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我国被动元件领导者，积极扩产把握国产替代机遇 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 风华高科是我国领先的被动元件厂商。公司成立于 1984 年，于 1985 年

率先引进具备国际先进水平的独石电容生产线，目前已经形成了以阻容

感为核心的九大产品体系。按照产品结构去拆分，2019 年片容、片阻和

FPC 营收占比分别为 30.07%、26.91%以及 15.13%。2019 年，公司名列

中国电子元件百强企业第 11 名，是目前国内片式无源元件行业规模最

大、元件产品系列生产配套最齐全、国际竞争力较强的电子元件企业。 

5G+汽车电子驱动 MLCC 市场扩容。MLCC 被誉为“电子工业大米”，

广泛应用于通讯、汽车电子、家电等领域，2019 年全球出货量达到 4.5

万亿颗，市场规模达到 120 亿美元。随着 5G、汽车电子、物联网渗透

率的提高，MLCC 需求将继续增长，行业需求仍将以每年 10%-15%左右

的幅度增长。 

原材料和工艺构筑 MLCC 行业高壁垒，日韩台厂商主导市场。MLCC

核心原材料陶瓷粉料多由国外厂商掌握，薄层化多层化工艺以及陶瓷粉

料和金属电极的共烧技术也和国外厂商有一定差距。从竞争格局来看，

MLCC 前三大厂商分别为日系村田（31%）、韩系三星电机（19%）以及

台系国巨（收构基美后 15%），合计占有 65%的市场份额，而风华高科

市占率不足 3%。近几年，日系大厂进行产能调整，主攻小尺寸、高容、

车规 MLCC 产品，为我国 MLCC 厂商带来机遇。 

国产替代需求强劲，积极扩产提升市占率。中美贸易摩擦不断背景下，

我国企业对本土品牌认可度提升，国产配套率有望提升。风华高科作为

国内 MLCC 行业领导者，在技术方面已经可以和台系厂商比肩，MLCC

扩产后有望达到 600+亿只的月产能，充分受益于国产替代浪潮。  

盈利预测与估值：随着公司募投项目产能的逐步释放，公司有望充分受

益于国产替代进程。预计公司 20/21/22 年 EPS 分别为 0.71/1.24/2.01 元，

当前股价对应 PE 分别为 39.85/22.70/13.97 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：扩产进度不及预期、客户拓展不及预期、业绩预测和估值判

断不达预期的风险 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,580 3,293 3,883 6,133 8,895 

(+/-)% 36.51% -28.10% 17.90% 57.96% 45.03% 

归属母公司净利润 1,017 339 632 1,109 1,801 

(+/-)% 312.06% -66.69% 86.37% 75.54% 62.48% 

每股收益（元） 1.14 0.38 0.71 1.24 2.01 

市盈率 9.45 39.34 39.85 22.70 13.97 

市净率 1.77 2.39 4.06 3.44 2.76 

净资产收益率 (%) 18.72% 6.08% 10.18% 15.16% 19.76% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 895 895 895 895 895 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

    

[Table_Market] 股票数据 2020/9/25 

6 个月目标价（元） 40.00 

收盘价（元） 26.86 

12 个月股价区间（元） 11.21～39.69 

总市值（百万元） 24,046 

总股本（百万股） 895 

A股（百万股） 895 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 12 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -23% -9% 102% 

相对收益 -19% -19% 84% 
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1. 我国电子元器件行业领导者，“瘦身强体”聚焦主业 

 

风华高科是一家专业从事高端新型元器件、电子材料、电子专用设备等电子信息基

础产品的高新技术企业。公司成立于 1984 年，前身为广东肇庆风华电子厂，于 1985

年在国内率先引进具备国际先进水平的独石电容生产线，并在 1996 年于深交所成

功上市。三十余年来，公司深耕电子元器件行业，注重产、学、研、用相结合，现

已成长为国内行业龙头企业。片式电容器、片式电阻器是公司主营业务，FPC 线路

板、电感等均有涉猎。作为国内老牌被动元件厂商，公司在内部治理、科技研发、

战略布局等都起着良好的示范带头作用，先后收购奈电科技、光颉科技完善战略布

局，技改扩产项目持续推进以增强核心竞争力，同时公司内部管理改革显著提升效

率。2019 年，公司名列中国电子元件百强企业第 11 名，彰显了公司产品、技术在

国内的领先优势和国际市场的竞争力。 

 

表 1：风华高科历史沿革 

时间 事件 

1984-2004 

1984.06 广东肇庆风华电子厂成立 

1985.08 在国内率先引进具备国际先进水平的独石电容生产线和技术 

1994.03 实施股份制改组,以广东肇庆风华电子厂为主体成立广东风华高新科技股份有限公司 

1996.11 1350 万 A 股在深圳交易所成功上市 

2000.01 
被认定为全国 19 家技术创新试点单位之一，被列为国家“863” 计划新型元器件及材料成果转化及

产业化国家基地 

2000.05 成功增发 4000 万 A 股，筹资 11 亿元建设新型电子元器件基地 

2004.11 
五项科技成果通过鉴定，其中片式电子元器件电镀材料开发及产业化项目为国内首创，镍电极

MLCC 铜端电极非电镀可焊技术填补国内外空白，属世界先进水平 

2005-2010 

2006.03 股权分臵改革方案顺利通过，实现了真正意义上的同股同权同价 

2008.04 风华集团 100％股权行政划转给广东省广晟资产经营有限公司 

2010.12 成功当选“广东十大创新企业” 

2011-2015 

2011.09 荣获“全国质量工作先进单位”，成为全国同行业中唯一获奖企业 

2014.12 顺利完成非公开发行股票专项工作，成功募集资金 12 亿元用于主业产能升级及技术改造 

2015.04 以 5.92 亿元收购奈电软性科技电子（珠海）有限公司 100%股权 

2016-2020 

2016.07 完成对台企光颉科技的要约收购工作，成为陆资公开要约收购台湾上市公司首例 

2019.07 名列 2019 年(第 32 届)中国电子元件百强企业第 11 名 

2020.03 
拟投资 75.05 亿元建设祥和工业园高端电容基地项目，持续提升 MLCC 产能规模及优化产品结构，

提升市场竞争力 

数据来源：东北证券，公司官网 

 

国有控股股权较为分散，员工持股计划凝聚人心。公司为地方国有控股，广东省广

晟资产经营有限公司系广东省人民政府国有资产监督管理委员会全资设立的公司，

直接和间接持有公司 20.50%的股份，是公司的第一大股东和实际控制人。公司前十

大股东中有六个是证券投资基金，前十大股东共同持有公司 29.24%的股份，公司股

权结构较为分散。前十大股东中的一位自然人股东未在公司担任职务。公司在 2015

年实施了员工持股计划方案，计划参与总人数为 118 人，占公司总股本的比例为

0.72%，对员工起到了一定的激励作用。 
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图 1：股权结构图（2020 中报） 

 
数据来源：东北证券，公司公告 

  

公司拥有优质稳定客源，不断深化终端战略客户协作。公司主要客户群体是通讯类

及家电类。2017 / 2018 / 2019 年前五大客户营收总占比为 14.99% / 12.97% / 13.82%，

客户集中度不高。此外，公司全力推动与终端应用客户的战略合作，部分产品已取

得战略客户认证。 

 

表 2：风华高科前五大客户的营业收入情况 

 2017 年 2018 年 2019 年 

 营业收入（万元） 营收占比（%） 营业收入（万元） 营收占比（%） 营业收入（万元） 营收占比（%） 

第一大客户 16713.71 4.98 18494.32 4.04 11329.83 3.44 

第二大客户 13034.54 3.88 14439.87 3.15 11237.02 3.41 

第三大客户 8414.06 2.51 9907.84 2.16 8134.13 2.47 

第四大客户 6403.56 1.91 8837.78 1.93 7936.01 2.41 

第五大客户 5749.03 1.71 7724.72 1.69 6879.69 2.09 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

MLCC 和片式电阻器贡献主要营收，完整的产业链配套优势和产品质量保证进一步

提升国际竞争力。公司营收按产品可划分为片式电容器、片式电阻器、FPC 线路板、

其他主营和其他业务，2019 年营收占比分别为 30.07% / 26.91% / 15.13% / 26.10% / 

1.79%。公司产品应用领域广泛，主要分布在家电领域、电光源领域、通信领域、

数码产品、消费电子和功能材料。此外，公司具有较为完整的产业链，是目前国内

片式无源元件行业规模最大、元件产品系列生产配套最齐全、国际竞争力较强的电

子元件企业。同时，公司坚持沿用和建立、健全当今世界上先进的质量管理标准体

系，目前已建立并通过了 ISO9001、ISO14001、TS16949 等质量/环境管理体系认证。

产品质量全面符合 RoHS 指令要求，获得了采用 IEC 等国际先进标准的标志证书和

认可证书。 
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图 2：风华高科各产品营收占比   图 3：风华高科产品应用领域 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司官网 

 

图 4：风华高科产品概况 

 
数据来源：东北证券，公司官网 

 

公司旗下子公司众多，业务布局广泛。风华芯电主营半导体业务，曾于 2016 年 3

月投资 2.072 亿元实施“新增年产 16 亿只 QFN/SOP/SOT 半导体封装测试产品技

改扩产项目”，2019 年受中美贸易战的影响，半导体封测行业整体不景气，风华芯

电净利润由 2018 年盈利转为 2019 年亏损；奈电科技成立于 2004 年 4 月 3 日，主

营柔性电路板（FPC),受终端应用市场转型及产品结构调整等因素影响，奈电科技持

续亏损，2019 年实现净利润-6106.17 万元；国华新材料主营微波通信器件及功能陶

瓷材料事业，2019 年实现净利润 1781.49 万元。 

 

表 3：风华高科主要控股参股公司 

被参控公司 公司类型 表决权比例 主营业务 营业收入 净利润 成立时间 

广东风华芯电科技

股份有限公司 
子公司 99.90% 

半导体分立器件及集成电路研究、

开发、 生产、销售 
14664.52 万元 -2521.14万元 / 

奈电软性科技电子

（珠海）有限公司 
子公司 100.00% 

研发、生产、销售自产的柔性电路

(FPC)，电路板表面元件贴片、封装 
51484.96 万元 -6106.17万元 2004/04/03 

广东国华新材料科

技股份有限公司 
子公司 49.49% 

微波介质材料的研发及其器件的研

制、 生产和销售 
9106.51 万元 1781.49 万元 / 

广东肇庆科讯高技

术有限公司 
子公司 100.00% 生产制造 / / / 

四平市吉华高新技

术有限公司 
子公司 60.00% 生产制造 / / 1998/04/07 



                                                                   

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 8 / 30 

[Table_PageTop] 风华高科/公司深度报告 
 

珠海奈力电子有限

公司 
子公司 100.00% 生产制造 / / / 

肇庆市贺江电力发

展有限公司 
联营企业 / 

电站的电力开发及经营管理承包水

利水电工程等 
24975.11 万元 6235.45 万元  

光颉科技股份有限

公司 
联营企业 / 电子制造 47923.03 万元 3226.22 万元 1997/10/01 

广东风华新能源股

份有限公司 
联营企业 / 电子制造 60087.43 万元 4792.90 万元 2002/08/13 

数据来源：东北证券，Wind，公司公告 

 

聚焦主业发展，“瘦身强体”助力业绩提升。2020 年 4 月 7 日，公司原总裁王金全先

生当选为公司董事长。王金全先生自 2016 年 9 月入职担任公司总裁以来，主持了

一系列改革，成效明显。一是“瘦身强体”聚焦主业：2015 年开始剥离一般贸易业务；

2017 年压缩管理链条，完成 9 家控股、参股公司停业退出，实施职能部门整合改革，

人员编制缩减达 35%；2019 年“压减”7 户法人单位，收回投资 571.51 万元，年节约

人员费用 210 万元。二是提升产品品质，提升客户认可度。目前，公司自主研发的

BT01 瓷粉性能已达到国际先进水平，超小型化技术逐步达到国际同行先进水平，

01005 电感、电阻、电容产品分别进入小试、量产、产业化阶段。主力产品可靠性

稳步提升，尤其高容高耐压 MLCC、车规级薄膜片阻已进入中试、小批量供货阶段。

部分产品取得了终端战略客户认证，部分海外客户拓展也取得了新进展。王金全先

生推进改革几年来，公司营收从 2016 年的 27.74 亿元增至 2019 年的 32.93 亿元，

归母净利润从 2016 年的 0.86 亿元跃至 2019 年的 3.39 亿元，彰显了巨大的改革成

效以及公司的发展潜力。 

 

图 5：公司营收及增速  图 6：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 7：公司毛利率与净利率变化  图 8：公司三费占营收比例变化 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 被动元器件是电子电路产业基石，MLCC 需求持续增长 

2.1. 被动元器件是电子电路产业的基石，电容市场空间最大 

  

被动元件是电子电路产业的基石，主要分为 RCL 和射频元器件两大类。被动元件

最初是台湾电子行业对某些电子元器件的叫法，区别于主动元件；而此前中国大陆

则称无源器件和有源器件。被动元件内部不需要电源驱动，其本身不消耗电能，只

需输入信号就可以做出放大、震荡、计算等响应，无需外部激励单元。被动元件是

电子电路产业的基石，存在于各种电子产品中。2019 年全球被动元器件市场规模达

334 亿美元。被动元件主要分为 RCL 以及射频元器件两大类，其中 RCL 约占被动

元件总产值的 90%。在 RCL 中，电阻，电容，电感是三种主要的类型，分别占 RCL

器件产值的 74%、11%和 15%。电阻普遍用于分压、分流，滤波和阻抗匹配；电容

的主要功能是旁路，去藕，滤波和储能；电感的主要用途是滤波，稳流和抗电磁干

扰。 

 

图 9：电子元件分类及市场规模 

 
数据来源：东北证券，公开资料整理 

 

两个相互靠近的导体，中间夹一层不导电的绝缘介质，这就构成了电容器。电容器

有两大基本性质，一是储存电荷，二是不使直流电流通过，而使交流电流通过。这
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种特点以各种形式被应用在日常使用的电子产品的电路中，发挥着重要作用。在电

路中，电容器可以起到蓄电、平滑、耦合和去耦四种作用。蓄电是指利用储存的电

荷，平滑即使电压变动变得平滑，而耦合能够阻断直流电流仅让信号成分（交流电

流通过），去耦则能对频率高的噪声成分起到旁路作用。 

 

图 10：电容器在电路中的作用 

 

数据来源：东北证券，TDK 

 

电容器主要有钽电解电容、铝电解电容、陶瓷电容器和薄膜电容器四种类型。四种

不同类型的电容有着不同的特点，根据交流电流或电波的频率不同，在高频域和低

频域分别使用不同的电容器。前瞻产业研究院数据显示，2019 年全球陶瓷电容、铝

电解电容、钽电解电容和薄膜电容的市场规模将分别达到 114 亿美元、72 亿美元、

16 亿美元和 18 亿美元，较 2018 年分别增长 3.82%、3.77%、1.31%和 1.67%。陶瓷

电容因其广泛的应用及较高的性价比，在电容器市场中占据半壁江山。 

 

表 4：不同类型电容器对比 

名称 分类 静电容量范围 优点 缺点 
主要 

应用范围 
市场规模 

钽电解电容 

从其电容的封装形式上来分，

钽电容分为贴片钽电容和引

线钽电容。 

0.1μF-1000μF 

易储存、寿命

长、体积小容量

大、受温度影响

小、高频特性好 

钽是资源性

材料，产量

小，单价高；

有极性 

适用于储

能、电源滤

波器，大量

用于军工

电子设备 

16 亿美元 

铝电解电容 

可分为螺栓型铝电解电容器

（容量大、电压高、体积大）、

牛角型电解电容器（电压高、

体积小、容量小）、引线型电

解电容器（体积小、容量范围

大、电压范围大）和贴片铝电

解电容器（体积非常小）。 

0.1μF-10000μF 
电容量大、成本

低、电压范围大 

易受温度影

响，高频性

差，等效串联

电阻大，有极

性 

适用于大

容量，中低

频率电路 

72 亿美元 
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陶瓷电容器 

可以分为单层陶瓷电容器、片

式多层陶瓷电容器及引线式

多层陶瓷电容器，由于多层陶

瓷电容器具有低ESR，耐高压、

高温，体积小、电容量范围宽

等特点，在成本和性能上都占

据相当优势，下游应用较为广

泛，其市场规模约占整个陶瓷

电容器的 93%，而MLCC 作为

应用最为广泛的基础元器件，

随着技术不断进步、性能不断

提高，已成为全球用量最大、

发展最快的片式元器件之一。 

1pF-100μF 

(积层陶瓷电容

器) 

体积小，介质损

耗小，相对价格

低，高频特性

好，电压范围大 

电容量小，易

碎 

高频旁路，

噪声旁路，

电源滤波，

振荡电路 

114 亿美

元 

薄膜电容器 

分为直流薄膜电容器和交流

薄膜电容器两大类：直流薄膜

电容器是指工作在以直流电

源供电的电路中的薄膜电容

器，习惯上可分为通用类、抑

制电源电磁干扰类、脉冲类和

精密类四类；交流薄膜电容器

是指工作在电力系统的薄膜

电容器，按功能分电动机启动

运行、功率因素补偿等等。 

100pF-100μF 

损耗低，阻抗

低，耐压能力

强，高频特性好 

耐热能力差，

体积大，难以

小型化 

滤波器，积

分，震荡，

定时，储能

电路 

18 亿美元 

数据来源：东北证券，前瞻产业研究院，易容网，各公司公告 

 

图 11：按频率使用不同电容器 

 
数据来源：东北证券，TDK 

 

2.2. 5G+汽车电子推动 MLCC 市场规模扩容 
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MLCC 是片式多层陶瓷电容器的英文缩写，是世界上用量最大、发展最快的片式元

件之一。MLCC 是将印刷有金属电极浆料的陶瓷介质膜片以多层交替堆叠的方式进

行叠层，经过气氛保护的高温烧结成为一个芯片整体，并在芯片的端头部位涂敷上

导电浆料，以形成多个电容器并联。同时，为适应表面贴装波峰焊的要求，在端头

电极上还要电镀上镍和锡，形成三层电极端头。其主要优点为体积小、频率范围宽、

寿命长、成本低。目前，陶瓷烧结技术相当成熟，可以进行大规模、高质量的生产。

根据电介质的不同，MLCC 大致可分为低电容率和高电容率两大系列，根据 EIA 与

JIS 规格还可以对电容器的温度特性进行进一步细分；按照电容率及温度特性的不

同，低电容率系列用于温度补偿型、高频电路和滤波器电路，高电容率系列用于平

滑电路、耦合电路和去耦电路。 

 

图 12：MLCC 产品图示 

 
数据来源：东北证券，三环集团 

 

表 5：根据电介质种类进行分类的不同类别 MLCC 

种类 陶瓷的种类 规格 特性 温度范围 容量变化率 优点 缺点 用途 

低电容率 

系列 
氧化钛系列等 

JIS 

CH -25~85℃  0±60ppm/℃ 

由温度引

起的容量

变化小 

由于电

容率低，

不能具

有太大

容量 

温度补偿

型、高频电

路、滤波器

电路 

UJ -25~85℃  -750±120ppm/℃ 

SL 20~85℃  350~1000ppm/℃ 

EIA C0G -55~125℃  0±30ppm/℃ 

高电容率 

系列 
钛酸钡系列 

JIS 
JB(B) 25~85℃  ±10% 

由于电容

率高，能

够具有大

容量 

由温度

引起的

容量变

化大 

平滑电路、

耦合电路、

去耦电路 

JF(F) -25~85℃  +30%、-80% 

EIA 

X5R -55~85℃  ±15% 

X7R -55~125℃  ±15% 

X8R -55~150℃  ±15% 

Y5V -30~85℃  +22%、-82% 

数据来源：东北证券，TDK 

 

MLCC 市场空间广阔，行业需求仍有巨大发展潜力。2019 年，全球 MLCC 出货量

约 4.5 万亿只，同比增长 5.90%，2011-2019 年全球 MLCC 出货量 CAGR 达 8.72%。

随着中高端 MLCC 产品市场份额的提升及汽车电子 MLCC 需求的增长，全球 MLCC

市场规模也得以快速提升。2019 年全球 MLCC 市场规模达 120 亿美元，同比增长

4.6%，2011-2019 年全球 MLCC 市场规模 CAGR 达 7.08%。随着 5G、汽车电子、

物联网渗透率的提高，MLCC 需求将继续增长，行业需求仍将以每年 10%-15%左右
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的幅度增长。 

 

图 13：全球 MLCC 出货量走势图  图 14：全球 MLCC 市场规模走势图 

 

 

 

数据来源：东北证券，Paumanok  数据来源：东北证券，Paumanok 

 

未来 MLCC 将继续朝微型化、高压化、高频化及高可靠度方向发展，以满足日新

月异的下游终端市场需求。微型化：随着用户对移动电子设备“轻薄化”的热衷，电

子产品的小型化将促使 MLCC 向微型化方向发展。2008 年和 2016 年智能手机使用

的 MLCC 分别以 0402 和 0201 尺寸系列产品为主导，未来 01005 和 008004 系列将

占据主要地位。高压化：随着电源装臵电路设计上的演进，LED 照明部分需求有望

上升，3~4KV 的高压电容需求将持续增加。高频化：MLCC 的工作频率已进入毫米

波频段范围，为满足电子回路的高性能与多功能要求，LSI 的工作频率越来越高，

这对低阻抗电源供给也提出了更高的要求，市场对于能够在宽频(MHz-GHz)使用的

低阻抗低感抗 ESR/ESL 的 MLCC 的需求变得更为迫切。高可靠度：在车载用 MLCC

方面，MLCC 需要在极端的温度环境，弯曲强度等冲击传达的情况以及高湿度（湿

度 85%）等极端环境中稳定运转；同时还需要获得汽车电子零件信赖度测试规格

AEC-Q200（车载用被动零件相关的认证规格）认证，生产标准苛刻。因此，未来

MLCC 的高可靠度要求也将会不断提升。 

 

图 15：MLCC 微型化趋势图 

 

 
数据来源：东北证券，太阳诱电 
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表 6：AEC-Q200 标准 

等级 温度范围 被动元器件类型 应用 

0 -50~150℃  扁平片状陶瓷电阻器（四方形片状电阻器）、X8R 陶瓷电容器 所有汽车电器 

1 -40~125℃  
排容、电阻器、电感器、变压器、热敏电阻、共振器、晶体振荡器、

压敏电阻，及其他所有陶瓷或钽电容器 

（汽车）引擎盖下的绝

大部分 

2 -40~105℃  铝电解电容器 汽车座舱内的高温部分 

3 -40~85℃  薄膜电容器、铁氧体、网络电阻/电阻-电容及微调电容器 汽车座舱内的绝大部分 

4 0~70℃  - 非汽车电器 

数据来源：东北证券，太阳诱电 

 

随着 MLCC 电容值的不断增加，替换电源电路中的电解电容器成为了可能。低电

压及大电流化促使电子设备的电源采用分散电源系统，从中间总线转换器将多个小

型 DC-DC 转换器（POL 转换器）配臵在 LSI 及 IC 等负载附近。POL 转换器外接有

多个电容器，尤其是平滑用输出电容器中需要很大的静电容量，因此以往一直使用

铝电解电容器及钽电解电容器。但由于电解电容器难以小型化，且由于其 ESR 过高，

纹波电流会导致发热量过大的问题。MLCC 虽拥有优异特性，但之前因其容量较小

而无法使用于电源电路。近年来，随着 MLCC 的电介质薄层化及多层化技术的发展，

数 10~100μF 以上的大容量 MLCC 实现了产品化，从而使其可用于更换电解电容器。

更换为 MLCC 后，ESR 相比于电解电容器降低量将达到两位数，能够减少因纹波电

流导致的发热量，从而提升寿命与可靠性；同时，小型低背形状的 MLCC 也可使电

路线路板更加节省空间。 

 

图 16：更换后抑制纹波示意图  图 17：更换后小型化示意图 

 

 

 

数据来源：东北证券，TDK  数据来源：东北证券，TDK 

 

根据全球权威调研机构 Morgan Stanley 于 2018 年发布的关于 MLCC 的调研报告，

2017 年 MLCC 在智能手机及通信设备、电脑及外设、汽车、家庭影音、工业及其

他领域的出货量占比分别为 42.0%、19.6%、10.6%、17.0%和 10.8%，预计在 2018-19

年占比保持不变，而 2020 年占比将分别变为 44.0%、17.5%、13.5%、13.0%和 12.0%。 
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图 18：MLCC 各应用领域全球出货量分布 

 

数据来源：东北证券，Morgan Stanley 

 

智能手机功能的复杂化、多元化及其对 5G 的支持，将使得 MLCC 等被动元件单机

用量快速增加。随着智能手机产品功能的复杂化、多元化，终端设备需要更多的被

动元件来进行稳压、稳流、滤杂波，以保障正常运作；同时，更快的连接和更强大

的处理能力也需要更多的被动元件。以 iPhone 为例，MLCC 用量由最初 iPhone 的

177 个增加到 iPhoneX 的 1095 个。同时，5G 标准的手机对 MLCC 的需求较 4G 手

机相比大幅提升。4G（LTE-advanced）标准的高端手机需要 MLCC 的数量达到

550-900 颗，而 5G 标准的手机需 650-1500 颗，单机 MLCC 用量将大幅提升。如

果按照 5G 手机相较于 4G 手机单机 MLCC 增量为 300 颗计算，我们预测

2020/2021/2022/2023/2024 年 全 球 智 能 手 机 MLCC 需 求 量 将 分 别 达 到

9140/10940/12050/13250/14347 亿颗；如果未来所有制式的手机都升级为 5G 手机，

那么智能手机用 MLCC 增量约为 4355 亿颗。  

 

图 19：历代 iPhone 对 MLCC 的用量（单位：个）  图 20：不同制式手机 MLCC 用量（单位：个） 

 

 

 

数据来源：东北证券，前瞻产业研究院  数据来源：东北证券，前瞻产业研究院 

 

汽车产业的 EV 化及自动驾驶的发展使得汽车电子化进一步发展，MLCC 将迎来新

的市场规模增长点。当前，包括中国在内的很多国家正在努力推进将汽油车和柴油

车转变为电动汽车（EV）的进程。根据日本 MLCC 厂商村田预测，到 2040 年 EV
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在全球新车销售中所占的比率将超过五成。前瞻产业研究院整理的数据显示，2016

年在 EV 中使用的被动元件约 14000 个，其中一半是 MLCC。在 EV 化发展的同时，

自动驾驶汽车的开发也在加速进行。作为高级驾驶辅助系统(ADAS)的一部分，各种

自动化技术已经开始普及，用于安全行驶的传感器搭载也在不断增加。除此之外，

汽车还需要搭载高速无线通讯(V2X)来处理庞大的车内外数据通信量，以及搭载电

脑系统用于处理车内的大量实时数据。由于汽车电子化程度的不断提升，太阳诱电

预计 2023 年汽车领域的 MLCC 需求将增长为 2019 年的 1.9 倍。如果按照新能源汽

车单车 MLCC 增量为 2000 颗计算，我们预测 2020/2021/2022/2023/2024 年全球车用

MLCC 需求量将分别达到 2559/2862/3112/3268/3433 亿颗；如果未来所有传统燃油

车都替换成新能源车，那么车用 MLCC 增量约为 1800 亿颗，占目前存量 MLCC 需

求的 4%。 

 

图 21：车用被动元件用量不同类别对比（单位：个） 

 
数据来源：东北证券，前瞻产业研究院 

 

表 7：不同车型 MLCC 需求量估算 

类型 传统产品内燃机 低端产品智能节油 中端产品微混合动力 高端产品混合动力 超高端产品纯电动 

动力系统 450-600 600-800 800-1000 1900-2300 2700-3100 

安全系统 1000-1400 

舒适系统 500-800 

车载娱乐系统 400-700 

其他 500 

数据来源：东北证券，村田 

 

5G 的高密集组网以及全频谱接入将带来基站数量的增加和基站复杂度的提升，未

来 5G基站对 MLCC 的需求将大幅提升。5G 的毫米波段和 sub-6 频段，将搭建大

量 的 5G 宏 基 站 、 毫 米 波 微 基 站 、 sub-6 微 基 站 ， 我 们 预 测 在

2020/2021/2022/2023/2024 年中国总的 5G 基站数将达到 82.6/221.9/357.5/447.5/554.3

万座，增量分别为 70.0/139.3/135.6/90.0/106.8 万座。5G 基站应用环境苛刻，从单个

宏基站 MLCC 需求看，5G 基站对于 MLCC 需求主要来自基带处理单元（BBU）和

有源天线处理单元（AAU），其中 BBU 需要高容值电容，AAU 有大量大功率高 Q

值电容的需求。此外，5G 需要加载更多更高的频段，基站内电路将变得更复杂，
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对 MLCC 可靠性的要求也会变得更高。VENKEL 提供的数据显示，4G 基站 MLCC

用量为 3750 颗，而 5G 基站的用量则大幅提升为为 15000 颗。根据太阳诱电预测，

2023 年基站通信设备对 MLCC 的需求将增长为 2019 年的 2.1 倍。假设中国 5G 基

站占全球总量的 60%，那么 2019 年全球 5G 基站建设 MLCC 需求量为 18.9 亿颗；

如果按照 5G 基站 MLCC 需求量为 15000 颗/个计算，我们预测未来全球 5G 基站建

设将带来 1385.8 亿颗的 MLCC 新增需求。 

 

图 22：中国 5G基站数量预测（单位：万座）  图 23：4、5G 基站 MLCC 用量对比（单位：颗） 

 

 

 

数据来源：东北证券  数据来源：东北证券，VENKEL 

 

3. 原材料和工艺技术构筑 MLCC 行业壁垒，日韩台厂商主导市场 

3.1. MLCC 制作工艺流程繁杂，材料和技术构筑行业壁垒 

 

MLCC 成本中陶瓷粉料占比较大，且制作工艺流程繁杂。MLCC 成本主要由陶瓷

粉料、内电极、外电极、包装材料、人工成本、折旧设备及其他构成。其中，陶瓷

粉料占比较大，在低容 MLCC 产品中占比 20%-25%，高容 MLCC 成品中占比高达

35%-45%。MLCC 所用电子陶瓷粉料的微细度、均匀度和可靠性直接决定了下游

MLCC 产品的尺寸、电容量和性能的稳定。MLCC 制作工艺流程繁杂，首先需要制

作出优质的电介质浆料，涂敷在载体膜上形成印刷电路基板，然后将内部电极材料

印刷到印刷电路基板上，通过高精度对位，将一定数量的印刷电路基板积层和加压，

再切成规定尺寸制成贴片，送去烧制后涂敷外部电极和镀镍、锌，待完成静电容量、

绝缘电阻等的特性检查后，即可包装、出货。 

 

表 8：MLCC 成本结构 

成本结构 成本比重 

 低容 MLCC 高容 MLCC 

陶瓷粉料 20% - 25% 35% - 45% 

内电极（镍 /银 /钯） 5% 5% - 10% 

外电极（铜 /银） 5% 5% - 10% 

包装材料 20% - 30% 1% - 5% 

人工成本 10% - 20% 10% - 20% 

设备折旧及其他 20% - 35% 20% - 30% 

数据来源：东北证劵，华强电子网 
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图 24：MLCC 工艺流程 

  

数据来源：东北证券，TDK 

 

第一大壁垒是电介质陶瓷粉料的材料技术，陶瓷粉料供应多为外国厂商垄断。现在

MLCC 用陶瓷粉料主要分为三大类（Y5V、X7R 和 COG），其中 X7R 材料是各国竞

争最激烈的规格，也是市场需求、电子整机用量最大的品种之一，其制造原理是基

于纳米级的钛酸钡陶瓷料（BaTiO3）改性。日本厂商（如村田）可利用 D50 为 100

纳米的 BaTiO3 制造出高可靠性的 X7R 陶瓷粉料，最终制作出 10μF-100μF 小尺寸

（如 0402、0201 等）MLCC；而国内厂商主要是利用 D50 为 300-500 纳米的 BaTiO3

来制作 X7R 陶瓷粉料，跟国外先进粉体技术还有一段差距。MLCC 陶瓷粉料市场

集中度较高，超过 75%的 MLCC 陶瓷粉料由日本厂商供应。日本堺化学是全球最大

的电子陶瓷粉料供应商，市占率高达 28%；美国 Ferro 及日本化学紧随其后，市占

率依次为 20%、14%。国瓷材料是国内首家、全球第二家成功运用水热工艺批量生

产纳米钛酸钡粉体的厂家，也是中国大陆地区规模最大的批量生产并对外销售 

MLCC 陶瓷粉料的厂家，市占率为 10%。 

 

图 25：MLCC 陶瓷粉料市场格局  图 26：材料的微粉化、分散化技术 

 

 

 

数据来源：东北证券，智研咨询  数据来源：东北证券，TDK 
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第二大壁垒是薄层化多层化技术，尚与国外龙头存在较大差距。提升电容量是

MLCC替代其他类型电容器的有效途径，在一定的体积内制造更大电容量的MLCC，

一直是 MLCC 领域的重要研发课题。MLCC 的电容量与电极面积、积层数及使用的

电介质相对电容率成正比关系，与电介质层的尺寸成反比关系。因此，在一定体积

内提升电容量的方法主要有两种，其一是减小电介质层厚度，其二是增加 MLCC 内

部的积层数。目前，日本厂商普遍可以做到 1μm 薄膜介质堆叠 1000 层以上，而中

国厂商只能达到 300 至 500 层，与国外龙头还有一定差距。此外，日、韩厂在耐

高压、薄度上也具有明显优势。 

 

图 27：薄层化、多层化技术提高静电容量 

 
数据来源：东北证券，TDK 

 

第三大壁垒是陶瓷粉料和金属电极的共烧技术，烧结设备是关键所在。MLCC 是由

多层陶瓷介质印刷内电极浆料，叠合共烧而成。因此，不可避免地要解决不同收缩

率的陶瓷介质和内电极金属如何在高温烧成后不会分层、开裂，即陶瓷粉料和金属

电极共烧问题。掌握好的共烧技术可以生产出更薄介质（2μm 以下）、更高层数（1000

层以上）的 MLCC。当前日本公司在 MLCC 烧结专用设备技术方面领先于其它各国，

不仅有各式氮气氛窑炉（钟罩炉和隧道炉），而且在设备自动化、精度方面有明显

的优势。例如日本 TDK 公司在共烧时就是利用电脑进行精密的温度管理和空气控

制。共烧问题的解决，一方面需在烧结设备上进行持续研发；另一方面也需要 MLCC

陶瓷粉料供应商在瓷粉制备阶段就与 MLCC 厂商进行紧密的合作，通过调整瓷粉的

烧结伸缩曲线，使之与电极匹配良好、更易于与金属电极共同烧结。 

 

3.2. 日韩台厂商主导 MLCC 市场，中国厂商有望在产能调整中突出重围 

 

日韩台厂商占据 MLCC 行业的主导地位。从全球来看，MLCC 大厂主要分为三大

梯队：第一梯队为日本厂商，起步早，具有技术优势和规模经济效应，主要代表厂

商为日本村田、太阳诱电和 TDK 等；第二梯队为韩国和中国台湾厂商，技术水平

与日本厂商有一定差距，但具有规模优势，主要代表厂商为三星电机、国巨、华新

科等；第三梯队则为中国大陆厂商，在技术和规模方面与前述都有所差距，但与台
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系厂商之间的差距在逐步缩小，主要代表厂商有风华高科、深圳宇阳、三环、火炬

电子等。2019 年 11 月，国巨宣布以 16.4 亿美元的总额收购美国被动元件大厂基美

(Kemet)，此举将助推国巨电容行业市占率进一步提升。具体来看，2019 年全球主

要 MLCC 厂商市占率分别为：村田 31% / 三星电机 19% / 国巨（+基美）15% / 太

阳诱电 13% / 华新科 11% / TDK 3% / 其他 8%，行业集中度高，话语权主要掌握在

日韩大厂手中。 

 

图 28：MLCC 行业全球竞争格局  图 29：全球主要 MLCC 厂商市占率 

 

 

 

数据来源：东北证券，公开资料整理  数据来源：东北证券，公开资料整理 

 

片式电阻行业由日系、台系厂商主导，电感行业话语权掌握在日系厂商手中。片式

电阻行业方面，竞争格局比较集中，前五大厂商市占率总和为 57%，其中国巨位列

第一，市占率高达 34%，遥遥领先，KOA、Rohm、松下三大日系厂商市占率分别

为 9%、6%、6%；电感行业方面，日企稳拔头筹，TDK、村田、太阳诱电分别以

20%、15%、13%的市占率位列前三，台企奇力新以 13%的市占率并列第三，顺络

电子以 7%的市占率位居第五。 

 

图 30：全球片式电阻厂商竞争格局  图 31：全球电感厂商竞争格局 

 

 

 

数据来源：东北证券，国巨  数据来源：东北证券，Paumanok，太阳诱电  

 

日系大厂进行产能调整，主攻小尺寸、高容、车规 MLCC 产品。常规型 MLCC 在

过去多年竞争激烈，利润微薄，而小尺寸和高容 MLCC 技术难度高，需求旺盛，利

润较高。此外，近年来随着汽车电子化、电动车的发展，车规 MLCC 需求大涨。车

用 MLCC 型号范围很广（从 0402 至 2220 尺寸），对温度、环境要求严苛，对 MLCC 

寿命及可靠性提出了更高要求（15-20 年）。此外由于进入汽车行业需要质量认证，

产品门槛高企使得产品附加值提升，利润更为丰厚。自 2016 年下半年开始，村田、

TDK 等厂商转向深耕小尺寸、高容和车规 MLCC，计划性逐步停产中低阶应用的中
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高容 MLCC 产品，释出规模达 20%的标准型 MLCC 产能，将战略重点从一般标准

型 MLCC 市场转移至车规 MLCC 市场。举例来看，TDK 年度营收中汽车市场占比

从 FY2017 年的 17.4%大幅上升至 FY2020 年的 41.0%，太阳诱电年度营收中汽车市

场占比从 FY2017 年的 6%迅速上升至 FY2020 年的 18%，致力于将汽车市场营收占

比提升至 25%。 

 

表 9：全球主要 MLCC 厂商的产品规格跨度 

厂商 /规格 01005 0201 0402 0603 0805 1206 1210 1812 1825 2020 2225 

村田 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

TDK √ √ √ √ √ √ √ √ √ √  

太阳诱电  √ √ √ √ √ √ √    

三星电机 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

国巨 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

华新科 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √  

宇阳 √ √ √ √ √ √      

达方 √ √ √ √ √ √ √ √    

风华高科 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

AVX   √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

数据来源：东北证券，Paumanok 

 

表 10：日系 MLCC 厂商停产通知 

宣布时间 厂商 停产时间及类型 

2016 年 10月 TDK 宣布将于 2017 年 3 月正式停产 280 种零件编号，其中包括 0402、0603、1005、1608、2012、3216 与 FK14K 

2016 年 11 月 村田 宣布将于 2017 年 5 月 31 日正式停产 GRM43 和 GRM55 系列，主要对应 1206、1210 尺寸 

2018 年 2月 京瓷 宣布将于 2018 年 2 月停止生产 0402、0603 尺寸的 104、105 规格 

2018 年 3月 村田 
宣布将于 2020 年 3 月正式停产 GR/ZRA 系列的部分产品，主要对应 0805、0603 尺寸低于 1μF的产品，停产规

格还包含 0402、1206 等尺寸，主力锁定在 0603 以上，以及 0402 尺寸的 104 等中、大尺寸规格 

2018 年 4月 TDK 宣布将于 2018 年 4 月停止生产 440 种零件编号 

数据来源：东北证券，TTI，中国电子元件行业协会 

 

图 32：TDK 按下游应用领域划分营收占比（%）  图 33：太阳诱电下游应用领域营收占比（%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，TDK  数据来源：东北证券，太阳诱电 

 

日韩龙头产能大幅领先，中国大陆厂商积极扩产奋起直追。村田、三星电机作为
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MLCC 行业龙头，分别以 1500 亿只/月、1000 亿只/月的产能领跑全球，国巨加上新

收购的基美以总产能 600 亿只/月位列第三，太阳诱电、华新科的产能分别为 500 亿

只/月、400 亿只/月。而中国大陆厂商的产能较之日韩和中国台湾厂商则低许多，深

圳宇阳为 200 亿只/月，风华高科为 130 亿只/月，三环集团为 40 亿只/月。虽然 MLCC

的产能集中在日韩台厂商，但产地在中国的产能占比较大，村田在中国无锡的产能

占比为 40%，三星电机在中国天津的产能占比为 40%，国巨在中国苏州的产能占比

为 70%。随着国产化浪潮的推进，中国大陆厂商积极扩产。三环集团于 2020 年 3

月份披露了增发预案，拟总投资 22.85 亿元用于 5G 通信用高品质 MLCC 扩产技术

改造项目，项目预计 2022 年 12 月投产；风华高科于 2020 年 3 月 13 日公告将投资

75.0516 亿元用于高端 MLCC 生产基地的建设，该项目将分三期建设实施。预计 2020

年将新增产能50亿只/月，项目全部完成后将新增月产450亿只高端 MLCC的产能。 

 

表 11：全球主要 MLCC 厂商月产能及产能分布 

厂商 产能 产能布局 

村田 1500 亿只/月 中国无锡（40%）、菲律宾（15%）、日本福井、日本出云、泰国、新加坡 

三星电机 1000 亿只/月 韩国釜山（20%）、中国天津（40%）、菲律宾（40%） 

太阳诱电 500 亿只/月 韩国庆南、中国东莞、日本新泻、日本石碣、马来西亚 

国巨 500 亿只/月 中国苏州（70%）、中国东莞（主要做后端）、中国台湾 

基美（已被国巨收购） 100 亿只/月 中国苏州、美国、墨西哥等 

华新科 400 亿只/月 中国台湾（50%）、中国东莞、中国苏州 

TDK  100 亿只/月 日本秋田、中国苏州、中国厦门 

风华高科 130 亿只/月 中国肇庆 

深圳宇阳 200 亿只/月 中国深圳 

达方 160 亿只/月 中国苏州 

三环集团 40 亿只/月 中国潮州 

禾伸堂 10 亿只/月 中国台湾桃园龙潭厂、宜兰利泽厂 

数据来源：东北证券，公开资料整理  

 

表 12：全球主要 MLCC 厂商扩产计划 

 涉及项目 投资金额 新增产能 预计投产时间 

村田（无锡） 高端 MLCC 140 亿日元 400 亿只/月 2019 年 12 月 

村田（福井） 高端 MLCC 290 亿日元 10% / 

村田（冈山） 
兴建生产大楼 100 亿日元 / 2019 年 11 月 

增产原料钛酸钡 160 亿日元 / 2019 年 12 月 

三星电机（天津） 高端 MLCC 5000 亿韩元 / 2020 年 

太阳诱电（石碣） / 1.7 亿元人民币 10% 2021 年 

太阳诱电（新泻） 高端 MLCC 150 亿日元 40% 2020 年 4 月 

京瓷（鹿儿岛） 高端 MLCC 60 亿日元 / 2021 年 

国巨（高雄、东莞、苏州） MLCC、车规/高阶元器件 100 亿新台币 
100 亿只/月 2019 年末 

100 亿只/月 2020 年末 

华新科 购买厂房以扩产 MLCC 6.68 亿元新台币  50 亿只/月 / 

禾伸堂 扩建新厂 25 亿元新台币 6 亿只/月 2020 年中 

三环集团 
5G 通信用高品质多层片式陶

瓷电容器扩产技术改造项目 
22.85 亿元 / 2022 年 12 月 
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风华高科 MLCC 技改扩产项目 4.5 亿元 56 亿只/月 2020 年 

风华高科 高端 MLCC 
75.1 亿元 

（分三期投入） 
450 亿只/月 2020 年 

数据来源：东北证券，各公司公告 

 

4. 技术创新实力雄厚，积极扩产有望抢占台系份额 

4.1. 坚持一站式服务技术理念，构建技术创新体系优势 

 

持续提升科技创新能力，构建技术创新体系优势。公司构建了以风华研究院为研发

储备核心，以各分（子）公司二级研究应用中心为支撑，以车间创新小组为基础的

金字塔式技术创新体系，实现“研发储备—产品升级—工艺革新”产品全生命周期的

研发与攻关。公司是同行业内唯一一家通过 CNAS、CMA 双重认证的第三方检测机

构，建立了电子元件可靠性试验、电子元件失效分析、材料检测三大专业的国家认

可检测试验实验室，配臵了 FESEM、CT、ICP-OES、高低温冲击、振动等大批世

界主流仪器设备，可对元件及材料进行可靠性试验、失效分析和材料检测表征。同

时，公司在先进元器件核心技术方面进行了技术突破，目前拥有先进集成封测技术、

厚膜工艺技术、薄膜工艺技术、纳米材料技术、光机电一体化装备技术和元器件应

用及可靠性测试技术等多项先进技术。 

 

图 34：金字塔式技术创新体系  图 35：公司先进分析装臵示意图 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司官网  数据来源：东北证券，公司公告 

 

加大研发投入与创新激励，强化技术研发对主业支持。公司是“国家重点高新技术

企业”、“国家首批创新型企业”、“国家知识产权示范企业”和“广东省十大创新企业”，

高度重视研发投入与创新激励。2019 年，公司研发投入 1.44 亿元，占营业收入比

例约为 4.38%；研发人员总数达 1195 人，数量占比达 19.35%。公司拥有 6 个国家

级研发平台，与国内 20 多家大学、研究所合作从事技术开发与项目合作。公司研

发实力雄厚，注重在公司主营产品领域布局专利，同时也积极参与各类技术标准的

制定，逐渐成长电子元器件行业中的领跑者和规则的制定者。 
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图 36：公司研发投入情况  图 37：公司研发人员数量情况 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

表 13：公司科研成果情况 

 专利、商标及获奖情况 科技成果 

2015 年 

国内专利申请 31 项，获得国内专利授权 31 项；

境内外成功注册商标 21 件；“新型电子元器件

关键材料与工艺国家重点实验室”获得批准建

设 

合金片式固定电阻器、高容 MLCC、射频陶瓷器件、01005MLCC

和片式电阻器、高感量及 0201 片式电感器等一系列高附加值产品自

主研发成功并推向市场；孵化的通讯基站介质滤波器成功产业化，

进入快速发展期，成为公司新的利润增长点 

2016 年 

申请专利 50 件，获得授权发明专利 23 件；公

司被国家知识产业局认定为“国家知识产权示

范企业”，被国家科技部认定为“国家示范型国

际科技合作基地”  

超级电容器实验线已建成，极片和单体技术指标符合预期；电源模

块事业部正式启动，已先后取得部分军工企业的测试结果；“汽车专

用厚膜片式电阻器”部分规格产品取得 AEC-Q 200 标准认证报告，

并已实现产业化；高容 MLCC 薄介质技术已成功突破技术壁垒， 

MLCC01005 规格产品已实现量产 

2017 年 
共完成国内专利申请 54 项(发明专利 34 项)，

获得国内专利授权 52 项（发明专利 30 项） 

成立了汽车电子元器件可靠性实验室，完成了车规级 MLCC、片式

电阻器、电感器、铝电解电容器全系列产品的 AEC-Q200 产品认证

并形成订单 

2018 年 

共申请专利 51 件，获授权 35 件，获省级科学

进步奖 3 个，获高新技术产品认定 15 个，1 款

材料获第五届中国国际新材料产业博览会展

品金奖 

持续加快建设行业内唯一的“新型电子元器件关键材料与工艺国家

重点实验室”，进一步强化了技术研发对公司主业的支持 

2019 年 

完成国内专利申请 51件，提交一件 PCT 申请，，

获得国内授权专利 44 件，公司 1 项 5G 用高性

能MLCC 项目列入国家重点支持项目，2 项 5G

用高可靠性产品项目列入广东省重大科技专

项，4 项科技成果获评价鉴定为“国际先进”，1

项科技成果获得中国电子学会科技进步一等

奖，2 项发明专利分别拟获中国专利奖银奖和

中国专利奖优秀奖 

片容陶瓷浆料实验室建成并投入使用，BT01 瓷粉性能达到国际先进

水平，超小型化技术逐步达到国际同行先进水平，01005 电感、电

阻、电容产品分别进入小试、量产、产业化阶段。主力产品可靠性

稳步提升，尤其高容高耐压 MLCC、车规级薄膜片阻已进入中试、

小批量供货阶段；国家重点实验室投入近 5000 万元，新增开放课题

10 项 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

积极延伸公司产业链，不断拓展产品应用领域。目前，公司已经拥有化工材料、陶

瓷粉体、贵金属粉体、电子浆料和高磁导率铁氧体材料五大电子材料产品线，建成
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使用了片容陶瓷浆料实验室，BT01 磁粉性能已达到国际同行先进水平，为公司电

子元器件产品的原材料供应提供了坚实保障。同时，公司也积极布局电子窑炉系列、

流延丝印系列、测试编带系列等电子装备领域，为产品制造提供了设备保障。在公

司原有传统下游行业之外，公司积极开拓军工及汽车领域应用。在军工领域，公司

在 2016 年建立了电源模块事业部，先后取得部分军工企业的测试结果，为进军军

工行业打下扎实基础。汽车领域方面，公司成立了汽车电子元器件可靠性实验室，

完成了车规级 MLCC、片式电阻器、电感器、铝电解电容器全系列产品的 AEC-Q200

产品认证并形成订单，高容高耐压 MLCC、车规级薄膜片阻已进入中试、小批量供

货阶段。进军汽车及军工领域将进一步提升公司产品在国内的领先优势和国际市场

的竞争力，成为公司新的利润增长点。 

 

图 38：公司产业链示意图  图 39：产品应用领域拓展示意图 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司官网  数据来源：东北证券，公司官网 

 

4.2. 外部施压与时代要求并存，高端 MLCC 扩产顺应趋势 

 

MLCC产能缺口较大，相关技改扩产项目积极推进。公司现有MLCC产能为130-150

亿只/月，尚无法满足客户需求。因此，公司大力开发 MLCC 的技术改造、产能扩

张项目，目前均处于稳步推进过程中。其中，2018 年 8 月 31 日披露的“新增月产 56

亿只 MLCC 技改扩产项目”因受场地规划及设备交期影响进度略有延迟，目前已进

入设备安装调试阶段；2020 年 3 月 13 日，公司新披露“关于投资建设祥和工业园高

端电容基地项目的公告”，目标为新增月产 450 亿只高端 MLCC，这是公司优化产

品结构，缩短与国际先进同行在产能规模方面差距的重要战略。该项目总投资

75.0516 亿元，计划分三期投入，第一期预计提升产能 50 亿只，在 2020 年底开始

产出。项目达产后，预计年新增营业收入约为 49 亿元，财务内部收益率（所得税

前）约为 21.10%，投资回收期（所得税前，含建设期）约为 6 年。上述两大 MLCC

扩产项目完成后，公司 MLCC 产能将大幅提升至 600+亿只/月，跃居全球第三，仅

次于日本村田和韩国三星电机。 

 

持续优化产品结构调整，电阻、电感技改扩产项目相继落实。电感方面，现有产能

为 20 亿只/月，电阻方面，现有产能为 300-350 亿只/月。2017 年 8 月 22 日，公司

披露“新增月产 100 亿只片式电阻器技改扩产项目”，旨在持续提升产能规模、优化

产品结构、提升市场竞争力，目前项目进度为 50.36%；2017 年 10 月 26 日，公司

披露“新增月产 10 亿只叠层电感器技改扩产项目”，旨在满足市场订单需求，持续优

化产品结构调整，提升生产效能，目前项目进度为 70.07%。 
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表 14：风华高科主营产品近三年产、销、存量（亿只） 

 片式电容器 片式电阻器 电感器 

年份 生产量 销售量 库存量 生产量 销售量 库存量 生产量 销售量 库存量 

2017 年 1069.65 1011.39 95.54 2100.19 2066.00 128.00 96.30 101.93 7.38 

2018 年 1168.57 1080.33 99.53 2647.97 2602.68 171.88 118.44 104.81 19.77 

2019 年 1187.66 1132.29 66.89 2471.32 2522.66 117.60 96.68 113.16 7.88 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

表 15：风华高科技改扩产项目及进度说明 

项目名称 
计划总投资额 

（万元） 

累计实际投资额 

（万元） 

项目进度 

（%） 

披露日期 

新增月产  100 亿只片式电阻器技改扩产项目 35788.00 14880.97 50.36 2017/08/22 

新增月产 14 亿只 0201MLCC 技改扩产项目 5556.00 4118.74 91.52 2017/10/26 

新增月产 10亿只叠层电感器技改扩产项目 18574.20 10485.00 70.07 2017/10/26 

MLCC 自动化提升技术改造项目 5000.00 5030.76 100.61 2017/10/26 

新增月产 56亿只 MLCC 技改扩产项目 45320.00 24182.64 55.59 2018/08/31 

新增月产 450亿只高端  MLCC 750516.00 未披露 未披露 2020/03/13 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

天时地利人和，助力风华高科积极扩产。一方面，《中国制造 2025》中提出，要完

善重点产业技术基础体系，到 2020 年实现 40%的国产替代率，到 2025 年实现 70%

的国产替代率。另一方面，中美贸易摩擦不断，致使我国企业在使用或开始认可本

土品牌，将本土品牌作为后续主力。“外部施压+时代要求”促使国产替代的需求激增。

风华高科作为国内 MLCC 行业龙头，在技术方面已经可以和台系厂商比肩，但是产

能较小，因此，积极推进高端 MLCC 扩产刻不容缓。 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 核心假设 

 

产能扩张节奏：目前公司片容产能 130-150 亿只/月，随着公司“新增月产 56 亿只

MLCC 技改扩产项目”和“新增月产 450 亿只高端 MLCC”逐步落地，预计公司片容产

能于 2022 年稳步提升至 650 亿只/月。目前公司片阻产能 300-350 亿只/月，随着公司

“新增月产 100 亿只片式电阻器技改扩产项目”逐步落地，预计公司片阻产能于 2021

年稳步提升至 400-450 亿只/月。此外，随着产能爬坡的结束，产能利用率有望得到

一定的提升。 

 

价格和毛利率水平：预计片容和片阻价格保持相对稳定，片容毛利率维持在

40%-45%，片阻毛利率维持在 30%-35% 

 

5.2. 盈利预测 

 

我们看好公司在被动元件领域的领导者地位，随着公司募投项目产能的逐步释放，

公司有望充分受益于国产替代进程，扩大市场份额。预计公司 20/21/22 年 EPS 分别
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为 0.71/1.24/2.01 元，当前股价对应 PE 分别为 39.85/22.70/13.97 倍。参考三环集团、

顺络电子和法拉电子三家可比公司的估值，给予公司 21 年 31 倍 PE，对应目标价 40

元，维持“买入”评级。 

 

表 16：可比公司估值水平（Wind 一致预期） 

 2020E 2021E 2022E 

 EPS P/E EPS P/E EPS P/E 

三环集团 0.68 40.84 0.90 30.99 1.09 25.56 

顺络电子 0.69 34.12 0.90 26.08 1.14 20.59 

法拉电子 2.15 32.33 2.48 28.10 2.83 24.64 

数据来源：东北证券，Wind 

 

6. 风险提示 

 

扩产进度不及预期、客户拓展不及预期、业绩预测和估值判断不达预期的风险 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,519 1,630 2,506 4,048  净利润 348 649 1,136 1,848 

交易性金融资产 350 350 350 350  资产减值准备 77 -7 -15 -16 

应收款项 637 987 1,453 2,093  折旧及摊销 317 244 615 316 

存货 457 508 779 1,097  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 384 393 408 427  财务费用 4 1 0 0 

流动资产合计 3,346 3,867 5,494 8,016  投资损失 -71 -77 -118 -177 

可供出售金融资产      运营资本变动 125 -261 -100 -192 

长期投资净额 577 577 577 577  其他 -8 88 57 47 

固定资产 2,133 2,220 2,233 2,248  经营活动净现金流量 793 636 1,575 1,826 

无形资产 103 116 117 121  投资活动净现金流量 -176 -489 -700 -283 

商誉 91 91 91 91  融资活动净现金流量 -325 -36 0 0 

非流动资产合计 3,655 3,897 4,058 4,172  企业自由现金流 -155 464 831 1,566 

资产总计 7,002 7,765 9,553 12,187       

短期借款 35 0 0 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 829 902 1,359 1,939  每股指标     

预收款项 28 29 47 69  每股收益（元） 0.38 0.71 1.24 2.01 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
6.23 6.93 8.17 10.18 

流动负债合计 1,131 1,245 1,897 2,684  每股经营性现金流量（元） 
0.89 0.71 1.76 2.04 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 231 231 231 231  营业收入增长率 -28.1% 17.9% 58.0% 45.0% 

长期负债合计 231 231 231 231  净利润增长率 -66.7% 86.4% 75.5% 62.5% 

负债合计 1,363 1,477 2,129 2,915  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 5,574 6,206 7,314 9,115  毛利率 24.0% 29.7% 31.5% 33.3% 

少数股东权益 65 82 110 157  净利润率 10.3% 16.3% 18.1% 20.2% 

负债和股东权益总计 7,002 7,765 9,553 12,187  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 70.55 75.39 73.23 73.51 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 66.59 67.93 67.60 67.54 

营业收入 3,293 3,883 6,133 8,895  偿债能力指标     

营业成本 2,503 2,730 4,204 5,930  资产负债率 19.5% 19.0% 22.3% 23.9% 

营业税金及附加 35 42 67 96  流动比率 2.96 3.11 2.90 2.99 

资产减值损失 -88 7 15 16  速动比率 2.54 2.69 2.47 2.57 

销售费用 76 70 104 142  费用率指标     

管理费用 228 262 412 601  销售费用率 2.3% 1.8% 1.7% 1.6% 

财务费用 -29 -31 -41 -66  
管理费用率 

6.9% 6.7% 6.7% 6.8% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.9% -0.8% -0.7% -0.7% 

投资净收益 71 77 118 177  分红指标     

营业利润 393 846 1,376 2,173  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -2 -90 -60 -50  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 391 756 1,316 2,123  估值指标     

所得税 43 107 180 275  P/E（倍） 39.34 39.85 22.70 13.97 

净利润 348 649 1,136 1,848  P/B（倍） 2.39 4.06 3.44 2.76 

归属于母公司净利润 339 632 1,109 1,801  P/S（倍） 7.64 6.48 4.10 2.83 

少数股东损益 9 17 28 47  净资产收益率 6.1% 10.2% 15.2% 19.8% 

资料来源：东北证券       
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