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行业观点 

 读懂日系电容巨头的扩产节奏，就读懂了这轮电容景气的供给侧。前三篇我们从需求侧（功耗爆发逼出多级电力

缓存）、国产侧（材料-工艺-成品全链条卡位）讲清了电容为什么是 AI 算力的“电 RAM”。本篇切换到供给侧与对

手侧：AI 所用高端电容的供给高度集中在日韩少数厂商手中，其扩产投入、产能口径与涨价/缺货表态，本身就

是景气真实性与持续性的领先信号——巨头一边喊缺、一边掏出真金白银扩产，恰恰印证需求的刚性。 

 MLCC 环节，日系三强加韩系 SEMCO 寡占，扩产激进而涨价全面。村田（Murata）、TDK、太阳诱电（Taiyo 

Yuden）三家日企叠加韩国三星电机（Samsung Electro-Mechanics, SEMCO）构成高端 AI MLCC 的寡占供给。

供给侧动作密集：村田追加约 800 亿日元（约 34 亿元人民币）资本开支、岛根县出云市约 470 亿日元（约 20

亿元人民币）新厂 2026 年投产，三星电机天津厂扩产约 20%、菲律宾新厂约为现有产能 1.5 倍。同时太阳诱电

发出 AI 服务器 MLCC 需求“濒临断链”的示警，村田将 AI 数据中心投资高峰由 2028 年延后至 2030 年并对 AI 高

阶 MLCC 调价 15%-35%，高端交期由 8-12 周拉长至 16-24 周。国产厂商承接海外溢出、并因日韩产能挤占消

费级而同步受益。 

 铝电解电容环节，日系三强以“中期计划式”稳态扩产对接 AI 服务器需求抬升。黑金刚（日本贵弥功，NCC）、尼

吉康（Nichicon）、红宝石（Rubycon）是日系铝电解三强，NCC 铝电解全球份额第一。供给侧表态明确：NCC 

2025 财年（截至 2026 年 3 月）营收在 AI 需求带动下回升至约 1,368 亿日元（约 59 亿元人民币），并制定新一

轮中期经营计划，强化面向 AI 服务器市场的铝电解电容生产与研发体系；尼吉康的 AI 服务器用导电高分子铝固

体电容、大型铝电解电容受注扩大。相较 MLCC 的激进扩产，铝电解日系扩产更偏稳态，国产在电极箔、积层箔

与牛角型铝电解环节卡位深厚。 

 超级电容环节，武藏一家独大但产能受限，国产补位窗口最为确定。武藏能源（Musashi Energy Solutions）是

锂离子电容（LIC）/混合超级电容（Hybrid Super Capacitor, HSC）全球龙头、全球首家量产 LIC，其与伟创力

（

约 20 万颗，提升至现有北杜市工厂本财年约 150 万颗，新建南阿尔卑斯工厂 2026 年完工后总年产能达约 650

万颗。即便如此，其规划产能相对 AI 机柜的刚性需求仍显著偏紧，给国产厂商补位留下确定窗口。 

相关标的 

 1）电容：江海股份、东阳光、海星股份、祥和实业、万裕科技、元力股份、思源电气、艾华集团等。 

 2）MLCC：三环集团、风华高科、火炬电子、洁美科技、博纤新材、商络电子、利和兴、国瓷材料、信维通信等。 

 3）SST：四方股份、金盘科技、阳光电源、京泉华、可立克等。 

 4）SST 需要用到的 SiC:天岳先进、晶升股份、宇晶股份、三安光电等。 

风险提示 

 AI 资本开支不及预期的风险；日系厂商扩产节奏超预期、缓解供需缺口的风险；海外大客户认证进度不及预期的

风险；汇率与原材料价格波动的风险。 
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一、本篇视角：读懂日系电容巨头的扩产节奏，就读懂这轮景气的供给侧 

1.1 从需求侧、国产侧切换到供给侧：本篇看什么 

电容系列前三篇分别回答了三个问题：第一篇讲超级电容为何成为 AI 电源的结构性必需品，
第二篇讲电容为何是 AI 算力的“电 RAM”、功耗爆发与脉冲负载如何逼出从纳秒到秒级的多
级电力缓存，第三篇讲电容需求爆发驱动的全面通胀与中国在材料-工艺-成品全链条的卡
位。前三篇的落点都在需求侧与国产侧。 

本篇切换视角，聚焦供给侧与对手侧——AI 所用高端电容的供给，高度集中在日本与韩国的
少数厂商手中。读懂这些巨头当下的扩产投入、产能口径与对下游需求的官方表态，既能验
证这轮景气的真实性与持续性，也能反推国产替代的节奏与空间。供给侧的举动，是判断涨
价能否持续、缺口何时弥合、国产何时放量的关键变量。 

1.2 日韩寡占决定供给侧节奏，扩产与表态是景气的领先信号 

高端电容的供给格局高度集中。MLCC 的高端料号由日系村田、TDK、太阳诱电与韩系三星
电机寡占；铝电解电容由日系黑金刚（NCC）、尼吉康、红宝石领跑；混合超级电容由日本
武藏一家独大。这种寡占结构意味着，少数巨头的产能决策几乎决定了全行业的供给曲线。 

巨头的扩产节奏与需求表态成为重要景气度信号。当村田加码资本开支、持续后移 AI 投资高
峰预期，当太阳诱电公开示警“需求恐怖、产能逼近极限”，当 NCC 净利润预增百倍并发行种
类股融资扩产，当武藏将年产能规划逐级翻倍——来自供给侧的动作生动地说明了 AI 电容的
需求刚性。下文按 MLCC/MLPC、铝电解电容、超级电容三类，逐环节拆解日系巨头的格
局、扩产与表态，并落到国产对位上展开分析。 

1.3 日本电容产业为何强：全产业链自产与数十年材料工艺壁垒 

日系电容厂商的强势，来自其全产业链自产模式与长期技术积累。从上游的高纯铝、陶瓷粉
体、铝箔、电解液，到中游的腐蚀/化成/叠层/烧结工艺，再到专用生产设备与成品，日系龙
头大多自研自产，自掌握材料与工艺的核心诀窍，构成了极高的进入壁垒，也使其在高端料
号上保有定价权。村田、TDK 创立于上世纪三四十年代，太阳诱电与铝电解三强创立于五十
年代前后的数十年积累。基于此，日系在小型化、高容值、高可靠等高端指标上形成了难以
短期复制的代差。也正因如此，AI 带来的高端电容需求增量大部分先落到这些全产业链、长
积累的日系巨头身上。日系电容厂商的体量、收入结构与扩产节奏，是这轮超级电容景气供
给侧的重要判断指标。 

图表1：三类电容的日系巨头、扩产与国产对位总览 

 成立时间 行业地位 核心优势 

村田制作所 

（Murata） 
1950年 

全球绝对龙头、市占

率约 40%（高端市场超

70%） 

超微型、高容、车规级 MLCC 技术壁垒遥遥领先；

AI服务器领域份额约 70%；主要客户涵盖苹果、特

斯拉、华为、英伟达等 

东电化 

（TDK） 
1935年 

被动元件巨头、车规/

工业级/高频 MLCC 

旗下 EPCOS专注高端工业与汽车市场，全产业链布

局 

太阳诱电 

（Taiyo Yuden） 
1950年 高容 MLCC技术标杆 电源、服务器领域市占率突出，产品稳定性极强 

 

来源：贞光科技 ELIGHT，国金证券研究所 

二、MLCC/MLPC：日韩寡占下的激进扩产与全面涨价，国产承接溢出 

2.1 日系三强加韩系 SEMCO 寡占格局与四家厂商画像 

MLCC（多层片式陶瓷电容器）的高端供给由日韩四家寡占。日企村田、TDK、太阳诱电起
步于 MLCC 产业萌芽期，凭借在陶瓷粉体、介质层控制、叠层与烧结工艺上的深厚积累，长
期占据全球中高端市场的统治地位；韩系三星电机是唯一能在高端 AI 料号上与日企正面竞争
的厂商。据产业资料，日系厂商合计掌握全球约 70%的 MLCC 份额。AI 服务器所用 MLCC

正向小尺寸、高容值、耐高温集中——标准消费级产品约五十到一百层，AI 高容产品平均约
五百层、部分超高容产品超过一千三百层，叠层与良率门槛极高、认证周期长，新进入者短
期难以突破。以下逐一梳理四家厂商的体量、收入结构、沿革与相对优势。 

村田制作所（Murata）是全球被动元件与 MLCC 龙头，1944 年创立于京都，2025 财年（截
至 2026 年 3 月）合并营收约 1.83 万亿日元（约合 787 亿元人民币），同比增长约 5%；业
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务分电容、电感与 EMI 滤波、高频通信、能源动力等，其中电容（陶瓷电容为主）营收约
9,364 亿日元（约 403 亿元人民币）、同比增约 12.6%、约占总营收一半，主要受 AI 服务器
与数据中心需求拉动。村田的相对优势在于全产业链自产——从陶瓷粉体、专用设备到成品
自研自制，在超小尺寸、高容值等高端料号上保持数年技术代差，全球 MLCC 份额约
40%，AI 服务器高端 MLCC 份额约 70%。 

TDK1935 年以全球首家工业化铁氧体起家，是业务最为多元的日系元件巨头。2025 财年
（截至 2026 年 3 月）合并营收约 2.50 万亿日元（约 1,062 亿元人民币）、创历史新高，业
务分受动部品、传感器应用、磁性应用、能源应用四大板块，其中能源应用（二次电池+电
源）营收约 1.37 万亿日元（约 589 亿元人民币）、约占总营收一半以上——旗下子公司新
能源科技（ATL）是全球消费类锂电池龙头；受动部品（含 MLCC）营收约 5,932 亿日元
（约 255 亿元人民币）。多元的业务结构与深厚的磁性材料积累是其相对优势；近期亦对受
动部品中盈利较弱的铝电解电容等领域推进结构调整。 

太阳诱电（Taiyo Yuden，东证 6976）1950 年创立，是以小型高容 MLCC 见长的专精型厂
商。2025 财年（截至 2026 年 3 月）营收约 3,553 亿日元（约 153 亿元人民币）、同比增约
4.1%，营业利润同比大增约 91%；其中电容（陶瓷电容）营收约 2,518 亿日元（约 108 亿
元人民币）、同比增约 8.5%、约占总营收 71%，AI 服务器与汽车是主要增长极。太阳诱电
在 10 微法以上高容值 MLCC 市场全球排名第二，约 32%的销售来自中国市场，是高容化、
高频化路线上的代表厂商。 

三星电机（Samsung Electro-Mechanics，SEMCO，韩交所 009150）是三星集团旗下元件
企业（需与母公司三星电子相区别），单季营收约 3.2 万亿韩元（约 137 亿元人民币）、全
年约 11 万亿韩元（约 473 亿元人民币）量级，也是唯一能在高端 AI MLCC 上与日企正面竞
争的厂商。其业务分元件（MLCC）、封装基板与光学通信模组三大板块，MLCC 占整体营
收四成以上。三星电机依托三星集团在电池、半导体上的资源，在车规 MLCC 与 AI 加速器
封装基板上同步发力，是日系之外最具规模与高端能力的 MLCC 供给方。 

图表2：高端 MLCC日韩寡占份额结构 

 

来源：新浪财经，国金证券研究所 

2.2 扩产节奏：村田、三星电机密集加码，但年扩产弹性仍仅约一成 

供给侧的扩产动作在 2026 年明显提速。据产业媒体报道，村田近期宣布追加约 800 亿日元
（约合 34 亿元人民币）MLCC 投资、分两个财年执行，预计产能提升约 10%-15%；此前已
在岛根县出云市投入约 470 亿日元（约合 20 亿元人民币）建设新工厂、预计 2026 年投产，
并在原有工厂旁新建高端 MLCC 厂房、预计 2026 年底完工、最快 2026 年第四季度产出。
韩系三星电机自 2026 年初起扩大 AI 服务器用 MLCC 产能，天津工厂今年扩产约 20%、菲
律宾新厂规模约为现有产能的 1.5 倍；太阳诱电则维持每年约 10%-15%的扩产节奏，其中大
型 MLCC 的产能到 2025 年每年增长约 20%，并削减部分车规产能转向 AI 服务器供货。 

值得注意的是，即便巨头集体加码，MLCC 的行业年扩产弹性上限仅略高于 10%，远低于 AI

需求的爆发速度。原因在于 MLCC 生产设备与陶瓷粉体高度自研自产、新建产线需 1.5-2 年
叠加良率爬坡速度慢，且高端产线与中低端产线在设备、工艺、材料体系上不兼容、无法简
单升级。村田社长公开表示“需要确保投资热潮的持久性”，扩产是为长期景气做准备，而非
短期投机行为。 

村田制作所, 

45%

三星电机, 

30%

太阳诱电, 

15%

TDK, 10%
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图表3：日韩 MLCC厂商 2026年扩产动作一览 

 扩产动作 

村田制作所 

（Murata） 

宣布追加约 800 亿日元 MLCC 投资、分两个财年执行，预计产能提升约 10%-15%；此前

已在岛根县出云市投入约 470亿日元建设新工厂、预计 2026年投产 

三星电机 
自 2026 年初起扩大 AI 服务器用 MLCC 产能，天津工厂今年扩产约 20%、菲律宾新厂规

模约为现有产能的 1.5倍 

太阳诱电 

（Taiyo Yuden） 

维持每年约 10%-15%的扩产节奏，其中大型 MLCC 的产能到 2025 年每年增长约 20%，并

削减部分车规产能转向 AI服务器供货 
 

来源：经济观察报，粉体圈，腾讯云，国金证券研究所 

2.3 需求表态与涨价：从“濒临断链”示警到全面、多轮调价 

日系巨头对下游需求的官方表态趋于一致地偏紧。2026 年 5 月，太阳诱电公开示警——面
向高端 AI 服务器的 MLCC 需求已达“恐怖级别”、产能逼近物理极限，全球高端 MLCC 供应
链濒临断链临界点。村田方面，AI 相关订单量约为现有产能的两倍，产能利用率长期维持在
90%-95%，并在 2026 年 5 月的投资人交流会上把 AI 数据中心投资高峰由 2028 年延后至
2030 年——这意味着供需偏紧的状态在中期内将持续。 

需求偏紧直接传导至价格。村田自 2026 年 4 月起对 AI 服务器用高容 MLCC 调价 15%-

35%，太阳诱电 5 月对中低容消费级及车用 MLCC 提价 6%-13%，三星电机亦推动约 5%-

10%的调价。高端 MLCC 交期由此前的 8-12 周拉长至 16-24 周、部分规格开始限量接单；
据日本财务省数据，2026 年 4 月日本 MLCC 平均出口价格同比上涨约 16%。消费级 MLCC

则因高端产能挤占而供给收紧、现货价上涨约 20%，被动元件进入全品类、多轮次涨价周
期。 

2.4 国产对位：承接海外溢出，消费级同步受益于产能挤占 

日韩寡占的另一面，是国产 MLCC 厂商的两条受益路径。其一是承接海外溢出——海外头部
厂商的高端产能优先供给 AI 服务器、且年扩产弹性有限，部分中高端订单外溢，为国产打开
份额提升窗口；国内厂商的高容 MLCC 已开始批量导入国内 AI 服务器供应链，在介质层减
薄、陶瓷粉体与浆料自给等关键环节持续突破。其二是消费级产能挤占带来的连带受益——

海外厂商将产能由消费级转向高端 AI 料号，消费级 MLCC 供给收紧、价格抬升，国内以消
费级为主的厂商同步享受这一轮涨价红利。上游陶瓷粉体、镍粉等材料环节也随高端 MLCC

放量而受益。 

三、铝电解电容：日系三强稳态扩产，AI 牛角与导电高分子需求抬升，国产电
极箔卡位 

3.1 日系三强格局与厂商画像：黑金刚领跑，尼吉康、红宝石紧随 

铝电解电容的日系格局以“三强加松下”为主，份额上黑金刚（NCC）约 22%居首、尼吉康约
17%、红宝石约 13%-14%、松下约 10%。腐蚀与化成技术是铝电解电容容量、损耗、寿命
与体积的决定性环节，也是技术含量与附加值最高的部分，日系三强在此积累深厚。以下逐
一梳理三家的体量、收入结构、沿革与相对优势。 

黑金刚（日本贵弥功，NIPPON CHEMI-CON，NCC，东证 6997）1931 年创立，是全球最
大的铝电解电容制造商、全球份额约 22%。NCC 以铝箔-电解液-电容全产业链自产著称，并
设有专产电极箔的子公司 KDK、铝电极箔产量居世界第一，电容业务长期占其营收的绝大部
分（2010 年前后电容占比约 88%）。2025 财年（截至 2026 年 3 月）营收约 1,368 亿日元
（约 59 亿元人民币）、同比增约 11.5%，ICT 与 AI 服务器用铝电解需求拉动营收回升、原
材料涨价压制利润（营业利润约 34 亿日元，约合 1.5 亿元人民币），公司预计 2027 财年营
收增至约 1,600 亿日元（约 69 亿元人民币）；并率先推出业界首个液浸冷却对应的铝电解
电容。全产业链与电极箔自给，是 NCC 在高可靠铝电解上的核心优势。 

尼吉康（Nichicon，东证 6996）1950 年创立，分电容事业（铝电解、薄膜电容）与 NECST

储能事业（家庭蓄电、V2H、电动车快充、产业蓄电）两大板块。2025 财年（截至 2026 年
3 月）营收约 1,697 亿日元（约 73 亿元人民币），营业利润约 65 亿日元（约 2.8 亿元人民
币）、同比增约 24%——电容事业增收增益、NECST 储能事业承压；其导电高分子固体电
容在显卡、主板等高频供电场景颇受欢迎。“电容+储能系统”双布局与超低 ESR 固态电容，
是尼吉康的相对优势。 
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红宝石（Rubycon）1952 年创立，是未上市的微型铝电解专精厂商，未公开披露财务数据、
规模相对前两家较小。其在高频、低阻抗领域享有国际声誉，MBZ/MCZ 等系列采用专利水
基电解液技术、等效串联电阻极低，长期专供 PC 主板、显卡等高频供电场景。极致的高频
低阻抗与可靠性，是红宝石的差异化标签。 

3.2 扩产与表态：贵弥功以中期计划主攻 AI 大容量铝电解，需求由车载切向数据中心 

铝电解龙头的供给侧表态同样指向 AI。据日经新闻与公司决算，NCC 2025 财年（截至
2026 年 3 月）合并营收约 1,368 亿日元（约 59 亿元人民币）、同比增长约 11.5%，业绩回
升主要由 AI 需求带动的数据中心服务器用电容销售拉动，对冲了车载与工业需求的低迷；受
原材料涨价影响营业利润约 34 亿日元（约 1.5 亿元人民币），公司并预计 2027 财年营收增
至约 1,600 亿日元（约 69 亿元人民币）。NCC 同时强化面向 AI 服务器市场的铝电解电容生
产与研发体系，并制定新一轮（第 11 次）中期经营计划，涵盖 2026 年 4 月至 2029 年 3 月
的三年期，目标通过高效的资本管理提高财务健全性、促进可持续增长的投资活动，为支持
商业活动建立良好的财务基础。尼吉康方面，其面向 AI 服务器与数据中心的导电高分子铝固
体电容、混合铝电解电容与大型铝电解电容受注呈扩大趋势，并强化 AI 服务器电源用的大容
量化、大电流产品。 

与 MLCC 环节村田、三星电机的激进扩产相比，铝电解日系厂商的扩产更偏“中期计划式”的
稳态推进——这与铝电解电容相对成熟的工艺、以及其在 AI 服务器中以 PSU 电源侧牛角型
电容、GPU 周边导电高分子固体电容为主的应用结构有关。但供给侧的一致信号是明确的：
AI 服务器正在成为铝电解龙头业绩与扩产的核心增量。 

3.3 国产对位：电极箔与积层箔卡位最深，牛角与导电高分子同步受益 

铝电解电容是中国卡位最深厚的电容环节。电极箔在铝电解电容生产成本中占比超 70%，中
国厂商在腐蚀箔、化成箔与新一代积层箔三个细分环节均具备核心竞争力，并自主掌握上游
高纯铝与电子光箔，形成从材料到成品的纵向一体化。随着 AI 服务器电源高压化对铝电解电
容提出“更高耐压、更小体积”的要求，牛角型铝电解电容用量抬升、化成箔工艺向更高比容
的新一代路线升级；积层箔以增材制造摆脱传统化成箔的比容天花板、比容较传统化成箔高
约 20%-40%，正打开 AI 高端电源场景的代际升级空间。日系扩产偏稳态，反而为国产在牛
角、导电高分子固体电容与上游电极箔的份额提升留出时间窗口。 

图表4：积层箔与传统化成箔工艺及性能对比 

 

来源：东阳光官网，国金证券研究所 

四、超级电容：武藏一家独大但产能受限，国产补位窗口最确定 

4.1 武藏：LIC/HSC 全球龙头与厂商画像，CESS 方案已进英伟达供应链 

超级电容是 AI 机柜级储能调峰的关键一级，AI 服务器主流采用混合超级电容（HSC）/锂离
子电容（LIC）路线。该环节的全球龙头是武藏能源（Musashi Energy Solutions）——它是
上市汽车零部件企业武藏精密工业（Musashi Seimitsu，东证 7220，本田系，2025 财年营
收约 3,472 亿日元，约合 149 亿元人民币、主营变速器齿轮等动力总成与底盘件）旗下的能
源子公司，也是全球首家量产锂离子电容的厂商；武藏精密已明确把面向 AI 数据中心的混合
超级电容增产列为加速投资的新事业方向。与 MLCC、铝电解龙头千亿日元级的电容收入相
比，武藏的 LIC/HSC 仍是一项规模尚小、却卡住 AI 电源关键位置的战略性业务。HSC 兼具
双电层电容的高功率密度与锂离子电池的高能量密度，可快速充放电、循环寿命长、安全性
高，特别适配 AI 数据中心毫秒级阶跃脉冲的供电场景。武藏与伟创力（
容储能系统（CESS）以武藏 HSC 为核心，伟创力自 2025 年上半年起投产，方案已进入英
伟达 AI 电源参考设计与供应链。 
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4.2 扩产节奏：年产能逐级翻倍，但仍显著低于 AI 机柜刚性需求 

武藏官方披露的扩产节奏清晰且陡峭。公司年产能从 2024 年的约 20 万颗（cells）起步，将
北杜市（Hokuto City）工厂产能提升逐步至约 150 万颗；新建的南阿尔卑斯（Minami-

Alps）工厂于 2026 年完工后，将进一步使武藏总年产能提升至约 650 万颗。新工厂面积超
过 7.6 万平方英尺，专为满足数据中心对先进储能方案的激增需求而建。 

即便扩产节奏陡峭，武藏约 650 万颗的规划年产能，相对 AI 机柜对超级电容的刚性需求仍
显著偏紧——超级电容自 GB300 起从选配走向标配、并在下一代 Rubin 平台进一步抬升单
柜储能容量，需求曲线比供给曲线更陡。供需缺口意味着，2026-2027 年是全球超级电容产
能集中释放的窗口期，率先扩产、率先通过认证的厂商将获得最大的边际收益。 

图表5：武藏 HSC年产能扩张路径（约 20万→650万颗） 

 

来源：武藏能源（Musashi Energy Solutions）官网，国金证券研究所 

4.3 国产对位：EDLC 与 LIC 双路径补位，国产替代窗口最确定 

供给瓶颈给国产留出了三类电容里最确定的补位窗口。海外格局上，武藏主导 LIC/HSC 路
线，Maxwell（现归属特斯拉）深耕双电层电容（EDLC）路线；国产厂商则以铝电解电容主
业提供稳定现金流与客户基础，并具备 EDLC 与 LIC 双路径的量产能力，是国内少数同时布
局两条技术路线的供给方。随着武藏产能相对需求持续偏紧、且海外大客户有引入多元供应
商的诉求，国产厂商在 AI 服务器、储能与电网调频等多场景的认证与送样正加速推进。LIC

与 EDLC 并非相互替代，而是面向不同场景长期并存、各有承接，超级电容整体仍处于需求
爆发的前夜。 

图表6：超级电容行业产业链相关玩家及技术路线等 

 技术路线 核心竞争力 AI服务器进度 

江海股份 MLPC、EDLC、LIC 
国内电容龙头，已公告适配

GB300方案，具备车规级经验 

送样验证中，有望成为国产替代

第一梯队 

东阳光 混合电容、电极箔 
电极箔全产业链，成本控制能

力强 
对接服务器电源模块厂，认证中 

思源电气 

（瑞晶碳能） 
EDLC模组、混合电容 

电力电子系统集成能力强，开

发数据中心专用储能托盘 

储能托盘方案处于客户验证阶

段 

艾华集团 EDLC、铝电解电容 消费类电容龙头，产能规模大 
布局超级电容产线，尚在早期导

入 

海星股份 电极箔（上游） 
涂碳铝箔技术，可延伸至超级

电容集流体 
作为上游材料供应商间接参与 

 

来源：普华有策，国金证券研究所 

五、相关标的 

1）电容：江海股份、东阳光、海星股份、祥和实业、万裕科技、元力股份、思源电气、艾
华集团等。 
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2）MLCC：三环集团、风华高科、火炬电子、洁美科技、博纤新材、商络电子、利和兴、国
瓷材料、信维通信等。 

3）SST：四方股份、金盘科技、阳光电源、京泉华、可立克等。 

4）SST 需要用到的 SiC:天岳先进、晶升股份、宇晶股份、三安光电等。 

六、风险提示 

■ AI 资本开支不及预期的风险。本轮电容景气的核心驱动来自海外云厂商、互联网大厂及模
型厂商对 AI 算力基础设施的持续投入。若下游客户因模型商业化回报、电力与基础设施约
束、融资环境或宏观需求波动而下修资本开支，将直接影响 AI 服务器及上游电容的需求兑现
节奏。 

■ 日系厂商扩产节奏超预期、缓解供需缺口的风险。日系 MLCC、铝电解与超级电容龙头正
密集扩产，若其产能释放速度超出预期，可能加快弥合当前供需缺口、压制涨价的持续性与
国产替代的紧迫性，影响相关环节的价格弹性与国产份额提升节奏。 

■ 海外大客户认证进度不及预期的风险。国产电容产品进入英伟达及其 ODM 供应链需经过
严格且较长的认证周期。若样品测试、小批量验证、产线审核与质量体系认证等环节推进不
及预期，将导致订单落地与收入确认节奏后移。 

■ 汇率与原材料价格波动的风险。日系厂商以日元计价，铝、镍、钯、银等原材料价格波动
直接影响电容成本与盈利；汇率与原材料大幅波动可能影响行业价格传导与各环节盈利兑
现。 
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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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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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