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事项：

2026 年 4 月起，MLCC（多层片式陶瓷电容器）渠道价格大幅上行，核心驱动来自 AI 算力需求爆发、VR200

架构提升器件价值、行业供需失衡、日韩原厂集体提价、原材料成本上行多重因素共振。本轮需求确定性、

产品技术壁垒均优于历史周期，我们结合中高端产品产能扩张周期测算行业供需缺口至少维持至 2028 年。

国信互联网观点：1）预计 2026H2 供需缺口实质显现并扩大，预计原厂将全品类涨价。当前原厂仅对部分

产品小幅涨价，主因消费电子需求疲弱导致原有大客户接受度低、AI 高容产品尚未进入大规模出货阶段，

且日系厂商受过往周期涨价失败经验影响，调价态度偏谨慎。预计 2026H2 供需缺口实质显现后，将迎来

第一波全品类原厂涨价，预计幅度约 30%-50%，AI 高容与转产挤出的中容消费料号涨幅居前。2） AI 相

关产能扩产周期较久和门槛较高，当前以转产为主，但消费级产能转产给 AI 约有 5-10 倍“折算效率”。

目前原厂年化扩产计划约 10-20%以上，但高端产能扩产门槛较高、整体扩产周期需 1.5 至 2 年。短期供给

调整以产能转产为主，下半年厂商将把消费端相近规格的中高容产能转向 AI 领域，从产线转产到良率稳

定爬坡完成仅需半年，其中村田转产偏保守，三星电机、太阳诱电更为激进。3）本轮高端高容产品领涨，

技术壁垒高的龙头厂商将充分受益，预计持续周期将至少延续到 2028 年，显著长于上轮周期。AI 相关产

能扩产周期较久和门槛较高，本轮行情与 2018 年 MLCC 超级周期均为需求爆发叠加供给收缩共振，但 2018

年由消费电子、矿机驱动呈全品类普涨；本轮由 AI 服务器需求驱动，呈结构性分化，高端高容产品领涨，

技术壁垒更高、掌握高端技术的龙头厂商将充分受益，其涨价策略偏保守。AI 相关产能扩产周期较久和门

槛较高，我们结合中高端产品产能扩张周期测算供需缺口预计至少延续至 2028 年（乐观至 2030 年）。

投资建议：行业高端产能紧缺周期拉长、涨价逻辑循序渐进落地，海外高端 MLCC 龙头企业将受益于本轮

AI 高容 MLCC 产品紧缺，量价齐升、利润率改善。国产厂商受益于海外供给紧缺带来的订单外溢、产品涨

价带来的利好。

风险提示：AI 落地不及预期、价格上涨不及预期、海外产能落地提速、渠道价格回落、原料涨价、国内扩

产致行业竞争加剧。

评论：

 MLCC 价格相关

1. MLCC 市场火热，为何村田、三星电机、太阳诱电等原厂只针对部分产品涨价且幅度有限？

​ ​ 目前正处在 AI 相关 MLCC 需求爆发、AI 新客户引入阶段。对传统大客户（消费级客户）来说，下游消

费电子需求疲弱、暂不接受涨价。对 AI 客户来说，高容 MLCC 尚未进入“大规模出货”与“全面断供”阶

段，也倾向“能供货再涨”。预计下半年随着转产和 AI 产品放量将迎来供需缺口实质显现并扩大，预计

原厂将全品类涨价。

1 消费类客户接受度弱：除 AI、新能源车与普通服务器尚可外，手机/白电等消费电子需求整体疲

软，原厂与原来大客户的涨价商谈暂未获得认可。

2 AI 高容 MLCC 尚未全面放量，提价意义有限：原厂指出 AI MLCC 本身已处于高价，且尚未进入大

规模出货阶段；当前更多是交付不足，短期提价无法解决供货，AI 客户也倾向“能供货再涨”。
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3 2018/2022 历史原因，日系涨价极度谨慎：有 2018 年周期与 2022 年涨价失败的前车之鉴，相关

厂商涨价偏谨慎，日本厂商（太阳诱电等）等待龙头村田先调价才会跟随。

2. 后续 MLCC 厂商涨价的预期，以及渠道端的涨幅？

原厂后续涨价预期：当前部分原厂针对 AI 专用高容产品提价约 15%~35%，随着 2026 年三季度供需缺

口实质显现，预计第一波原厂平均全品类提价或达 30%-50%，根据 36 氪，AI 高容（0603 100μF、0402 47

μF）与日韩转产挤出的中容消费料号（如 0201 1μF、0201 2。2μF）上涨会更高；预计第二次涨价在

2027 年，不会再一年内反复调价。

渠道端涨幅与传导：根据 36 氪报道，目前渠道端全品类平均涨幅已经达到 30%-70%，紧缺料号达 2-3

倍以上；但最新高端 AI MLCC（如 0603 107/100μF）基本不在国内流通，现货市场有价无市。

 MLCC 产能与供给相关

3. 头部原厂产能扩张与转产计划如何？落地的周期和瓶颈怎样？

由于扩产周期较长，未来一年转产将先于扩产兑现，中枢供给的真正缓解可能要到 2028 年才能显现。

 扩产幅度与节奏：实际落地约 10%-15%，以 AI 服务器相关的高容/超高品质产线为主

1 村田：追加约 800 亿日元 MLCC 投资（分两财年），26Q1 业绩会计划就 AI 服务器相关 MLCC 进行

紧急产能增设约 800 亿日元（FY2027 已批准 400 亿日元），使 FY2027 年 MLCC 产能同比提升略超+20%。

2 三星电机：天津工厂 2026 年扩产约 20%，菲律宾新厂规模约为现有产能 1.5 倍；中期年化增速约

10%。

3 太阳诱电：维持年化 10%-20%扩产，并削减部分车规产能转向 AI 服务器供货。

 转产范围与时间点：下半年普遍开始转产，各家策略差异明显

1 厂商策略差异：根据各公司一季度业绩会，村田保守、优先扩产满足 AI 并维持消费供给。三星/

太阳诱电更激进，计划分别将约 15%/30%以上消费产能切向服务器领域。下半年头部原厂如三星/太阳诱电

等将密集开始转产。

2 相近尺寸/容值平台才能快速转至 AI：集中在 0201/0402/0603 的 1μF、4。7μF、22μF、47μF

等消费级中高容规格（4V-16V），车规线独立且利润良好，原则上不做转产。

 落地周期与核心瓶颈：转产在落地周期与所需资金上具备显著优势

1 周期角度：根据 36 氪，扩产周期“下单-安装-调试-量产”至少 1 年，叠加核心设备（流延/叠

层/高端涂布机）交期 0.5-1.5 年，整体扩产周期在一年半甚至两年以上。从产线转产到良率爬坡完成仅

需半年。

2 资金制约：扩产所需资金较多，2022-2025 下行期利润低，扩产资本开支受限。

4. 消费级相近尺寸和容值的 MLCC 才合适转产给 AI，为什么认为消费级低容 MLCC 产品也会普涨？

低容会“被动上涨”的核心是“产能挤出与级联转移”。AI 用 MLCC 主要由与其“相近尺寸/容值平台”的

消费线快速切换（AI 所需 MLCC 尺寸与容值区间较广），并不直接来自 1μF以下的低容产线。日韩龙头将

消费中高容产线转向 AI 领域后，国内、台系厂商为填补 1–10μF 供给缺口，会将自有低容产能转产至中

高容规格，进而对低端低容产品形成二次产能挤出；叠加渠道恐慌性补库行为，低容 MLCC 价格被动跟涨。

消费级低容 MLCC 预计价格涨幅会显著低于高容以及与 AI 共线产品。目前全链库存低位，交付周期延长，

渠道/现货先行推升中高容，并向低容扩散；与服务器共线的消费物料（10μF、22μF 等）渠道端提价已

经较为显著。
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5. AI 相关 MLCC 转产后产出比与价值量怎样变化？

本轮 MLCC 行情与 2018 年周期对比

6. 复盘 2018 年 MLCC 超级周期，原厂和渠道端的涨幅、涨价持续的周期？

2018 年涨价行情从年初持续至年末，主涨价周期约 8 个月，完整景气修复周期跨度达 2 年。根据新浪财

经、电子工程世界 EEWorld 报道，2017 年下半年部分规格率先涨价，2018 年全品类同步上行，三季度市

场均价触顶，较年初涨幅约 60%。2018 年四季度开始回落 2019 年快速去库存下行，较峰值跌幅超过 50%，

2019 年下半年逐步企稳。行业从去库存到恢复正常利润区间的完整周期，可延续至 2019 年末甚至 2020 年。

根据公司历史公告口径，整体周期内原厂多采取多轮、小步快走的节奏、日系厂商显著保守，具体如下：

1 三星电机较早提价：第一波约+20%–30%，后续多轮温和跟进。

2 国巨多轮上调，涨价幅度明显：在 0805/0603 104 等通用品领域有绝对话语权，配合控制出货，

后期形成“价高者得”的拍卖式定价。

3 村田后期小幅涨价：起初不以涨价为主，聚焦高容/车规，仅在后期对不盈利低容小幅跟进提价

“几十百分点”。

4 其他公司基本未显著涨价：TDK、太阳诱电提价不明显，因上轮周期较短。

图：台股 MLCC 当月营收同比变化（%）

表1：MLCC 转产后产出比与价值量变化

维度 转产前：消费通用品 转产后：AI 高容 MLCC 变化要点

单线单位产出 基准=100 ≈20（对应 5-10 倍产能占用）
产线节拍拉长、良率走低，实际有效出

货量大幅收缩

单价（代表料） 几厘-几毛钱/颗
单价提升约 10 倍，1-2 元/颗（如 0603

107/0402 476 出货价，非现货价）

单品价差常见 10 倍，核心料可达到几十

倍

单线收入 基准=100×单价 20×更高单价→总体价值量提升≥+30% 数量降、价格升，综合收入上行

毛利率 行业综合 40%-50% AI 线毛利率 70%-80%，个别至 80%-90% 高端料带来利润杠杆

高容占比变化 高容占比较低
代表性产品高容占比显著提升，如

GB300<20%，VR20030%+
非均值复苏，而是结构性高端化

资料来源:公司官方业绩会，Trendforce，英伟达 GTC大会，国信证券经济研究所整理测算
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资料来源：彭博，新浪财经，电子工程世界 EEWorld，国信证券经济研究所整理

渠道端现货与代理价格显著领先于原厂合同价调整，部分通用品在极端阶段上 10x–25x（不同口径），但

并非全品类一致。同期公告亦显示 2018 年市场均价较年初约上涨 60%甚至更高，反映不同规格与阶段的差

异化（国巨、村田公告口径 vs 电子工程世界 EEWorld 报道现货价格）。

7. 预测本轮 MLCC 行情的涨幅和持续性？与 2018 年周期的异同？

本轮行情的需求端受益于 AI 服务器带来的 MLCC 量、价齐升，增长空间与持续性显著更高：2018 年为全

品类普涨，由消费电子、矿机需求驱动。本轮行情源于 AI 需求激增，供给收缩来自巨头产能向高端转产，

从而带来消费级挤出。根据此前外发报告《AI 服务器架构升级驱动 MLCC 量价齐升:MLCC 供需与核心公司

盈利弹性测算》，在当前当前全球 AI 资本开支超过万亿美金，测算全球算力芯片出货量从 2026 到 2030

年 CAGR 24%。整体 AI 服务器的 MLCC 需求量五年 CAGR 预计为 55%-64%，考虑到 MLCC 单颗平均容值也有约

一倍的提升，AI 服务器的 MLCC 价值量/市场规模增速五年 CAGR 有望超过 85%-100%。

本轮 AI 需求聚焦高性能/中高容产品，技术壁垒更高、掌握高端技术的龙头厂商将充分受益，其涨价策略

偏保守。2018 年周期通用、低中容、标准化高的产品涨价明显，MLCC 龙头涨价幅度较弱，本轮显著以中

高容需求为主、向中容/部分低容扩散。根据 Trendy Tech Tribe（日本电子产业媒体），AI 需求主要依

赖日韩系龙头厂商，本轮头部原厂对部分 AI 产品小幅调价、常规品仍未统一调价，渠道全品类均价已上

涨，但远低于 2018 年极端涨幅，AI 最新高端料号基本不在国内流通，限制现货炒作。我们预计不会像 2018

年一样现货冲顶速度快、但持续时间短；本轮原厂合约价传导较慢，回落预计也更慢。

AI 相关产能扩产周期较久和门槛较高，我们测算供需缺口预计至少延续至 2028 年（乐观至 2030 年，显

著长于上轮周期）。原厂年化扩产计划约 20%以上，但高端产能扩产门槛较高、周期较久。根据 36 氪，正

常扩产周期≥1 年，流延/叠层等核心设备交期半年以上。产能转产给 AI 约有 5-10 倍“折算效率”，也限

制了供给增长。因此我们测算 2028 年扩产产能大规模落地、才有望缓解供需缺口。

表2：本轮 MLCC 与 2018 年周期对比

维度 2018 年 本轮（2026 年）

核心驱动
消费电子+矿机爆发，日系退出中低端产

能，渠道囤货放大供需缺口与价格波动

AI 服务器功耗与密度升级带动量增，小型化高容需求爆发带动价

值上升，巨头从消费转产至 AI 挤出共线供给。

涨价起点
通用品先涨，通用、低中容、标准化高的

产品涨价明显，向高端传导

高端/共线先涨→向中容/部分低容扩散；结构性更强（高端>中容>

低容）。

原厂涨价
原厂多轮涨价约 20%-50%，台系厂商涨幅

显著高于日系。

AI 需求主要依赖日韩系龙头厂商，目前仍未全品类涨价，部分厂

商对部分 AI MLCC 涨价 15%-35%，原厂预期三季度会迎来第一波

+30%-50%全品类涨价。

渠道涨价
渠道平均价格上涨超 60%，热门 SKU

10x-25 极端暴涨，覆盖面有限。

渠道端目前全品类均价+30%-70%，高端料不在市场流通限制了极

端现货泡沫

​ ​

原厂调价策略
台系（国巨）进攻式，控货拍卖放大弹性；

日系（村田）稳健、结构升级优先。

高容产品主要依赖日系龙头，整体调价偏保守，村田、三星、太

阳诱电为核心玩家

转产与扩产
扩产保守，UTR>90%后价格冲顶；随后扩

产+需求下滑致 2019 年回落。

转产：产能转产给 AI 约有 5-10 倍“折算效率”、转产周期约半

年，转产村田保守，三星、太阳诱电更激进转产。

扩产：各家原厂年化扩产计划约 20%以上，扩张较慢，正常扩产

周期≥1年，流延/叠层等核心设备交期半年以上。

持续期
约 4个季度冲顶，消费至 2021H1、车规

至 2022 年中

我们测算预计至少延续到 2028 年（乐观至 2030 年）才全面缓解，

至少 3年维度。
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总结
AI 服务器对 MLCC 的“密度升级”与转产带来的产能挤出，我们预计供需失衡至少延续至 2028 年（乐观至

2030 年），顺周期将跨越 3-5 年，但节奏将明显分层（高端>中端>低端），结构性更突出。​

资料来源:各公司官方业绩会，TrendForce，Trendy Tech Tribe，电子工程世界（EEWorld），36氪，国信证券经济研究所整理

8. 为什么 2018 年国巨和村田 MLCC 价格涨幅差别巨大？

根据新浪财经，2018 年周期，国巨在 0805/0603 104 等低容通用品拥有定价权，控制出货并引入“价高者

得”的渠道机制，放大现货涨幅；村田聚焦高容/车规，低容产品本就不具备成本优势且策略保守，作为

龙头调价偏谨慎。

1 产品结构不同：2018 年，涨价最高的是通用、低中容、标准化程度高、渠道流通性强的品类。国

巨在这类产品上暴露度更高。相对而言，村田更强在高容、小型化、高可靠与车规/工业领域。

2 定价策略不同：国巨的定价风格在周期中更具进攻性，通过控制出货、提高现货议价权、放大流

通端价格弹性。而日系基于维护长期客户/反垄断风险倾向“宁退出、不激烈涨价”，由此与台系“价格

弹性最大化”形成对照。村田在高规格产品上的做法更偏向维持产品组合升级、改善结构性 ASP，而不是

推动同类产品出现剧烈全面提价。

3 客户结构与渠道属性不同：国巨通用品流通性高，渠道价格更容易被放大；村田大量产品进入大

客户和高端应用，其合约和客户认证约束更强，价格调整节奏更慢。

 MLCC 行业与产品相关

9. MLCC 市场中 AI 服务器和其他类型的出货量/收入份额分别是怎么样的？

根据此前外发报告《AI 服务器架构升级驱动 MLCC 量价齐升:MLCC 供需与核心公司盈利弹性测算》，AI 相

关 MLCC 当前出货量占比约为 5%，但产能占比已达约 10%（高端料产能占用显著）。且 AI 在“产能占用/

价值量/毛利贡献口径”的权重远高于数量占比，是行业利润中枢上移的关键引擎。后续伴随着原厂扩产/

转产，预计 2027 年 AI 相关 MLCC 产能占比市场总产能将达到 25%-40%。

图：村田（Murata）AI 服务器电容需求



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

资料来源：村田官网，国信证券经济研究所整理

10. Rubin 采用稳压系统，是否对 MLCC 需求减少？

Rubin 背板搭载 VPD 垂直供电+TLVR 耦合电感稳压方案，虽能减少单路 GPU 供电所需 MLCC 数量；但整机

GPU 功耗大幅提升、配套模组数量扩容、供电电压域增多，整体 MLCC 总需求反而提升。GB300 到 Rubin NVL72

整机架 MLCC 需求数量增长约 80%，47μF+高容值产品在 Rubin 中的占比超过 30%，而 GB300 不足 20%。 说

明整体系统并没有减少去耦与滤波需求，反而因为功耗和供电复杂度提升，使得对高容和高价值 MLCC 的

依赖更强。

从板级架构看，AI 服务器主板上 MLCC 的关键核心价值区域是 GPU/HBM 封装去耦区。根据此前外发报告《AI

服务器架构升级驱动 MLCC 量价齐升:MLCC 供需与核心公司盈利弹性测算》，因其要求在极小空间内提供高

容值，典型规格是 0402 47μF、0603 100μF，价值量显著高于其他区域； 其次是高压直流供电架构区，

需要大尺寸、高耐压 MLCC，如 1206 106/107。

表3：VR200 对比 GB300MLCC 环节变化

环节 关键变化 核心数据 对 MLCC 的含义

NVIDIA 平台升级 GB300 升级至 VR200
VR200 机柜 ODM 采购价 780。3 万美元，较

GB300+95%
AI 服务器价值链向外围器件扩散

单机柜 MLCC 价值量 GB300→VR200 1，530 美元→4，320 美元，+182% MLCC 成为 BOM 重估受益环节

单机柜 MLCC 数量 GB300→VR200 32 万→57 万或 44 万→60 万 数量增长确认需求实增

关键模块变化 新 DPU/NIC 模块 18 个 BlueField、72 个 ConnectXOrchid 新模块形成额外 MLCC 需求

单板价值量变化 计算板/交换板 计算板 25→90 美元；交换板 20→45 美元 需求集中于高端高容料号

高容占比变化 47μF+占比提升 GB300<20%，VR20030%+ 非均值复苏，而是结构性高端化

资料来源:公司官方业绩会，英伟达 GTC 大会，Trendforce，国信证券经济研究所整理测算

 投资建议：行业高端产能紧缺周期拉长，涨价逻辑循序渐进落地，海外高端 MLCC 龙头企业将受益与本

轮 AI 高容 MLCC 产品紧缺，量价齐升、利润率改善。国产厂商受益于海外供给紧缺带来的订单外溢、产

品涨价带来的利好。

 风险提示：AI 落地不及预期、价格上涨不及预期、AI 资本开支下滑、海外产能落地提速、渠道价格回

落、原料涨价、国内扩产致行业竞争加剧。

相关研究报告：

《AI 服务器架构升级驱动 MLCC 量价齐升:MLCC 供需与核心公司盈利弹性测算》 ——2026-06-15

《AI 重塑流量入口——海外互联网平台的分化与重估》 ——2026-06-05

《MLCC 行业事件点评-英伟达 VR200 量产有望拉动 MLCC 价值重估，量价齐升》 ——2026-06-05

《CPU 行业点评-CPU 与加速器配比重构，Intel 业绩爆发，ARM 架构崛起》 ——2026-04-29

《SpaceX：重构万亿太空基建，定义下一代全球基础设施》 ——2026-04-16
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