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本报告导读： 

本轮被动元器件的景气周期主要在于下游需求的真实驱动，5G 手机、

基站、光伏、风电、新能源汽车、军工、物联网等领域对被动元器件的需

求全面增加。国内企业在被动元器件行业已经占据了一定的主导地位，未

来在周期波动的时候将具备更强的竞争力。 

摘要： 

首次覆盖被动元器件行业，给与增持评级。被动元件的周期性主要表

现为市场规模螺旋式上升，本轮景气驱动主要源自于下游需求的不断提升。

与国外企业相比，国内企业的扩产一般相对更为积极，未来对行业的话语

权将进一步增强。推荐品类齐全的龙头公司风华高科、全产业链布局的三

环集团、电感业务处于全球第一梯队的顺络电子、薄膜电容处于全球前三

的法拉电子、立足铝电解电容扩张薄膜电容与超级电容的江海股份、优势

在一体电感并布局射频领域的麦捷科技，以及军工、民用均布局的振华科

技、火炬电子、宏达电子。 

与上轮供给减少引起的价格上行不同，本轮景气周期主要在于下游产

品需求的真实拉动:①陶瓷电容器:5G 手机 MLCC 用量提升 30%-40%；单

个 5G 基站 MLCC 超过 1 万个；新能源汽车的高速发展及智能化趋势带动

陶瓷电容器需求的大幅提升；未来 5 年全球 MLCC 市场规模复合增长率为

7.9%。②钽电容器：军工领域不可或缺，军事现代化建设背景下，军费将

持续、稳定地理性增长，军用钽电容市场规模有望进一步扩大；军工行业
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更强调国产化，国内厂商充分受益。③薄膜电容器：光伏与新能源带来高

速增长，光伏与新能源呈现快速发展的态势，薄膜电容的需求随之增长。

④电感器:射频电感的驱动力在于 5G 手机与基站频段的增加、物联网设备

联网需求的增加、以及可穿戴设备联网的需求；功率电感的驱动力则在于

电源管理芯片模块化所带来的需求，以及对性能更优异的一体成型电感的

需求。 

在供给端观察，国内企业的话语权进一步提升。①陶瓷电容器方面，

村田、TDK、三星等公司扩产面向高端（如车规级）产品或针对某些具体

客户，中国台湾地区地区国巨、华新科等公司短期扩产计划并不明显，真

正影响行业供需关系的则在于国内风华、三环等公司的扩产计划。伴随着

国内企业在全球产能占比的提升，行业的话语权将显著提升。②薄膜电容

方面，法拉电子市占率全球前三，毛利率显著高于日本的竞争对手，竞争

力已全面体现。③电感方面，由于竞争加剧，日本企业由于高成本导致毛

利较低，村田、太阳诱电纷纷关闭部分工厂或宣布停止部分业务，进一步

缩减了全球的供给。国内顺络电子在先进的 01005 电感技术水平属于全球

第一梯队，毛利率也显著高于日本企业，同时顺络电子扩产也较为激进，

有望进一步抢占竞争对手的市场份额。因此，国内企业在被动元器件行业

已经占据了一定的主导地位，未来在周期波动的时候将具备更强的竞争力。 

风险提示：缺芯、疫情等原因导致下游产品需求不及预期；国内公司

扩产进度不及预期风险；价格周期波动风险。 
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