证券事务代表郑雁翔介绍公司基本情况和三季报业绩情况 

郑雁翔：宏达电子是一家以钽电容器为基础，高可靠专用电子元器件和电路

模块为核心的研发生产销售及相关服务的高新技术企业。公司成立于 1993 年，

拥有二十多年的高可靠电子元器件研发生产经验，拥有高能钽混合电容器，高分

子钽电容器等多项高可靠电子元器件和电路模块的核心技术与专利，是国内高可

靠钽电容器生产领域的龙头企业。 

公司坚持以钽电容为基础，高可靠电子元器件和电路模块为核心打造拥有核

心技术和重要影响力的电子集团这一战略目标，从 2014 年开始积极拓展其他电

子元器件领域，到目前已经拥有十多家子公司，研发和生产多层陶瓷电容器

MLCC，单层陶瓷电容，薄膜电容，电感器，电阻器，环形器隔离器，微电路模

块，电源管理芯片，IF 转换器，高分子片铝，温度传感器，超级电容，滤波器

等产品，并广泛应用于航天，航空，舰艇，雷达，电子对抗等高可靠领域。 

2019 年 1-9 月公司实现营业收入 6.29 亿元，同比增长 35.87%，实现归属于

上市公司股东净利润 2.4 亿元，同比增长 35.1%，其中第三季度实现营业收入 2.26

亿元，同比增长 47.32%。 

在 2019 年前三季度，公司围绕发展战略及年度经营目标在全体员工的努力

下稳步推进各项业务的发展，主要工作有： 

第一，加速电子产业布局。2019 年公司将微电路模块、IF 模块生产线、单



层陶瓷电容生产线、多层陶瓷电容生产线等进行了升级改造并加大投入扩大规

模，在深圳、西安等地设立新的研发中心继续推进产业布局。新投入超级电容等

项目已经开始生产试验线的建设。募投项目中，高能钽混合电容器生产线扩展建

设项目、新型低 ESR 有机高分子聚合物电容器生产线建设项目已于上半年实施

完毕；研发中心建设项目也在 10 月底建设完毕，目前正在进行结项工作。 

第二，推进公司产品质量工程体系项目。目前公司已经拥有六条高可靠标准

生产线。2019年公司还有包括薄膜电容器、环形器隔离器、厚膜电路、单层瓷介

电容器、高分子片式铝电容器等在内的7条高可靠生产线贯标认证工作在全面推

进。同时，公司在更高级别的宇高级质量工程建设推进顺利，片式钽电容已完成

产品鉴定，预计今年完成建设任务，多层陶瓷电容器、全密封液体钽电容已提交

产品标准，正按项目节点稳步推进。 

第三，持续的管理平台建设。2019 年，公司已经开始对信息平台进行升级

以适应新的管理要求，目前公司的 ERP 升级项目已完成项目规划、蓝图设计、

基础档案收集，目前正在系统测试阶段。 

三、宏达电子副总经理毛云武与投资者进行交流 

黎韬扬：公司三季报扣非后的净利润增长幅度不大，未来公司发展的亮点有

哪些？ 

毛云武：2019 年公司主要是加大了新产品的研发投入，未来钽电容在高可

靠领域的增长主要依托于市场大环境的增长，和科研项目推进的速度，呈现比较

稳定的状态。在民用领域，公司看好通讯领域的发展空间，也在积极地加大投入，

相关产品主要有高分子钽电容，单层陶瓷电容，薄膜电路，环形器隔离器等产品，

并且正在积极地进行产品的试样和认证。 

黎韬扬：未来在民用通讯领域可以为公司带来多大的发展空间？ 

毛云武：通讯领域的总体市场容量较大，但是能够提升公司的业绩水平程度

与公司开拓民品市场的步伐和可以占据的市场份额有关系，目前已经跟多家的龙

头企业建立了联系，如果以后批产的话应该可以在业绩上有较大的增长。 

黎韬扬：以上提到的几款产品在国内的竞争格局如何？公司的竞争优势是什

么？ 

毛云武：公司的高分子钽电容器是国内率先在高可靠领域大批量供货的单



位，同时拥有多项核心技术，从技术上和规模上在国内都具有领先的优势，公司

的募投项目之一也是关于高分子钽电容器生产线的扩建，以提升公司的产能和未

来可持续发展的优势。单层陶瓷电容和环形器隔离器方面国内的同行公司不多，

相对来说还是有充分的切入空间和优势。 

黎韬扬：在通讯领域除了通讯基站上可以应用到公司产品之外，产业链其他

位置或者消费电子领域是否能用到公司的产品？ 

毛云武：公司的产品以电子元器件为主，是在电路中应用较为广泛的基础元

件，不论是在高可靠领域，还是工业领域，或者是消费电子领域，电路当中都会

涉及到相关的元器件或者模块组件等，但是各个领域对于产品的特性要求有区

别，总体来说，民用领域的发展空间还是很大。 

投资者：公司是如何看待目前行业内的几个公司在产品线上有相互重合相互

渗透的问题？ 

毛云武：公司是以钽电容为基础，在高可靠领域建立了比较完善的业务渠道，

从而可以横向拓展其他品类配套的产品，虽然做的产品类别看上去是同一大类，

但公司技术发展方向主要是高端化和差异化，所以前期进行了大量的研发投入，

经过技术和市场积累，已经开始慢慢地取得一定的成效。 

投资者：公司对现有的钽电容客户有没有拓展供货的范围，目前的效果如

何？子公司的销售渠道是不是有协同效应？ 

毛云武：公司围绕以电子元器件和微电路模块为核心，致力打造拥有核心技

术和重要影响力的高可靠电子集团的目标，聚焦主业，利用公司在高可靠钽电容

领域发展成熟的销售与管理平台、上市公司的资金平台、丰富的产品技术资源平

台、产品孵化平台等众多优势资源，将已有产品继续做大做强，并进一步丰富公

司产品的类型，目前已经发展了包括 MLCC，电源模块，电源管理芯片，电感，

电阻，以及环行器隔离器，IF 转换器等在内的多种电子元器件、组件、模块产

品。通过技术、销售两方面的方向来加强，不断的研发推陈出新，配合设计师们

去做战略性的研发实验，并依托于平台化的质量管控能力，给客户提供电子领域

“一站式”的整体解决方案。 


