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上游驱动被动元件涨价 将持续提升行业景气

[Table_Summary]核心观点：

 2025 年四季度开始，被动元器件所用的主要金属如银、铜、镍的价格先后出

现快速且持续的上涨，其中当前银价相对于 2025 年第三季度的均价上涨

209%，铜价上涨 27%，镍价上涨 19%。受原材料价格快速上涨的影响，全球主

要被动元件厂商在 2025 年四季度开始频繁上调产品价格。比如台湾国巨，先

在 2025 年 11 月主要上调钽电容价格超过 20%，今年 1 月又上调电阻价格

15%~20%。国内的风华高科也在 2025 年的 11 月和 12 月底连续两次上调电阻、

电感等产品的价格。总体看，厂家对上游价格的上涨进行了及时的传导。

 从 A 股主要的被动元件厂家的业绩变动看，在因 2022 年疫情结束去库存带来

行业净利润大幅下降后，被动元件行业业绩持续改善，行业扣非净利润的增

速已经由 2022 年的-24.8%，回升到 2024 年的 24.8%，2025 年前三季度行业

扣非净利润同比增长 13.8%。基于上述变动判断，全球被动元件的供需已回到

至少是总体平衡的状态，因此本轮上游原材料价格上涨，厂家能及时向下游

传导。1 月 28 日，博迁新材，主要从事 MLCC 等被动元件所需镍粉的上市公司

公布了 2025 年的业绩预告，预计 2025 年实现扣非净利 1.9 至 2.3 亿，同比

增长 160%~212%。按预告中值测算四季度单季度 0.68 亿，创历史季度盈利新

高。可见在当前供需形势下，厂商跟随上游涨价可能带来行业盈利的高增长。

 根据博迁新材披露的 2025 年业绩增长主要驱动因素，主营产品镍粉的主要下

游 MLCC 市场由“规模增长”向“规格升级”演进，叠加 AI 服务器等终端设

备对高性能 MLCC 需求的增加，带动公司高端镍粉出货量增长，产品结构明显

改善。总体看，被动元件行业需求出现了规格/价格和数量齐升的局面。这与

MLCC 龙头日本村田公司 2025 年第三季度分析师会议的数据高度一致。根据村

田数据，AI服务器主板的MLCC用量已经由此前预计的1~2万颗增加到1.5~2.5

万颗，是普通服务器主板用量的 10 倍左右。新能源车方面，EV 和插电混合车

型动力部分的单车 MLCC 用量约 2~3 千颗，L2/L3 级别的 ADAS 部分需要 1.5

到 3 千颗，而升级到 L4/L5 级别的 ADAS 部分需要 3 到 5 千颗。相对汽油车动

力单车 3~5 百颗的用量，新能源车用量呈数倍级别增长。很明显，新能源车

和 AI 的发展已驱动被动元件需求进入单机用量和规格齐增的快速增长期。

 目前除 AI 服务器和新能源汽车的快速增长带动需求外，端侧 AI 应用也呈快

速增长趋势。国内 AIoT 芯片的主供商瑞芯微也发布了 2025 年业绩预告，实

现扣非后净利润 9.9 到 10.7 亿元，同比增长 84%到 99%。该公司认为，端侧

AI 可重塑各行各业电子产品、为用户带来全新体验，各类新兴智能硬件层出

不穷，千行百业的 AIoT 迈入高速发展周期，2026 年端侧 AI 应用将快速爆发。

由于 AIoT 领域的品类、销量都巨大，能对被动元件需求的增长带来较大推动。

风险提示：下游需求不如预期，原材料价格上涨超预期等。
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一、2025 年四季度被动元件厂商跟随上游材料快速涨价

2025 年四季度开始，被动元器件所用的主要金属如银、铜、镍的价格先后出

现快速且持续的上涨，其中当前银价相对于2025年第三季度的均价上涨209%，

铜价上涨 27%，镍价上涨 19%。特别是 2025 年 11 月份以后，上述金属价格的

上涨趋势显著加快，明显增加了下游，如被动元件行业的材料成本。

图 1、2025 年四季度开始金属银、铜、镍等价格快速上涨

受原材料价格快速上涨的影响，全球主要被动元件厂商在 2025 年四季度开始

频繁上调了产品价格。比如台湾国巨，先在 2025 年 11 月主要上调钽电容价格

超过 20%，今年 1 月又上调电阻价格 15%~20%。国内的风华高科也在 2025 年的

11 月和 12 月底连续两次上调电阻、电感等产品的价格。总体看，被动元件厂

家对上游价格的上涨进行了及时的传导。

表 1、A 股主要 PCB 设备类公司 2025 业绩高增长主要驱动因素统计

数据来源：公司公告、iFind、第一创业证券研究所整理
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二、当前供求形势下 被动元件厂商有望随上游涨价而提升盈利

从 A 股主要被动元件厂家的业绩变动看，自 2022 年疫情结束去库存带来行业

净利润大幅下降后，被动元件行业业绩持续改善，行业扣非净利润的增速已经

由 2022 年的-24.8%，回升到 2024 年的 24.8%，2025 年前三季度行业扣非净利

润同比增长 13.8%。从行业盈利的变化看，全球被动元件的供需已基本回到至

少是总体平衡的状态，因此本轮上游原材料上涨，厂家能及时向下游顺价传导。

图 2、被动元件行业盈利已基本恢复到疫情中的高点

资料来源：iFind、第一创业证券研究所整理

1 月 28 日，博迁新材，主要从事 MLCC 等被动元件所需镍粉的上市公司公布了

2025 年的业绩预告，预计 2025 年实现扣非净利 1.9 至 2.3 亿，同比增长

160%~212%。按预告中值测算四季度单季度 0.68 亿，创历史季度盈利新高。可

见在当前供求形势下，跟随上游涨价可能带来行业盈利的高增长。

图 3、在上游价格上涨最大的四季度 博迁新材季度盈利创历史新高

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所整理
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三、被动元件下游需求将进入价值量和需求数量齐增的增长期

根据博迁新材披露的 2025 年业绩增长主要驱动因素，主营产品镍粉的主要下

游 MLCC 市场由“规模增长”向“规格升级”演进，叠加 AI 服务器等终端设备

对高性能 MLCC 的需求增加，带动公司高端镍粉出货量增长，产品结构明显改

善。总体看，被动元件行业需求出现了价格/规格和数量齐升的局面。这与 MLCC

龙头日本村田公司 2025 年第三季度分析师会议的数据高度一致。根据村田数

据，AI 服务器主板的 MLCC 用量已经由此前预计的 1~2 万颗增加到 1.5~2.5 万

颗，是普通服务器主板用量的 10 倍左右。新能源车方面，EV 和插电混合车型

动力部分的单车 MLCC 用量约 2~3 千颗，L2/L3 级别的 ADAS 部分需要 1.5 到 3

千颗，而升级到 L4/L5 级别的 ADAS 部分需要 3 到 5 千颗。相对汽油车动力单

车 3~5 百颗的用量呈数倍级别增长。很明显，新能源车和 AI 的发展将驱动被

动元件需求进入单机用量和规格齐增的快速增长期。

图 4、村田统计新能源车、AI 服务器等下游单机被动元件用量大增

资料来源：村田、第一创业证券研究所整理

目前除了 AI 服务器和辅助驾驶新能源汽车的快速增长外，端侧 AI 应用也呈现

快速增长的趋势。国内供AIoT应用主控芯片的瑞芯微发布的2025年业绩预告，

实现扣非后净利润 9.9 到 10.7 亿元，同比增长 84%到 99%。该公司认为，端侧

AI 可重塑各行各业电子产品、为用户带来全新体验，各类新兴智能硬件层出

不穷，千行百业的 AIoT 迈入高速发展周期，2026 年端侧 AI 应用将快速爆发。

因为 AIoT 领域的产品品类及其众多、且在持续增加，而且很多单一品类的销

量也很可能和汽车、手机等品类看齐，因此该领域的需求爆发也将推动被动元

件需求的持续增长。
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