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供需失衡驱动价格持续上涨，核心关注三环集团和风华高科 

——MLCC 行业跟踪报告之二 
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MLCC 现涨价潮。MLCC 是世界上用量最大、发展最快的片式元件之一，其主要

优点为体积小、频率范围宽、寿命长、成本低。MLCC 广泛用于各类电子产品，

其中增长最快的下游包括智能手机、汽车电子和可穿戴设备等。目前电容、电阻、

电感都进入供货紧张的状态。三星、国巨、华新科均公告上调 MLCC 出厂价格。

大陆厂商虽暂未全面调高价格，但交期已在延长。从分产品来看：（1）超微型

01005 以下产品率先涨价，主要由于村田在苹果手机中的快速拉货；（2）超大

容量由于 5G 手机出货增加也出现供货紧张和价格上涨的情况；（3）0402 和 0201

等常规品虽未现大幅涨价，但交货周期也在拉长。 

MLCC 需求：5G 手机渗透、新能源汽车/智能汽车放量、5G 万物互联将驱动行

业需求快速成长。（1）智能手机。单机 MLCC 用量中，5G/4G 旗舰机约 1500-1600

个和 1000 个、5G/4G 低端机约 1000 个和 8-900 个，按 14 亿只智能手机的年

出货量计算，智能手机月均需求约 1200 亿只，占全球市场需求 1/4。（2）车载。

汽车单车 MLCC 用量中，传统燃油车约数十只、普通新能源车约数千只、TESLA

等新型智能汽车用量或数万只。目前车载 MLCC 单月需求约 1000 亿只，随着新

能源汽车和智能汽车加速渗透，未来成长空间巨大。（3）家电、工业服务器、电

脑 PC、安防等行业月需求约 1500 亿只。（4）非智能手机消费电子用量月需求

也超过 500 亿只。（5）特种陶瓷和其它领域月需求约 500-600 亿只。 

MLCC 供给：日韩第一梯队，中国台湾第二梯队，大陆进入扩产周期。（1）日

韩是全球 MLCC 龙头霸主。日本村田月产能约 1300-1400 亿只，由于疫情影响，

需要停产消毒，因此实际产出约 1000-1100 亿只，村田 0402 和 0603 只生产高

容产品，0603 以上型号基本不生产，专注于做 0201、01005 和 008004 等小尺

寸。韩国三星月产能约 1000-1100 亿只，产品策略与村田基本一致。此外日本

京瓷和太诱月产能约 250~300 亿只和 400 亿只，TDK 月产能 200 亿只且专注于

车载。（2）台湾扩产进度放缓。国巨苏州厂和台湾厂分别约 400 和 100 亿只/月，

其中苏州厂因为环保问题稼动率约 60%；华新科约 350-400 亿只/月。（3）中国

大陆步入扩产周期。目前风华高科和三环集团月产能分别约 220 亿只和 130 亿

只。宇阳和微容分家后，目前宇阳和微容月产能分别约 120 亿只和 180 亿只。 

MLCC 涨价趋势：有望持续至 2022 年。复盘国巨历史毛利率水平，国巨历史单

季度毛利率最高和最低约为 70%和 20%，目前毛利率约为 40%，处于历史毛利

率中枢，因此判断 MLCC 整体价格水平也约处于历史波动中枢。我们预计全球

需求 4500-5000 亿只/月，全球供给约 4400 亿只/月，产能缺口约为 100-500 亿

只/月，我们认为供需紧张和价格涨势有望持续至 2022 年。 

MLCC 国产替代空间巨大。中国2017-2019年 MLCC进口数量分别为2.43、2.60、

2.18 亿只，进口金额约 370、605、466 亿元，单价分别约 152、233、214 元/

万只，进口产品基本为高阶产品，进口单价大幅高于国内产品约 100 元/万只的

均价。中国大陆每月进口数量约占全球总需求的 45-50%。目前大陆 MLCC 厂商

占全球出货量和出货金额仅约 15%和 10%，进口替代空间巨大。 

MLCC 行业投资建议：供需失衡驱动价格持续上涨，核心关注三环集团和风华高

科。（1）三环集团： 2020Q2~2021Q1 已连续四个季度业绩保持高增长。MLCC

有望再造新三环，插芯/基片/基座等业务全面向好。（2）风华高科：作为国内

MLCC 龙头厂商，2021 年将迎来产能快速释放阶段。 

风险分析。电子景气度下行、5G 手机渗透不达预期。 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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图表 1：部分大厂已调高电阻电容的产品价格 

 
资料来源：  

 

图表 2：MLCC 行业重点关注公司盈利预测及估值（单位：亿元，倍）（20210328-20210402） 

证券代码 证券简称 
总市值 区间涨跌幅 净利润（亿元） PE（倍） 

（亿元） （%） 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

300408.SZ 三环集团 769 3% 8.71 14.41 20.51 27.12 88 53 37 28 

000636.SZ 风华高科 286 5% 3.39 3.59 11.41 16.98 84 80 25 17 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理；注：（1）2020-2022 年年业绩预测为 Wind 一致预期。（2）收盘截止时间为 2021 年 4 月 2 日 
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图表 3：MLCC 行业及三环集团和风华高科历史报告汇总 
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