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持续去库存，长期看好汽车、工业级机会 
 
 
事件 

 12 月 8 日，电子元器件大厂国巨电子公布 11 月营收情况，11 月公司实现营收 100.03 亿新台币，环比增长 2%、同
比增长 12.9%，累计前 11 月营收 1120.68 亿元，同比增 14%。 

评论 

收入环比略增，目前仍处于库存调整期。11 月份国巨电子合并营收较上月增加，主要是由于中国厂区恢复正常生
产，公司利基型产品的订单维持稳健动能，但是标准型产品仍处于库存调整期。国巨表示，下游笔记本电脑、智能
手机等消费电子终端需求趋缓，预计标准品库存调整约需要六个月的时间去化。综合目前全球疫情、通货膨胀、国
际局势不确定性因素较高的情况，并且中国在解封后终端需求、货品物料物流的恢复程度仍需观察，国巨对于未来
业绩及营运展望预期较为谨慎。 

 消费类偏弱，长期看好汽车领域、工业级机会。从终端应用领域来看，消费性电子同比偏弱，行业景气度已处于底
部位臵；从库存和价格来看，被动元件厂商扩产放缓、降低稼动率，目前原厂及渠道持续稳步推进去库存，价格已
进入底部区间。短期来看，在汽车、工控、通信等景气市场的强劲需求下，高端 MLCC、特殊品类产品市场增长确
定性仍较高；中长期来看，日本企业村田、TDK、太阳诱电占据高端产品主要市场，国内被动行业龙头厂商技术能
力提升，高端化产品积极突破，国产替代是被动元件长期主旋律。 

 汽车方面，从市场需求来看，随着汽车电气化、智能化发展，新能源汽车所需 MLCC 较传统车数量提升数倍。根据
中国电子元件协会数据，纯电动车的 MLCC 单车用量约为 18000 个，使用数量远超传统燃油车，主要龙头企业纷
纷布局汽车领域进行产能扩充，国巨计划 2023 年底将汽车电子的收入占比提高至 22%。 

 工业方面，工业级电子设备针对功能扩增、运作量增加的需求增加，比如计算能力、存储空间、节能指标等等要求
更高，应对下游工业需求国巨推出工业级高电容、高电压产品 MLCC HCV，HCV X7R 的外壳尺寸(英寸)从 0402 到 
1210，最高电容和额定电压分别为 47uF 和 100 V，具有高可靠性，国巨计划于 2023 年在新工厂正式投产该产
品。 

投资建议 

 当前被动元器件板块下游消费需求弱化，行业景气度已经见底，行业新一轮周期有望开启，应用领域将向汽车、工
业占比提升方向优化，推荐关注汽车、工业领域的投资机会，以及行业龙头厂商的反弹机会，推荐关注顺络电子、
三环集团、洁美科技等标的。 

风险提示 

下游需求不及预期；去库存不及预期；疫情的不确定性。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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