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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周申万电子指数下跌 13.82%，跑输沪深 300 指数和创业板指数。AI

算力需求催化下，村田官宣万亿日元 MLCC扩产计划，台积电拟提高先

进封装产品报价，印证算力基础设施建设仍处于高景气状态；三星及 SK

海力士预计存储供应短缺或仍将持续较长时间。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，全球 MLCC龙头日本村田制作所近日官宣中长期

扩产计划，2026财年至 2030 财年的五年周期内，合计投入约 1万亿日

元（折合 422亿人民币），主攻多层陶瓷电容器（MLCC）产能建设，以

满足 AI服务器、算力硬件对高端无源元器件的激增需求，目标到 2030

财年实现 MLCC销售额较 2025 财年翻倍。（2）先进封装，据科创板日

报，受 AI需求爆发、半导体供应链产能全面紧张影响，台积电计划上

调先进芯片封装服务价格，最高涨幅可达 20%。（3）存储，三星在 Q3

财报电话会议上宣布，已与 10 家主要客户签署长期存储器供应协议

（LTA），并正在与另外 10家客户进行谈判。长期供应合同正在从超大

规模数据中心扩展到服务器制造商、移动设备、汽车和网络设备等多个

行业。SK海力士已与包括全球大型云服务提供商在内的 14家主要客户

签署长期供应协议（LTA），锁定 2027-2028 年总产能的 50%以上，并

计划在中长期内保持类似的比例锁定坚实的盈利基础。协议采用在商定

价格范围内反映市场行情的机制，兼顾盈利稳定性与市场灵活性。SK海

力士在电话会议上表示，考虑到已签订的 LTA 和目前正在与客户洽谈

的合同，未来三年（至 2029 年）的 DRAM和 HBM产能几乎全部售罄。 

⚫ 行业估值：从估值情况来看，截至 2026 年 11 月 1 日，SW 电子板块

PE(TTM)为 38.01倍，2019年至 2026年 11月 1日 SW电子板块 PE(TTM)

均值为 56.85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，村田官宣万亿日元MLCC扩产计划，台积电拟提高先进封装产品报

价，印证算力基础设施建设仍处于高景气状态；三星及SK海力士预计存储供应短缺或

仍将持续较长时间。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。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，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指数和创业板指数。上周申万电子指数下跌13.82%，

在31个申万一级行业中排第30，沪深300指数下跌2.92%，创业板指数下跌10.08%，申

万电子跑输沪深300指数10.90个百分点，跑输创业板指数3.74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11

月1日，沪深300指数下跌13.92%，创业板指数下跌24.65%，申万电子行业下跌6.77%，

在31个申万一级行业中排名第5位，跑赢沪深300指数7.14个百分点，跑赢创业板指数

17.87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 

申万电子行业估值低于近年中枢。从估值情况来看，截至2026年11月1日，SW电子板

块PE(TTM)为38.01倍，2019年至2026年11月1日SW电子板块PE(TTM)均值为56.85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：村田官宣万亿日元扩产计划，高容 MLCC 缺口或延续 

全球MLCC龙头日本村田制作所近日官宣中长期扩产计划，2026财年至2030财年的五年

周期内，合计投入约1万亿日元（折合422亿人民币），主攻多层陶瓷电容器（MLCC）

产能建设，以满足AI服务器、算力硬件对高端无源元器件的激增需求，目标到2030财

年实现MLCC销售额较2025财年翻倍。本次万亿投资资金中，3500亿日元将投向厂房基

建，剩余6500亿日元将用于采购产线设备、升级工艺，扩产布局覆盖日本本土、东南

亚及中国原有基地。日本冈山基地是本轮重点，计划投入1500亿日元新建产线，新厂

房预计2028年末逐步投产；泰国等海外工厂也将配套新增产线。AI服务器正在重塑

MLCC的需求结构。不同于手机等消费电子对通用型电容的需求，AI算力主板、高速供

电链路需要低等效串联电感、高稳定性的高端MLCC，单台AI服务器搭载的电容数量远

高于传统服务器，且对耐压、温度稳定性提出严苛标准。村田社长中岛规巨在说明会

上提到，数据中心、光通信基础设施已经进入持续扩容周期，需求上行节奏比此前预

判更快，原有产能规划已经跟不上下游云厂商和芯片厂商的订单节奏。（来源：财联

社） 

根据TrendForce集邦咨询最新MLCC产业研究，随着AI应用由模型训练走向推理与AI智

能体，对CPU的需求量逐步提升。由于每颗CPU都需搭配电源模块与DDR5存储器，CPU

主板与存储器模块周边的高容MLCC用量随之倍增，导致高容常规品供货尤为吃紧。在

NVIDIA（英伟达）Vera Rubin 2026年第四季出货逐月放量，以及AMD（超威）MI450

开始拉货高容特规品的情况下，ODM预期2027年第一、二季将是高端MLCC短缺较严重

的时间点。TrendForce集邦咨询预估，高端MLCC缺口将延续至2027年上半年，定价主

导权仍在卖方，即将于2026年11月启动的2027年第一季议价，日系厂商跟进SEMCO（三

星电机）涨价的机率相对较大，其他厂商亦有望持续承接外溢的消费级订单。（来源：

TrendForce集邦咨询） 

3.2  先进封装：台积电拟将先进封装价格最高上调 20% 

据科创板日报，受AI需求爆发、半导体供应链产能全面紧张影响，台积电计划上调先
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进芯片封装服务价格，最高涨幅可达20%。报道称，台积电等晶圆代工及封测（OSAT）

从业者正酝酿新一轮提价，准备将CoWoS封装的报价上调10%至20%，该封装技术广泛

应用于高端AI处理器。当前，CoWoS的需求已经从图形处理器（GPU），延伸至服务器

中央处理器（CPU）以及定制专用集成电路。与此同时，AI芯片测试周期更长，进一

步加剧了封测产能的供给压力。芯片设备交期也随之拉长，从此前的3至6个月延长至

6至8个月。一方面，芯片厂商争抢交付排期，另一方面，设备供应商难以快速扩产。

台积电下游客户已无暇砍价，“只要能承诺交期便下单”。（来源：科创板日报） 

3.3  存储：海外存储龙头厂商业绩表现较好，存储芯片供应仍较紧张 

2026年第三季度（2026年7-9月），三星电子营收与营业利润继续刷新历史单季最高纪

录，营业利润首次突破100万亿韩元，由此三星电子成为全球首家季度营业利润突破

100万亿韩元的科技公司；但净利润低于市场预期，主要受财务费用上升拖累。三星

在Q3财报电话会议上宣布，已与10家主要客户签署长期存储器供应协议（LTA），并正

在与另外10家客户进行谈判。长期供应合同正在从超大规模数据中心扩展到服务器

制造商、移动设备、汽车和网络设备等多个行业。合同采用滚动式运作模式，基本期

限届满后可通过协商进行年度续约，部分客户的额外续约请求远超预期。三星预计，

到2030年通过长期供应合同确保总产能60%至70%的可能性正在增加。三星电子在电话

会上表示，已完成2027年HBM供应量的谈判，目标价格水平充分考虑了公司产品竞争

力，目前已全部售罄，但仍有主要客户要求增加HBM供应。三星预测，即使2027年资

本支出大幅增加，由于新建工厂成本上升和设备交付周期延长，2028年产量增长仍将

受到限制。此外，HBM4E和下一代HBM5的芯片尺寸和工艺层数增加，导致每片晶圆产

量下降，也是供应扩张的限制因素。三星预计存储芯片供应短缺将持续到2028年。 

SK海力士发布截至2026年9月30日的2026财年第三季度财务报告：营业收入达104.62

万亿韩元（约合733.8亿美元），历史上首次突破100万亿韩元大关，环比增长32%，同

比增长328%；营业利润83.33万亿韩元（约合584.48亿美元），环比增长38%，同比增

长632%，营业利润率高达80%，双双刷新季度历史纪录。SK海力士已与包括全球大型

云服务提供商在内的14家主要客户签署长期供应协议（LTA），锁定2027-2028年总产

能的50%以上，并计划在中长期内保持类似的比例锁定坚实的盈利基础。协议采用在

商定价格范围内反映市场行情的机制，兼顾盈利稳定性与市场灵活性。SK海力士在电

话会议上表示，考虑到已签订的LTA和目前正在与客户洽谈的合同，未来三年（至2029

年）的DRAM和HBM产能几乎全部售罄。SK海力士评估认为，中长期销售前景已显著提

升。SK海力士判断，AI应用普及带动基础设施投资扩张的良性循环已经确立，AI投资

主体正从少数企业扩展至普通企业和国家层面，AI投资和需求强度将保持充分稳健。

由于先进制程技术难度提升、新建生产设施耗时较长，供给端难以跟上市场增长速度，

预计到2030年供不应求格局将持续。针对产能扩张可能导致供应过剩的问题等，SK海

力士在电话会上表示，投资规模或新晶圆厂数量的增加并不一定会导致供应量成比

例增加。当前的投资不仅是为了扩大产能，更旨在构建技术迭代和高附加值产品线扩

张所需的生产基底。如果存储半导体需求下降幅度超出预期，将灵活调整设施投资和

生产计划，分阶段推进执行。对于新建半导体工厂，将首先搭建厂房框架，然后分阶

段开放洁净室，设备部署时间将根据客户需求而定。（来源：CFM闪存市场） 

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 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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