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行业走势图 

MLCC：打响电子行业见底第一枪 
 

1.高规 MLCC 需求旺盛是大背景：车载、5G、工业持续高景气 

MLCC 下游应用广泛，未来需求增速较高领域有汽车、工业、5G 等领域：
（1）汽车行业对 MLCC 需求增长主要来自 ADAS 等驱动汽车电子化提升以
及电动车对 MLCC 需求量的显著提升，（2）工业应用领域随着 IOT 应用的
成熟和增加，MLCC 需求增加，（3）5G 基础设施投资和移动终端拉动 MLCC
需求。 

日本太诱 2018Q4 财报验证车载等高规 MLCC 需求处于持续高景气状态：
（1）2018Q4 公司电容产品环比增长 8%，主要来自于车载和工业领域（通
信基站、服务器等），（2）公司车载和工业领域产品营收占比持续提升，2017
年 Q4 占比为 29%，2018 年 Q4 占比提升到 39%，提升 10 个百分点。 

2019 年 5G、汽车、工业下游对 MLCC 的需求拉动显著，根据 SEMCO 展望：
（1）单部 5G 手机的 MLCC 需求量比 4G 手机增加 20%左右，（2）预计 2019
年车载 MLCC 需求增长超过 30%，（3）工业领域 MLCC 2019 年增长超过 20%。 

2. 中低规格 MLCC 价格见底：未来受益于供给端持续收缩 

景气周期。2017 年初以村田为代表的日本 MLCC 公司的产能调整策略开启
了上一轮超景气周期，由于日本公司主要以退出中低规格领域，带来了
17-18 年以国巨和风华高科为代表的台湾、大陆 MLCC 厂商的景气周期。 

跌价周期。普通规格 MLCC 价格 2018 年 8 月左右见顶后的下跌，同时行业
存在大量库存，导致 MLCC 公司订单金额持续下滑，台湾公司单月营收达
到最高值后开始环比持续下滑，到 18 年底累计跌幅超过 50%。 

价格见底。根据最新披露台湾 MLCC 公司 19 年 1 月营收情况，国巨和华新
科单月营收数据首次出现环比增长，分别环比增长约 5%和 9%，我们判断单
月营收环比增长的主要原因是：（1）产量、订单量逐步恢复和增加，（2）
MLCC 价格环比相对稳定，因此我们判断此轮 MLCC 跌价周期基本结束，并
预计随着产量的恢复台湾公司 2 月营收环比增速将高于 1 月。 

供给持续收缩。在高规产品需求持续增长、产能紧张背景下，日本和韩国
MLCC 公司保持鲜明的转产策略，例如韩国 SEMCO，公司展望 2019 年公司
MLCC 产品和产能策略，公司将持续将 IT 领域 MLCC 产品转产至车载和工
业领域。 

3.看好风华高科：MLCC 价格见底，产能恢复和扩产，估值修复 

在全球贸易环境和消费电子不景气情况下，由于较好的竞争格局以及价格快
速回归理性，我们判断 MLCC 是电子行业中有望最快见底的细分行业。 

我们看好国内领先的 MLCC 供应商风华高科：（1）在行业周期反转、产能
逐步恢复、新增产能逐步释放情况下未来的盈利表现，（2）MLCC 行业价格
周期弱化迎来估值修复的机会，维持买入评级，同时建议关注受益于行业景
气恢复的上游公司洁美科技。 

风险提示：MLCC 跌价超预期；中低规需求下滑超预期；风华高科产能恢复
和增长低于预期；风华高科财务合规风险；风华高科被立案调查获处罚风险；
风华高科商誉减值风险；风华高科被立案调查的连带赔偿风险等。 
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1. 高规车载、5G、工业 MLCC：持续高景气，供需两旺 

近些年 MLCC 下游需求持续增长，其中边际增长最快的两个领域是高端智能手机、汽车、
工业等领域：（1）智能手机对 MLCC 需求增长主要是由于，手机硬件性能持续提升（数据
处理能力，摄像头，屏幕，5G 等），单部手机对 MLCC 需求量有显著提升；（2）汽车行业
对 MLCC 需求增长主要来自 ADAS 等驱动汽车电子化提升以及电动车对 MLCC 需求量的显
著提升，（3）工业应用领域随着 iot 应用的成熟和增加，MLCC 需求增加。 

根据 Kemet 数据，iPhone X 单部手机对 MLCC 需求量超过 1000 只，而 iPhone 6S 对 MLCC

需求量为 500 只左右；普通燃油车单车 MLCC 需求量约 2500 只，而电动车的代表特斯拉
的三款车型单车 MLCC 需求量在 10000 左右，是普通燃油车的 4 倍左右。 

图 1：iPhone 和特斯拉电动车对 MLCC 的需求量  

 

资料来源：KEMET，天风证券研究所 

太诱是全球领先的 MLCC 供应商，特别是在车载、小型化、高压等领域优势明显，2017

年以来该业务保持持续增长，在公司减产中低规格产能情况下公司业务保持持续增长趋势，
我们判断主要是受益于高规格产品订单的持续增长。 

图 2：太诱陶瓷电容单季营收及增速 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所 

从日本太诱最新披露的 2018Q4 即 FY19Q3 财报，可以看出在车载等高规 MLCC 需求增长
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显著：（1）2018 年 Q4 公司电容产品环比增长 8%，主要来自于车载和工业领域（通信基站
服务器等），（2）公司车载和工业领域产品营收占比持续提升，2017 年 Q4 占比为 29%，
2018 年 Q4 占比提升到 39%，提升 10 个百分点。 

图 3：太诱收入产品结构及增长驱动力  图 4：太诱收入下游构成变化趋势 

 

 

 

资料来源：太诱财报，天风证券研究所  资料来源：太诱财报，天风证券研究所 

我们认为，5G、汽车、工业等下游对 MLCC 的需求拉动显著，根据韩国 SEMCO 信息：（1）
单部 5G 手机的 MLCC 需求量比 4G 手机增加 20%左右，（2）预计 2019 年车载 MLCC 需求
增长超过 30%，（3）工业领域 MLCC2019 年增长超过 20%。 

 

 

 

2. 中低规格 MLCC：价格见底，未来受益于供给端持续收缩 

2017 年初以村田为代表的日本 MLCC 公司的产能调整策略开启了上一轮超景气周期，由于
日本公司主要以退出普通规格的 MLCC，供给端的结构性收缩带来普通规格产品 asp 的持
续提升，日本公司退出的产能正好是台湾和大陆公司主力产品，带来了 17-18 年以国巨和
风华高科为代表的台湾、大陆 MLCC 厂商的景气周期。 

从全球各家电容公司行业季度财务数据，我们可以很清晰看出 MLCC 提价的周期以及对各
公司的影响：（1）从 2017 年初以来，电容行业公司单季营收增速出现持续提升，到 2018

年 Q3 营收同比增速超过 60%，（2）其中增速最高的三家公司均为 MLCC 供应商，增速前
三为国巨、华新科和风华高科，增速分别为 266%、205%、75%，（3）行业盈利能力也持续
提升，毛利率最高前三名为华新科、国巨和风华高科，Q3 单季毛利率分别为 70.8%、69.3%、
49.0%。 

图 5：电容行业-单季营收同比增速-算数平均  图 6：电容行业-单季营收同比增速-各公司 
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资料来源：Bloomberg，Wind，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，Wind，天风证券研究所 

 

图 7：电容行业-单季毛利率-算数平均  图 8：电容行业-单季毛利率-各公司 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，Wind，天风证券研究所 

以代表性公司台湾国巨为例，2017 年 1 月单月营收为 26.3 亿新台币，2018 年 8 月达最高
点 106 亿新台币，增长接近 3 倍，2017 年 Q1 公司净利率为 12%，2018 年 Q3 公司净利率
高达 47%。 

图 9：国巨单季毛利率和净利率  图 10：国巨单月营收数据/亿新台币 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

我们认为国巨、华新科等台湾公司的营收和盈利能力很好反映行业景气度，由于 MLCC 价
格见顶后的下跌以及投机性需求导致行业大量库存（原厂/代理商/渠道商/终端客户等），
台湾 MLCC 公司订单金额持续下滑 2018 年 8 月左右台湾公司单月营收达到最高值后开始
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环比持续下滑，累计跌幅超过 50%：（1）国巨 2018 年 8 月-12 月单月营收分别为
106.0/102.5/63.2/53.8/45.3 亿新台币，（2）华新科 2018 年 8 月-12 月单月营收分别为
61.6/62.9/47.7/40.3/30.3 亿新台币。 

根据最新披露台湾 MLCC 公司 19 年 1 月营收情况，国巨和华新科单月营收数据首次出现
环比增长，国巨和华新科 1 月份营收分别为 47.8/33.0/亿新台币，分别环比增长约 5%和 9%，
我们判断单月营收环比增长的主要原因是（1）产量、订单量逐步恢复和增加，（2）MLCC

价格环比相对稳定，因此我们判断次轮 MLCC 跌价周期基本结束，并预计随着产量的恢复
台湾公司 2 月营收环比增速将高于 1 月。 

 

图 11：国巨单季营收和环比增速  图 12：华新科单月营收和环比增速 

 

 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

在高规产品需求持续增长、产能紧张背景下，日本和韩国 MLCC公司采取鲜明的转产策略：
逐步减少中低规格产品产能，切换至车载等高端产品产能，例如韩国 SEMCO，根据公司
18Q4 财报，公司展望 2019 年公司 MLCC 产品和产能策略，公司将持续将 IT 领域 MLCC

产品转产至车载和工业领域。 

图 13：SEMCO 公司 MLCC 市场状态以及 19 年市场展望和产能策略 

 

资料来源：SEMCO 财报，天风证券研究所 

 

中低规格 MLCC 行业价格基本已经触底，需求端虽然面临全球贸易环境压力和消费电子不
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景气压力，但由于未来日韩仍在持续减产该领域产能，因此我们判断行业供需将保持在紧
平衡的状态，ASP 和行业内公司盈利能力将得到维持。 

 

3. 投资建议 

在高规（车载、工业等）MLCC 需求持续高景气的背景下，我们认为日韩领先的 MLCC 供
应商目前仍处于产能调整周期（IT 转产至车载等），产能调整周期有望持续到 2020 年甚至
更晚，中低规 MLCC 供给端持续改善，本轮 2018 年 8 月开始的跌价周期，我们认为已经
接近尾声，目前处于价格企稳、产能恢复阶段，迎来景气回暖周期。 

在全球贸易环境和消费电子不景气情况下，由于较高的竞争格局以及价格快速回归理性，
我们认为 MLCC 将是电子细分行业中最快见底的行业，我们看好国内领先的 MLCC 供应商
风华高科：（1）在行业周期反转、产能逐步恢复、新增产能逐步释放情况下未来的盈利表
现，（2）MLCC 行业价格周期弱化，公司有望迎来估值修复的投资机会，维持买入评级。
同时建议关注受益于行业景气恢复的上游公司洁美科技。 
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