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MLCC 去库存接近尾声，上游供应商率先受益 

——被动元件行业月度跟踪报告（201907） 

 

   行业动态  

      ◆台湾地区元件行业月度数据分析：MLCC 去库存接近尾声 

我们把被动元件行业分为 MLCC、电解电容、薄膜电容、片式电阻、

片式电感、元件贸易、陶瓷基板等七个细分领域，使用台湾地区被动元件

企业的月度营收数据，我们可以较为高频地分析行业的运行状况。目前三

季度 MLCC 的报价跌幅收窄到 10%以内，相比上半年有了明显改善，释

放出库存去化接近尾声的信号。电解电容、薄膜电容、片式电阻、元件贸

易的需求较为平稳，月度营收的波动幅度也较为有限。电感则受益于 5G

带来的需求，我们预计将从下半年开始需求会有提升。陶瓷基板受到贸易

摩擦的影响，在 6 月份的收入出现下滑，作为片式电阻的上游，我们预计

片式电阻的产量将在 7 月份出现下降。 

◆专题研究：MLCC 粉体需要极高的微细度和均匀度 

MLCC 使用陶瓷粉体作为绝缘介质层，粉料的微细度和均匀度会影响

制造的介质层的厚度和均匀度，从而对 MLCC 的尺寸、容量和性能的稳

定性产生重要影响。目前，高纯度、纳米级的钛酸钡已逐渐成为市场需求

的主流产品。高纯度可在一定程度上保证下游产品质量的可靠和稳定；纳

米化的意义则在于，纳米级粉体烧结后可形成质地更紧密、粒径分布更均

匀的烧结体，从而提高陶瓷的韧度和强度；此外，纳米粉体的烧结温度较

低，有利于节约能源、降低生产成本。 

水热法合成钛酸钡晶体粉末己实现工业化生产，其在材料颗粒性质控

制及其稳定性、市场竞争力等方面较其他制备方式具备优势，具体表现在：

化学组成均匀、颗粒形貌规整、颗粒粒径从几十纳米到几微米可调、大小

均一、产品性质稳定，是目前公认的符合 MLCC 发展要求的钛酸钡粉制

备方法。 

◆投资建议： 

伴随着 MLCC 去库存的结束，我们预计厂商对上游产品的采购将进

入正常状态，上游厂商的产能利用率将得到提升，盈利能力也将得到修

复，我们重点推荐拥有基片、浆料等上游产品的三环集团，同时公司

MLCC 的产能持续大幅扩充，也将对公司业绩形成支撑。 

5G 手机在射频领域创新力度最大，直接带动射频电感的需求量增

长。我们重点推荐电感行业的领先企业顺络电子，公司 01005 电感技术

位居行业前列，在国产手机的份额不断增长，LTCC 产品也有望受益 5G

带来的新增需求。 

◆风险分析：下游需求持续疲软，厂商扩产超出预期。 
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1、台湾地区元件行业月度数据分析 

1.1、MLCC：高基数导致 6 月营收大幅下滑，行业去库

存接近尾声 

台湾地区 MLCC 六月营收合计约为新台币 57.72 亿元，同比下降 55%，

环比下降 8.7%。2018 年 6 月，MLCC 正处于大幅涨价的过程中，导致基数

较高，同比增速出现大幅下滑。从环比数据来看，行业仍处于去库存的阶段，

各厂商产能利用率较低，月度营收在 3 月份之后逐月下滑。 

由于日系厂商在 2017 年逐渐退出常规 MLCC 产能而转向车用、工控等

高价值产品，MLCC 在 2018 年前三季度经历了多年未见的大幅涨价，并伴

随有厂商和渠道的囤货现象。从 2018 年第四季度开始，随着新产能投产和

需求的下降，MLCC 价格大幅下跌，全行业处于去库存状态，并持续至今。 

展望未来，我们预计目前正处于去库存阶段的尾声，有望在未来一段时

间内进入补库存阶段。目前三季度 MLCC 的报价跌幅收窄到 10%以内，相

比上半年有了明显改善，释放出库存去化接近尾声的信号；国巨作为全球第

三大的 MLCC 厂商，其在一季报法说会上透露库存水平约为 5 个月，而正常

水平约为 3 个月，国巨的库存即将进入较为合理的水平；MLCC 等元件的保

质期通常为一年，而 2018 年囤货的高峰期是在 Q2 和 Q3，这些元件即将进

入失效期，也有利于行业库存的快速去化。 

对应 A股标的：三环集团、风华高科、火炬电子等。 

图表 1：台湾地区厂商 MLCC 月度营收 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

1.2、电解电容：库存去化完毕，行业需求较为平稳 

台湾地区电解电容 6月营收合计约为新台币 10.23亿元，同比下降 20%，

环比下降 9.0%。电解电容主要包括铝电解电容和钽电解电容，具有高容值、

性能稳定等特点，但难以小型化，主要用于照明、电视、显示器、汽车、工

业、家电等领域中。2018 年 9 月中美贸易摩擦加剧之后，下游各领域的需

求较为疲软，各厂商的营收也开始下滑，并持续至今。 
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从环比数据来看，3 月份之后的月度营收波动并不大，表明薄膜电容行

业的库存已经消化完毕，行业进入较为平稳的状态，未来发展还需要关注宏

观需求的变化。 

对应 A股标的：艾华集团、江海股份、宏达电子等。 

图表 2：台湾地区厂商电解电容月度营收 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

1.3、薄膜电容：收购扰动同比数据，行业需求较为平稳 

台湾地区薄膜电容 6 月营收合计约为新台币 4.36 亿元，同比增长 39%，

环比下降 3.9%。自 2018 年 12 月以来，台湾地区薄膜电容月度营收出现了

大幅上涨，这主要是因为智宝收购凯美导致合并数据增长，而并不是行业需

求出现大幅回升。从三月份之后的月度营收来看，薄膜电容的销售较为平稳，

这也与行业需求较为稳定的趋势保持一致。 

对应 A股标的：法拉电子等。 

图表 3：台湾地区厂商薄膜电容月度营收 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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1.4、片式电阻：库存先于 MLCC 去化完毕，需求平稳 

台湾地区片式电阻 6月营收合计约为新台币 12.28亿元，同比下降 20%，

环比下降 4.4%。2018 年初，松下、尼吉康等日本厂商退出了部分常规型片

式电阻产能，同时担心 MLCC 缺货会蔓延到片式电阻，下游厂商增加对片式

电阻的备货，导致价格在 2018年Q2、Q3上涨。片式电阻在 18Q4跟随MLCC

进入去库存状态，但渠道和厂商库存远少于 MLCC，所以去库存在持续一个

季度之后基本结束，行业库存在 19Q1 进入正常水平。 

近四个月，台湾地区片式电阻月度营收都处于窄幅波动状态，行业供需

格局较为平稳。目前电阻行业的产能利用率还处于较低水平，未来行业的增

长动力还是来自需求的回暖。 

对应 A股标的：三环集团等。 

图表 4：台湾地区厂商片式电阻月度营收 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

1.5、片式电感：库存去化完毕，5G 商用带来新增需求 

台湾地区片式电感 6月营收合计约为新台币 17.06亿元，同比下降 23%，

环比下降 4.8%。与片式电阻较为相似，下游厂商在 18Q2、18Q3 担心 MLCC

缺货会蔓延到片式电感，采取了加大备货的动作。同时奇力新在 2018 年 4

月份针对 1206 部分型号产品涨价，进一步加剧了担忧，导致 2018 年 Q2、

Q3 的营业收入出现大幅上涨。 

在经过 18Q4 的去库存之后，下游厂商和渠道库存进入正常水平，电感

的月度营收也处于平稳波动状态，未来电感行业的增长还是来自需求的回

暖。 

从 2019 年下半年开始，将有大量 5G 手机推出。5G 手机对于电感的需

求量将会增加，同时需要使用 01005 等高精密的电感，电感的单机价值量有

望翻倍。我们预计从 2019 年下半年开始，电感行业需求将开始回升，届时

行业将再次进入景气周期。 

对应 A股标的：顺络电子、麦捷科技等。 
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图表 5：台湾地区厂商片式电感月度营收 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

1.6、元件贸易：销售保持平稳，静待需求回暖 

台湾地区元件贸易商 6 月营收合计约为新台币 25.65 亿元，同比增长

14%，环比下降 3%。贸易商作为元件行业的分销渠道，与行业的景气度紧

密相关。贸易商在 2018 年受益于涨价周期，营收大幅上涨。进入 2019 年

后库存去化完毕，目前正处于正常的销售状态。 

对应 A股标的：深圳华强等。 

图表 6：台湾地区厂商片式电阻月度营收 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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1.7、陶瓷基板：贸易摩擦短期影响大，主要客户为国巨 

台湾地区陶瓷基板 6 月营收合计约为新台币 0.54 亿元，同比下滑 41%，

环比下降 20.8%。陶瓷基板是片式电阻的基础部件之一，而国巨是全球最大

的片式电阻厂商，所以陶瓷基板的需求主要来自国巨。陶瓷基板的营收在 6

月出现了大幅下滑，主要是因为中美贸易摩擦加剧导致客户下单更为谨慎。

作为片式电阻的上游，我们也可以由此判断片式电阻的产量将在 7 月份出现

下滑。随着贸易磋商顺利开展，我们预计陶瓷基板的订单将从 7 月份开始有

所回升。 

对应 A股标的：三环集团等。 

图表 7：台湾地区厂商陶瓷基板月度营收 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2、被动元件行业动态跟踪 

2.1、三星电机半年报：Q2 业绩低于预期，看好车用

MLCC 市场需求 

三星电机 7 月 24 日公布 2019 年第 2 季财报，营收为 19577 亿韩元，

营益达1452亿韩元，与第1季度相比，销售额和营业利润分别环比减少 7.8%

和 40.1%。 

三星电机主要包括三大产品线：元件、模组、载板，其中元件占营收比

例为 40%，而 MLCC 又占到了元件业务营收的 93%。三星电机是全球第二

大 MLCC 供应商。 

三星电机 Q2 的元件营收约为 7816 亿韩元，MLCC 营收约为 7268.88

亿韩元，同比下滑 10%，环比下滑 7%。三星电机表示，MLCC 营收下滑主

要由于行业需求下滑，且市场库存去化出现延迟，但面向车用的大尺寸/高容

值 MLCC 需求较为强劲。 

展望下半年，三星电机预期行业需求将出现季节性修复，同时行业库存

将持续去化，而高可靠性的车用 MLCC 需求将持续增长。 

图表 8：三星电机 19Q2MLCC 营收继续下滑 

 
资料来源：三星电机公告，光大证券研究所 

2.2、华新科股东会：库存处于正常水平，需求仍有不确

定性 

华新科于 6 月 20 日召开股东会，董事长焦佑衡表示，华新科从 18Q4

开始调整库存，目前整体库存量已经进入正常水平，库存清理已经很干净。

目前华新科的产能利用率维持在约 5-6 成。 

展望下半年，焦佑衡表示需要观察总体经济变化的影响，因为目前有些

ODM/OEM 厂商的产线可能搬迁，下半年关于中美贸易摩擦和关税的不确定

性仍然较高，终端需求有所下滑。 
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华新科预计 2019 年资本支出，将略高于 2018 年的新台币 60 亿元，高

雄厂将是 MLCC 重镇，晶片电阻则聚焦马来西亚。焦佑衡表示，目前没有必

要前进越南布局，华新科在 MLCC、马来西亚厂仍相当有竞争力，也将持续

进行台湾工厂 MLCC 产能扩充，但机台估计将延后 1~2 个季度进驻。 

中长期来看，焦佑衡认为 5G、AI、车用电子等将会带动各类电子零组

件需求越来越多，但近期的不确定因素使得产业界相对保守。尽管如此，如

5G 等领域的需求并没有放缓，虽然近期电子产业界对于投资、建立库存的

动作都暂时变慢，但一旦景气回升，反弹也将是很快的。 

2.3、村田与三星电机持续投资扩充 MLCC 材料产能 

村田在 7 月 10 日宣布，由于中长期需求有望增长，计划投资约 140 亿

日元在旗下野洲事业所内兴建新厂房，扩充 MLCC 等电子零件的电极材料产

能。该座 MLCC 材料新厂预计会在 2019 年 7 月动工、2020 年 11 月完工。 

村田在 2018 年已经公布，子公司福井村田制作所和出云村田制作所计

划分别投资290亿日元和400亿日元兴建MLCC新厂，两座工厂均将在2019

年底完工。 

与此同时，三星电机也宣布将全力建设釜山厂区，欲将该工厂作为新产

品研发、原物料创新研发的材料重点园区，将与中国大陆天津工厂分工合作，

由天津工厂负责进行车用 MLCC 生产，希望借此进入车用 MLCC 市场前两

名。 

釜山厂区包含已开始生产 MLCC 新材料的两栋厂房，以及一栋正在兴建

的新厂房，三星电机计划以三栋原物料厂房将 MLCC 的生产材料回归自制，

设法使原物料自制比率加快提高。若釜山与天津工厂正式供应车用 MLCC，

预估 2022 年三星电机车用 MLCC 事业就能进入全球前两名 

2.4、日厂电子零件出货额 6 个月来首增 

日本电子情报技术产业协会(JEITA)6 月 28 日公布统计数据指出，2019

年 4 月份日本电子零件厂全球出货金额较去年同月成长 0.7%至 3,141 亿日

圆，为 6 个月来首度呈现增长、连续第 2 个月超过 3,000 亿日圆大关。2019

年 2 月份日厂电子零件全球出货额为 2,787 亿日圆、为 12 个月来首度跌破

3,000 亿日圆。 

4 月份日厂电容出货额较去年同月成长 7%至 974 亿日圆；电阻出货额

下滑 5%至 129 亿日圆；变压器出货额下滑 6%至 37 亿日圆；电感出货额成

长 2%至 206 亿日圆；连接器出货额下滑 11%至 415 亿日圆。 

积层陶瓷电容(MLCC)大厂太阳诱电 5 月 13 日公布财报资料指出，2019

年4-6月期间电容稼动率(产能利用率)预估为90-95%、将持续维持在高水平，

且计划藉由设备投资及改善生产性、以年增 10-15%的速度增产电容。 
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3、专题研究：MLCC 粉体需要极高的微细度和均

匀度 

MLCC 使用陶瓷粉体作为绝缘介质层，粉料的微细度和均匀度会影响制

造的介质层的厚度和均匀度，从而对 MLCC 的尺寸、容量和性能的稳定性产

生重要影响。 

MLCC 的应用领域决定了其陶瓷介质必须具有高介电常数、良好的介温

特性、高绝缘电阻率和低介电损耗的特点，而钛酸钡由于具有较高的介电常

数，因此被广泛用作低频大容量电容器介质。但是，纯钛酸钡粉在不同温度

下存在多种相变，并且在居里温度附近的相变尤为剧烈，一旦偏离居里温度

其介电常数就会大幅下降，严重影响电路的稳定性。同时，由于钛酸钡属于

铁电体，其居里温度约为 130 ℃，MLCC 在此温度下工作，介质损耗高，容

易老化。为改善介电常数和温度之间的关系，满足 MLCC 的实际使用条件，

需要向钛酸钡基础粉体里掺杂改性材料，例如镁、锰、钒、铬、钼、钨等，

以保证配方粉的温度稳定性和可靠性。改性添加剂还包括稀土类元素，例如

钇、钬、镝等，以保证配方粉的绝缘性。这些添加剂必须与钛酸钡粉形成均

匀的分布，以控制电介质陶瓷材料在烧结过程中的微观结构及电气特征。 

图表 9：MLCC 陶瓷粉需要钛酸钡基础粉和添加剂配合 

 
资料来源：国瓷材料招股书，光大证券研究所 

目前，高纯度、纳米级的钛酸钡已逐渐成为市场需求的主流产品。高纯

度可在一定程度上保证下游产品质量的可靠和稳定；纳米化的意义则在于，

纳米级粉体烧结后可形成质地更紧密、粒径分布更均匀的烧结体，从而提高

陶瓷的韧度和强度；此外，纳米粉体的烧结温度较低，有利于节约能源、降

低生产成本。 

因此，MLCC 所用的粉体材料要求高纯度、粉体颗粒近球状、粒径小及

分散性好等特性，而选择何种制备方法需从以上特性及工业成本出发综合考

虑。目前 MLCC 陶瓷粉体的制备方法可分为固相法和液相法，其中固相法是

最为传统的制备方法，该方法制备的粉体粒径大、粒度分布不均、纯度低、

性能不稳定且团聚现象严重，无法制备超细的钛酸钡粉体。液相法又称湿化

学法，具有无需苛刻的物理条件、易中试放大、产品组分含量可精确控制、

可实现分子/原子水平的混合等特点，可制备高纯超细的钛酸钡粉体，主要的
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液相法包括共沉淀法、水热法及溶胶－凝胶法，其中，已用于工业化生产的

液相法包括草酸盐共沉淀法及水热法。 

图表 10：MLCC 陶瓷粉生产方法的对比 

 

制备方法 工艺原理 

固相法 
将等摩尔的碳酸钡和二氧化钛混合后在 1250 - 1300 ℃下锻
烧，发生固相反应：BaCO3+TiO2→BaTiO3+CO2↑ 

草酸盐共沉淀法 

在金属盐溶液中加入适当的沉淀剂，控制反应条件得到前驱体
草酸氧钛钡沉淀。该沉淀物经陈化、过滤、洗涤、干燥和煅烧，
得到钛酸钡粉体。 

水热法 

将氢氧化钡溶液与一定形式的钛源，如偏钛酸、水合氧化钛、
二氧化钛等混合后，转入到高压釜中，在一定的温度和压力下，
水热合成晶化的钛酸钡粉体。 

溶胶－凝胶法 
将金属醇盐或无机盐水解成溶胶，然后使溶胶凝胶化，再将凝
胶干燥焙烧后得到纳米粉体。 

资料来源：光大证券研究所整理 

固相法是将等摩尔的碳酸钡和二氧化钛混合后在 1250 - 1300 ℃下锻

烧，发生固相反应：BaCO3+TiO2→BaTiO3+CO2↑，由于是在高温下完成固

相间的扩散传质，故合成的钛酸钡粉体粒径较大，需再经过机械粉碎才能使

用，控制好隧道窑的烧结温度和时间是该工艺的关键环节。 

固相法简便易行、成本低廉，但缺点是能耗较大、粉料不易混合均匀、

反应很难彻底进行、产品纯度低、粒径大、均匀性差。特别是当钛酸钡粉粒

径达到纳米级时，通过固相法不可能实现添加剂的均匀分布，因此无法制备

超细的钛酸钡粉体。此外，超细纳米和亚微米粉末颗粒倾向于形成附聚物，

在烧制过程中易引起异常晶粒生长，导致介电性能劣化。固相法生产的钛酸

钡粉末平均粒径为 4 微米，平均纯度为 98.8%，因此该法一般只用于制作技

术性能要求较低的产品，不能满足生产高级电子陶瓷的需要。 

图表 11：固相法制备钛酸钡工艺流程图 

 

 
资料来源：中国标准物质网，光大证券研究所 

草酸盐共沉淀法的工艺原理是首先将碳酸钡与盐酸反应生成氯化钡水

溶液，然后分别将四氯化钛和草酸溶解于水形成溶液，将上述三种溶液精制

后等量混合，在 70 - 100℃下加入草酸溶液，沉淀出钛酸钡的前驱体草酸氧

钛钡。该沉淀经陈化、过滤、洗涤至无氯离子、干燥并在 700 - 1000℃的炉

中煅烧、筛分、包装得钛酸钡产品。 
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草酸盐共沉淀法工艺简单，但氯根很难洗净，容易带入杂质，特别是钙

离子，产品纯度偏低；加料速度过快，会产生大量的气泡，反应难以控制；

前驱体锻烧温度较低，产物易掺杂，难以控制前驱体中钡/钛的物质量比，微

粒团凝较严重；同时，煅烧过程中易引起粉末聚集，使碳酸钡的烧结性能降

低，制得的粒径较大，只能达到 100 纳米左右。 

图表 12：草酸盐共沉淀法制备钛酸钡工艺流程图 

 
资料来源：中国标准物质网，光大证券研究所 

水热法的工艺原理是由钛源和钡源反应生成钛酸钡，通过精确地控制水

热反应动力学及其他反应条件，可在 20 至 500 纳米范围内控制钛酸钡粉体

的粒径，以适应各种 MLCC 配方粉应用的要求。其过程一般是：将氢氧化钡

溶液与一定形式的钛源，如偏钛酸、水合氧化钛、二氧化钛等混合后，转入

到高压釜中，在一定的温度和压力下，水热合成晶化的钛酸钡粉体。所得钛

酸钡的理化性能与水热条件、反应物钡/钛比及所用钛源的种类有直接关系。 

水热法合成钛酸钡晶体粉末己实现工业化生产，其在材料颗粒性质控制

及其稳定性、市场竞争力等方面较其他制备方式具备优势，具体表现在：化

学组成均匀、颗粒形貌规整、颗粒粒径从几十纳米到几微米可调、大小均一、

产品性质稳定，是目前公认的符合 MLCC 发展要求的钛酸钡粉制备方法。 

水热法技术难度较大，其技术难点主要表现在如下方面：第一，钛酸钡

的形成涉及高温高压下水热体系中无机材料的结晶学、溶液化学及流体力学

等多学科理论，国内这方面的相关研究较为薄弱；第二，水热体系中影响钛

酸钡性质的因素较多，对于钛酸钡物相结构和颗粒性质的调控极其复杂，通

常是钛酸钡的一种性质受多个因素和工艺参数的影响，而且一个因素或参数

又同时影响多种性质，它们互相关联、甚至互为矛盾，使钛酸钡颗粒性质的

控制十分复杂和困难；第三，水溶液、尤其碱性溶液在高温高压下腐蚀性强，

同时钛酸钡颗粒性质对反应温度均匀性和溶液状态非常敏感，水热反应设备

不但要满足反应溶液温度和状态均匀的要求，还要耐腐蚀和磨损。 

图表 13：水热法制备钛酸钡工艺流程图 

 
资料来源：中国标准物质网，光大证券研究所 
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溶胶－凝胶法是指将金属醇盐或无机盐水解成溶胶，然后使溶胶凝胶

化，再将凝胶干燥焙烧后得到纳米粉体。其基本原理是将钡和钛的醇盐或无

机盐按化学计量比溶解在醇中，在一定条件下进行水解，直接形成溶胶或经

解凝形成溶胶，再将凝胶脱水干燥、热处理去除有机成分，最终得到纳米级

钛酸钡粉体。 

溶胶凝胶法多采用蒸馏或重结晶技术保证原料的纯度，工艺过程中不引

入杂质，所得粉体粒径小、纯度高、粒径分布窄，最为优质，市场售价最高，

但生产成本也相应较高、生产周期长、工艺条件不易控制、粉体容易团聚，

难以进行产业化生产。 

图表 14：溶胶－凝胶法制备钛酸钡工艺流程图 

 
资料来源：中国标准物质网，光大证券研究所 

从瓷粉质量来说，水热法生产的钛酸钡粉颗粒细且均匀，可以应用于较

为高端的 MLCC 生产，相应的市场售价较高；溶胶凝胶法制备的粉体最为优

质，市场售价最高，但生产成本也相应较高，生产周期长，粉体容易团聚，

不适于用作大批量生产；固相法和草酸法可进行规模化生产，但一般使用上

述方法制备的粉体颗粒较大、不够均匀，品质较低，市场售价相应较低。 

图表 15：常见陶瓷粉体制备方法比较 

 

制备方法 工艺原理 优点 缺点 

固相法 

将等摩尔的碳酸钡和二氧化钛混合后

在 1250 - 1300 ℃下锻烧，发生固相反

应：BaCO3+TiO2→BaTiO3+CO2↑ 

简便易行，成本低廉 

能耗较大，粉料不易混合均匀，反应很

难彻底进行，产品纯度低、粒径大、均

匀性差 

草酸盐共沉淀法 

在金属盐溶液中加入适当的沉淀剂，控

制反应条件得到前驱体草酸氧钛钡沉

淀。该沉淀物经陈化、过滤、洗涤、干

燥和煅烧，得到钛酸钡粉体 

工艺简单，成本低廉 

容易带入杂质，产品纯度偏低，反应难

以控制，微粒团凝较严重，制得的粉体

均匀度较低，粒径较大，只能达到 100

纳米左右 

水热法 

将氢氧化钡溶液与一定形式的钛源，如

偏钛酸、水合氧化钛、二氧化钛等混合

后，转入到高压釜中，在一定的温度和

压力下，水热合成晶化的钛酸钡粉体 

粉体化学组成均匀、颗粒形貌规

整、颗粒粒径从几十纳米到几微

米可调、大小均一、纯度高、团

聚少、产品性质稳定 

原料成本高，技术难度大，反应需要较

高压力，氯盐易引起腐蚀，反应物非常

敏感，反应过程需精确控制 

溶胶－凝胶法 

将金属醇盐或无机盐水解成溶胶，然后

使溶胶凝胶化，再将凝胶干燥焙烧后得

到纳米粉体 

所得粉体粒径小、纯度高、粒径

分布窄，最为优质 

生产成本高，生产周期长，工艺条件不

易控制，粉体容易团聚，无法进行产业

化生产 

资料来源：光大证券研究所整理 
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4、投资建议 

我们认为被动元件行业的去库存已经接入尾声，产品价格将难以再大幅

下降，而是恢复到正常降价的水平，价格大幅下跌带来的拖累将逐渐消失。

伴随着去库存的结束，我们预计厂商对上游产品的采购将进入正常状态，上

游厂商的产能利用率将得到提升，盈利能力也将得到修复，我们重点推荐拥

有基片、浆料等上游产品的三环集团，同时公司 MLCC 的产能持续大幅扩充，

也将对公司业绩形成支撑。 

华为已经发布 Mate 20 X 的 5G 版本，成为国内首款 5G 手机。以此为

起点，我们预计 5G 手机将从 2019 年下半年开始上市，2020 年迎来渗透率

的快速提升。5G 手机在射频领域创新力度最大，直接带动射频电感的需求

量增长。我们重点推荐电感行业的领先企业顺络电子，公司 01005 电感技术

位居行业前列，在国产手机的份额不断增长，LTCC 产品也有望受益 5G 带

来的新增需求。 

5、风险分析 

下游需求持续疲软：如果下游需求持续疲软，可能降低影响各厂商的销

售，并拖累产能利用率，降低盈利能力。 

厂商扩产超出预期：如果各厂商的产能扩充超预期，可能使得行业再次

进入供过于求状态，产品价格将面临超预期下跌。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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