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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周申万电子指数下跌 8.75%，跑输沪深 300指数，跑赢创业板指数。

AI 算力需求催化下，MLCC龙头村田扩产计划逐步落地，印证行业高景

气，亦有望拉动产业链需求；台积电三季度业绩表现较好，指引较为积

极，表明半导体产业链整体维持景气上行趋势。我们认为国产算力建设

方兴未艾，算力产业链中高景气细分赛道如 PCB、存储、MLCC等需求旺

盛，均处于景气扩张周期，亦有望提振上游设备、先进封装等需求，建

议关注 PCB、MLCC、半导体设备及材料、先进封装等产业链投资机遇。 

 

投资要点： 

⚫ 产业动态：（1）MLCC，因 AI服务器用需求急速成长，村田制作所将扩

建 MLCC 工厂，满足需求增加，且评估提前执行投资计划。村田社长中

岛规巨受访表示，“正评估在熟知村田制作所生产制造方式的地区扩充

产能，希望在 10月底前敲定投资额等扩产计划细节；原先预估位于岛

根县出云市的工厂产能要到 2030 年才会满载，如今却可能提前至今年

就达到满载”。（2）晶圆代工，10月 15日，台积电公布截至 2026年

9 月 30日的第三季度财报显示，合并营收 1.49余万亿新台币，同比增

长 50.9%，环比增长 17.6%，净利润 7630.6亿新台币，同比大增 68.7%，

环比增长 8.0%，第三季度毛利率 66.4％。在产能扩张方面，台积电表

示，未来几年将在中国台湾建设多座先进制程及先进封装晶圆厂，在海

外建设 5至 6座晶圆厂。（3）半导体设备，在近日举行的第二十六届

中国国际工业博览会上，朗道燧岩（上海）科技有限公司首次公开展示

了一台极紫外（EUV）光源系统样机。该光源系统国产化率达 90%，绝大

多数核心零部件为自主研发，技术路线与国际领先厂商一致，可用于芯

片曝光测试。（4）半导体设备，美国加州时间 10月 13日，SEMI发布

的最新《300mm 晶圆厂展望报告》，预计 2026 年全球 300mm 前道晶圆

厂设备支出将达到 1490 亿美元，同比增长 31%。预计该投资额将保持

两位数增长至 2029年，达到 2270 亿美元。全球不断有新建 300mm晶圆

厂和生产线从建设阶段稳步迈入运营阶段。若不计纯研发晶圆厂，SEMI

预测全球将在 2026 年和 2027 年分别有 20 座和 18 座新的 300mm 晶圆

厂或产线开始动工建设。 

⚫ 行业估值：从估值情况来看，截至 2026 年 10 月 18 日，SW 电子板块

PE(TTM)为 54.80倍，2019年至 2026年 10月 18日 SW电子板块 PE(TTM)

均值为 56.91倍，行业估值低于近年中枢水平。 

⚫ 风险因素：中美科技摩擦加剧；AI 应用发展不及预期；国产技术突破

不及预期；下游终端需求不及预期；市场竞争加剧。    
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1    行业周观点 

AI算力需求催化下，MLCC龙头村田扩产计划逐步落地，印证行业高景气，亦有望拉动

产业链需求；台积电三季度业绩表现较好，指引较为积极，表明半导体产业链整体维

持景气上行趋势。我们认为国产算力建设方兴未艾，算力产业链中高景气细分赛道如

PCB、存储、MLCC等需求旺盛，均处于景气扩张周期，亦有望提振上游设备、先进封

装等需求，建议关注PCB、MLCC、半导体设备及材料、先进封装等产业链投资机遇。 

中长期视角，我们建议把握AI高景气产业周期和国产突破与扩产带来的投资机遇。AI

浪潮持续推进，算力建设方兴未艾，算力关键硬件环节需求旺盛，存储、PCB、MLCC

等正处于景气扩张周期；此外，国产厂商先进技术创新突破，为AI芯片、先进封装优

质厂商带来发展机遇，同时成熟领域产能扩充，有望提振上游半导体设备及材料等环

节需求，带来投资机遇。 

1）PCB，AI PCB行业受益于全球算力建设需求，高多层板及HDI市场需求增速相对较

快，高端PCB扩产有望提振上游设备及材料需求，材料方面覆铜板供不应求推动产品

涨价，设备方面曝光设备及钻孔设备等细分领域增速更高。建议关注在HDI、多层板

等高端PCB领域前瞻布局的PCB龙头厂商，同时主流PCB厂商加速扩产，有望拉动上游

设备及材料需求，建议关注覆铜板材料、钻孔及曝光设备等领域的龙头厂商。 

2）存储，受益于AI算力建设，存储供应持续偏紧，我国存储龙头厂商积极把握行业

发展机遇，市场份额跻身前列。建议关注DRAM及NAND Flash领域国产龙头厂商市场份

额提升带来的投资机遇。 

3）MLCC，AI算力、新能源车等需求驱动高端MLCC需求快速增长，市场规模稳步提升，

全球龙头厂商已调涨AI及车规产品价格，行业整体有望步入景气周期。建议关注前瞻

布局高端MLCC产品的国产龙头厂商，在行业景气回升时有望具备较强盈利修复弹性。 

4）先进封装，华为发布“韬定律”，通过逻辑折叠等技术创新推动芯片性能提升，先

进封装是实践的重要技术环节之一，市场规模稳步增长，且全球芯片大厂积极布局该

领域。建议关注在先进封装各前沿技术领域前瞻布局的优质厂商，如在混合键合技术、

玻璃基板材料、光互连封装、Chiplet技术等领域取得突破的龙头厂商。 

5）AI芯片，国产AI芯片市场份额快速提升，由国产芯片、国产框架、国产大模型构

成的完整AI生态闭环正加速形成。建议关注AI芯片领域技术创新突破并取得下游客

户认可的国产优质厂商，在国产算力加速建设背景下产品出货需求旺盛有望带来投

资机遇。 

6）半导体设备及材料，半导体各行业优质公司积极筹备上市，存储芯片龙头公司业

绩亮眼，国内晶圆厂加速推动产能扩充建设，有望提振上游半导体设备、零部件及材

料需求，同时部分环节仍有较大国产替代空间。建议关注半导体设备、零部件及材料

领域的优质龙头厂商，受益于下游扩产及国产替代双重增长动力，产品出货需求旺盛

有望带来投资机遇。 
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2    市场行情回顾 

上周，申万电子行业跑输沪深300指数，跑赢创业板指数。上周申万电子指数下跌

8.75%，在31个申万一级行业中排第30，沪深300指数下跌3.40%，创业板指数下跌8.90%，

申万电子跑输沪深300指数5.35个百分点，跑赢创业板指数0.16个百分点。 

图表1：申万一级周涨跌幅（%） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2026年初以来，申万电子行业跑赢沪深300指数和创业板指数。2026年初至2026年10

月18日，沪深300指数下跌9.92%，创业板指数下跌13.45%，申万电子行业上涨8.02%，

在31个申万一级行业中排名第2位，跑赢沪深300指数17.94个百分点，跑赢创业板指

数21.46个百分点。 

图表2：申万一级年涨跌幅（%） 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

申万电子行业估值略低于近年中枢。从估值情况来看，截至2026年10月18日，SW电子

板块PE(TTM)为54.80倍，2019年至2026年10月18日SW电子板块PE(TTM)均值为56.91倍，

行业估值低于近年中枢水平。基于AI算力加速建设、半导体产业链景气上行等趋势利

好，我们认为板块估值仍有上行空间。 
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图表3：申万电子板块估值情况（2019 年至今） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

3    产业动态 

3.1  MLCC：因 AI 服务器用需求增长，村田计划扩建 MLCC 工厂 

据满天芯援引日经新闻报导，因AI服务器用需求急速成长，村田制作所将扩建MLCC工

厂，满足需求增加，且评估提前执行投资计划。村田社长中岛规巨受访表示，“正评

估在熟知村田制作所生产制造方式的地区扩充产能，希望在10月底前敲定投资额等

扩产计划细节；原先预估位于岛根县出云市的工厂产能要到2030年才会满载，如今却

可能提前至今年就达到满载”。目前村田正与生产设备业者等进行协商，且正评估取

得所需的厂房。村田此前宣布，计划在截至2027年度为止的2年期间，对MLCC生产设

备投资约800亿日元。MLCC的原材料也进入扩产阶段。村田制作所旗下子公司冈山村

田制作所计划投资约90亿日元，新增产线扩产MLCC等电子零件用陶瓷原料。新产线将

在2026年10月动工，2028年4月投产，本次扩产新增产能规模暂未披露。需求持续高

增长下，其它日韩MLCC厂商也开始考虑加快扩产步伐。三星电机计划在菲律宾工厂扩

产服务器MLCC产能，以应对爆发式需求；京瓷7月份宣布7年内投资1000亿日元扩产AI

服务器MLCC产能；太阳诱电计划将MLCC年产能增速由原定的10%提升至15%。（来源：

满天芯） 

3.2  晶圆代工：台积电第三季度业绩表现较好，扩产计划稳步推进 

10月15日，台积电公布截至2026年9月30日的第三季度财报显示，合并营收1.49余万

亿新台币，同比增长50.9%，环比增长17.6%，净利润7630.6亿新台币，同比大增68.7%，

环比增长8.0%，市场预估7394.9亿新台币。第三季度毛利率66.4％，市场预估66.5％。

台积电表示，2纳米制程出货占公司2026年第三季晶圆销售金额的8%；3纳米制程出货

占全季晶圆销售金额的33%，5纳米制程出货占全季晶圆销售金额的28%；7纳米制程出

货则占全季晶圆销售金额的10%。总体而言，先进制程（定义为7纳米及更先进制程）

的营收达到全季晶圆销售金额的79%。未来业绩指引方面，台积电预计第四季度销售

额在523亿至543亿美元，市场预估503.5亿美元。台积电确认2026年资本支出预期维

持在600亿至640亿美元。 

在产能扩张方面，台积电表示，未来几年将在中国台湾建设多座先进制程及先进封装
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晶圆厂，在海外建设5至6座晶圆厂。N2制程已于2025年第四季度实现量产且良率良好，

目前正在新竹与高雄两地分多期顺利爬坡，预计2027年N2家族技术的年产能将翻倍

以上。A14制程规模量产计划于2028年启动。台积电表示，中国台湾科学园区的新3纳

米厂规模量产稳步推进，计划于2027年上半年投产，并将在台南新增一座3纳米晶圆

厂，计划于2028年上半年实现规模量产。亚利桑那州第二期厂房建设已经完工，正进

行设备搬入与安装，规模量产将于2027年第三季度启动。在日本，第二座厂导入3纳

米的计划推进顺利，计划于2028年实现规模量产。除全部新建厂房外，台积电在台湾

地区持续将5纳米设备转产支持3纳米。此外，台积电正考虑在亚利桑那州以外的地区

扩大美国产能，正在对得克萨斯州进行选址评估。（来源：SEMI） 

3.3  半导体设备：国产 EUV 光源系统样机亮相，零部件国产化率较高 

在近日举行的第二十六届中国国际工业博览会上，朗道燧岩（上海）科技有限公司（简

称“朗道燧岩”）首次公开展示了一台极紫外（EUV）光源系统样机。该光源系统国产

化率达90%，绝大多数核心零部件为自主研发，技术路线与国际领先厂商一致，可用

于芯片曝光测试。7nm及以下先进制程芯片制造需要依赖EUV光刻机，而EUV光源则是

EUV光刻机的三大核心零部件之一。长期以来，受海外技术垄断与禁运限制影响，EUV

光刻机及核心的EUV光源是制约中国高端芯片自主可控的关键环节。朗道燧岩此次展

出的光源样机，标志着国产EUV光源从实验室走向产业化的关键一步。根据朗道燧岩

官网公布的技术参数显示，其低功率EUV光源系统FlintNano LPP-OXXO的驱动激光功

率为1000W，激光频率1至20kHz，转换效率大于2%，亮度达100W/mm²sr，EUV能量大于

15W，持续工作时间超过100小时。该系统等离子体尺寸为60μm，等离子体稳定性为

3% RMS，能量稳定性为5%。 

据工作人员受访表示，该光源系统距离量产仍需3至5年时间。当前面临的核心挑战在

于提升输出功率和长期运行稳定性。商用EUV光刻系统要求光源功率达到数百瓦级别，

并能在长时间运行中保持高度可靠。比如，ASML的EUV光源系统自2018年推出250W版

本以来，已实现批量生产应用，目前正在向更高的1000W功率等级演进。朗道燧岩于

工博会现场展示的样机目前验证了技术路线的可行性，但距离工业级应用所需的产

品成熟度仍有明显差距。从15W级别的EUV能量输出到数百瓦量级的量产要求，朗道燧

岩需要跨越的不仅是功率的倍数级提升，更包括等离子体稳定性、光源寿命和系统集

成可靠性的全面突破。（来源：芯智讯） 

3.4  半导体设备：全球 300mm 晶圆厂设备支出规模有望持续增长 

美国加州时间10月13日，SEMI发布的最新《300mm晶圆厂展望报告》，预计2026年全球

300mm前道晶圆厂设备支出将达到1490亿美元，同比增长31%。预计该投资额将保持两

位数增长至2029年，达到2270亿美元。全球不断有新建300mm晶圆厂和生产线从建设

阶段稳步迈入运营阶段。若不计纯研发晶圆厂，SEMI预测全球将在2026年和2027年分

别有20座和18座新的300mm晶圆厂或产线开始动工建设。SEMI总裁兼首席执行官Ajit 

Manocha表示：“半导体需求的增长正日益转化为全球半导体产业的实际制造产能扩

张，设备投资在增强，这种扩张将为支持人工智能、高性能计算以及广泛的下一代半

导体应用提供坚实的制造基础。”（来源：SEMI） 

4    风险提示 

中美科技摩擦加剧；AI应用发展不及预期；国产技术突破不及预期；下游终端需求不

及预期；市场竞争加剧。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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