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长期牛市
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 6 月 12 日发布的题为《Secular bull run》
的报告，受 AI 服务器驱动强劲需求及结构性供给受限影响，MLCC（多层陶瓷电容器）市场正从 6-8 个季度的景气循
环转向持续多年的上升周期，预计 2025 至 2028 年市场规模将增长三倍，与 DRAM 市场相似。行业数据显示，市场
供需趋紧，预示初期的上升周期阶段。村田制作所（Murata）与太阳诱电（Taiyo Yuden）为主要受益者，预计 2026

财年至 2029 财年营业利润将分别实现增长。

长期牛市即将开启 

 历史上由短期需求周期（3-6 个月）与长期供给前置期（约 12 个月）驱动的波动性正发生结构性转变。

 三大结构性需求驱动力（AI 服务器、5G 基础设施、电动车/自动驾驶）的叠加、供给端结构性受限（AI 需求
导致产能利用率较传统终端市场稀释约四倍）及高端 MLCC 供给集中于日韩厂商，预示 2027-2028 年将出现
短缺。

 市场进入长期增长阶段：实际需求增速预计达+13%（2026 年）、+25%（2027 年）、+34%（2028 年）。
在保守涨价假设下，市场 2026-2029 财年复合增长率可达约 43%，至 2029 年 3 月财年规模达 7 万亿日元。 

AI 服务器是长达十年的结构性驱动力 

 AI 服务器为核心增长引擎：预计至 2029 财年将占 MLCC 需求约 46%。

 结构升级支撑长期价值增长：更高电容值、800V 架构、高端规格。每套系统超过 80%的 MLCC 使用量集中
在板级。

 AI 系统经济性赋予定价权：MLCC 占 AI 服务器物料成本仅约 0.2%（IT 消费电子市场为 1.0-1.5%），平均
售价提升空间巨大。

 风险包括架构转变（VPD/IVR）：可能减少单位电容值但增加复杂度与嵌入式规格，净价值增长仍将保持。 

MLCC 动能强劲 

 行业指标显示周期趋紧：自 2025 年初起营收增速加快，制造商库存下降，分销商前置期延长。
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 供需指标：订单出货比>1.3（订单动能强劲），MLCC 厂商产能利用率接近满载。

 价格拐点显现：平均售价自 2025 年中开始上涨，分销商启动提价。 

与 DRAM 对比——AI 周期中落后近两年 

 历史上 DRAM 增长周期通常领先MLCC，MLCC 作为滞后但相关指标。2024-2025 年 DRAM 增长快速转正，
而MLCC因服务器领域渗透较低表现相对平淡。

 研究预计 2025-2028 年 DRAM 与 MLCC 市场规模均将增长三倍，但 MLCC 增速加快而DRAM 增速放缓。 

村田与太阳诱电为最大受益者 

 分析指出村田与太阳诱电是本轮MLCC 长期牛市最大受益者，其 80-90%营业利润来自 MLCC。

 京瓷方面，研究显示其受益于 MLCC（约占 2027 财年营业利润的 10%）与 ABF载板（约占 2027 财年营业
利润的 10%）双重利好及结构改革，叠加股东回报提升潜力（股东收益率超 5%）。

 TDK方面，分析指出其盈利主要由 IT 电池主导，MLCC 占比较低约 10%，以及 AI 相关业务杠杆较弱，导
致增长平淡且估值偏高。
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针对任何接收者量身定制，亦未考虑任何接收者的投资目标、投资组合持仓、策略、财务状况或需求。本文具有教育
性质，并非中信证券经纪（香港）或其附属公司参与任何交易的建议、推荐或承诺。任何范例均为通用、假设及仅供
参考之用。
读者应自行独立评估法律、监管、税务、信用及会计方面的影响，并与其财务专业人员共同决定本文提及的任何投资
是否适合其个人目标。投资者应确保在进行任何投资前获取所有相关资讯。本文中所涉及的任何预测、数据、观点、
技术或策略仅供参考，基于某些假设及当前市场状况，可能会在未通知的情况下发生变更。
信息来源被认为是可靠的，但不保证其准确性，也不对任何错误或遗漏承担责任。请注意，投资涉及风险，投资的价
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责任限制
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合您之前，请勿进行任何交易。请注意，我们并非您指定的投资顾问。
法律主体声明
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