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核心要点

◼ 需求端：AI浪潮催生高端MLCC放量，高端MLCC陶瓷粉体望量价齐升。

➢ AI服务器MLCC陶瓷粉体需求测算：AI 服务器因供电架构复杂、GPU 功耗走高，单机架 MLCC 用量由传统服务器 

2000 颗左右跃升至数十万颗，据我们测算， 2025-2030 年全球 AI 服务器 MLCC 需求自 642 亿颗增至 3816 亿颗，
CAGR为42.8%。同时高算力要求推动 AI 服务器MLCC向小尺寸、高容、高可靠升级，千层叠层设计提升粉体单耗，超
细高纯度工艺推高粉体价值量，带动AI服务器MLCC陶瓷粉体需求从2025年的0.45万吨增至2030年的3.82万吨，CAGR

为53.4%。量价共振下，假设2026年AI服务器MLCC陶瓷粉体均价10万元/吨、后续每年涨价10%、2030年达14.6万元/

吨，则2030年对应市场规模为56亿元，CAGR为65%；若叠加供需偏紧、产品迭代带来额外涨价，在50%/100%/200%

涨幅时，2030年AI服务器MLCC陶瓷粉体市场规模有望扩大至 84/111/167 亿元。

➢ 非AI服务器MLCC陶瓷粉体需求测算：AI手机&AI PC等AI终端渗透提升叠加新能源车放量，带动非AI服务器领域 MLCC

出货量稳步提升，据我们测算，2025-2030年非AI服务器MLCC用量从5.2万亿颗增长至7.1万亿颗，CAGR为6.4%，其
中手机、电脑、汽车、普通服务器CAGR分别为2.7%、5.4%、11.9%及6.3%。基于非AI服务器MLCC用量测算，我们进
一步计算了对应陶瓷粉体的需求情况，不同级别MLCC产品规格、层数与容值不同，假设普通手机、普通电脑陶瓷粉单
耗为0.8吨/亿颗，AI手机、AI电脑陶瓷粉单耗为1.8吨/亿颗，燃油车/新能源车单耗为1.5吨/亿颗和3.5吨/亿颗，普通服务
器单耗为1.5吨/亿颗，家电工业及其他应用的单耗为1.3吨/亿颗，测算得到2030年非AI服务器MLCC陶瓷粉需求量为7.8

万吨，2025-2030年CAGR为10.5%。 

◼ 供给端：日系厂商主导格局，国瓷材料强势崛起。全球MLCC陶瓷粉体市场由日系企业主导，堺化学、日本化学、富士
钛、共立、东邦等五家日企合计占据65%份额；国瓷材料是国内陶瓷粉体龙头企业，常规粉国内市占率超80%；高端粉
亦取得突破，实现批量稳定供货，深度配套三星电机等国际大厂。此外，部分MLCC厂商如日本村田、三星电机、太阳
诱电、国内三环集团等亦具备粉体自供能力，供给缺口对外进行采购。行业整体呈现外采与自制并存格局。
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核心要点

◼ MLCC陶瓷粉体的三重量价机遇：供需缺口+稀土管控+迭代升级。1）供需缺口：参照目前英伟达AI服务器产业链情况，
供给端主要考虑日系粉体厂商及国瓷材料的外售产能、日本村田及太阳诱电的自供产能，2027年合计产能预计1.70万吨，
考虑到AI服务器需求持续释放，假设2028年开始国瓷材料（供应三星电机）、堺化学（供应村田）、共立（供应太阳诱
电）、村田等企业在已有高端粉产能基础上继续扩产60%，2029年开始新增产能逐步释放，测算结果显示2028年行业供
需格局开始趋紧，2029、2030 年将分别形成 0.29 万吨、1.31 万吨供给缺口。2）稀土管控：稀土氧化物（氧化镝等）
是MLCC配方粉必需组分，在稀土管控背景下，日系MLCC厂商配方粉供给承压，国内厂商有望凭借稀土资源保障和技术
突破承接日本份额转移。3）迭代升级：MLCC陶瓷粉体具备AI服务器需求激增→MLCC单机搭载量扩大→陶瓷粉体单耗
提升的三级传导放大效应，叠加高端陶瓷粉体随MLCC升级迭代带来的价值量跃升，预计MLCC陶瓷粉体有望进入一轮由
技术溢价主导的结构性上行通道，价格弹性可期。  

◼ 国瓷材料：国内MLCC陶瓷粉龙头，望充分受益景气上行&供应链重构双重红利。国瓷材料是我国MLCC陶瓷粉体绝对龙
头，国内市占率超80%，是国内少数掌握水热法钛酸钡核心技术、可量产50-100nm高端粉体的企业。公司现有常规粉体
产能1万吨，同时重点布局5000吨AI服务器、车规级专用高端粉体产能，已建成2000吨，目前正推进国际大客户高端粉体
稳定批量供应。公司凭借过硬技术实力，成功打破日系厂商在高端市场的长期垄断，高端粉体产品有望乘AI东风实现放量

增长；同时在稀土管控背景下，依托国内稀土保障、高端粉体能力与配方粉积淀三重优势，公司也成为行业内为数不多可
承接海外配方粉份额转移的稀缺标的。

◼ 风险提示：下游需求不及预期风险，产能扩张超预期风险，稀土出口政策不确定性风险，原材料价格波动风险，行业竞
争加剧风险，第三方数据失真及信息滞后风险，数据结果测算偏差风险。
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1.1MLCC是电子设备必须的“工业大米”

◼ MLCC是世界上用量最大、发展最快的片式元器件之一。多层片式陶瓷电容器（MLCC）是由印好电极（内电极）的陶

瓷介质膜片以错位的方式叠合起来，经过一次性高温烧结形成陶瓷芯片，再在芯片的两端封上金属层（外电极），从而
形成一个类似独石的结构体，故也称为独石电容器。MLCC具有容量范围宽、频率特性好、耐高温高压、体积小、寿命
长和成本低等优点，主要应用于电子整机的振荡、耦合、滤波旁路电路中。目前MLCC已成为电子整机中最主要的、同

时也是使用数量最多的被动贴片（片式）元件，广泛应用于汽车、手机、计算机、消费电子和家电等通讯设备和产品中，
几乎所有的电子设备都需要规模化的电容器配置，被称为“工业大米”。

图表： MLCC结构示意图

来源： KEMET、Johansondielectrics、Skywell、华强微电子、中泰证券研究所

图表：MLCC制备工艺流程图
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1.1AI 算力需求驱动 MLCC 迎来爆发式增长

◼ 全球AI算力基础设施持续扩容，AI服务器迭代升级，从“单机用量扩容+产品规格高端化”两维度推动MLCC行业“量、
价”齐升。

➢ 第一，AI 服务器功耗与供电架构升级直接带动MLCC单机用量成倍抬升，行业需求规模快速扩容。 AI服务器采用多GPU

集群运行，芯片瞬时启停造成电流骤升骤降、供电电压剧烈抖动，同时伴随GPU迭代升级，单卡功耗持续飙升，因此需要
在GPU芯片、各级电源周边密集布置MLCC，依靠电容储能实现瞬时补电、稳定电压、过滤杂波干扰；同时AI服务器采用
多级PDN分层供电，主流GB200架构电压链路为机柜侧市电整流→48V机架母线→板卡12V中间电压→GPU内核0.8V低压，
新一代Rubin架构逐步落地800V高压机柜方案，降压层级或进一步增多，每一级电源转换点位均需配套电容，带动MLCC

用量大幅增长。传统通用服务器单台MLCC搭载量仅1800-2500颗，而主流8卡AI服务器单机用量达20000颗，用量提升10

倍左右；从单板维度，英伟达GB200单板MLCC数量6500颗，下一代Rubin架构受GPU功耗翻倍影响，单板用量升至
12000颗左右；机柜端增量更为显著，GB300机型NVL72单机柜MLCC用量44万颗，Rubin VR200机柜进一步增至60万颗，
较前代提升30%以上。

来源： 7SEtronic、三星电机、OFweek、VICOR、IEK、IDC视界、AI芯天下、中泰证券研究所

图表：不同类型服务器MLCC用量图表：不同型号AI服务器GPU、机柜功耗及对应MLCC数量 图表：MLCC在AI服务器机柜中的应用
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1.1AI算力需求推动MLCC向高附加值转型

➢ 第二，AI服务器全面抬高MLCC技术规格（小尺寸、高容、高可靠），整机MLCC配套价值量显著提升。

①电气性能升级：AI服务器GPU瞬时负载切换可达纳秒级别，区别于传统CPU毫秒级功耗变动，要求MLCC具备超低
ESR/ESL、高频低损耗特性；②高容值要求：传统服务器的容值以µF~数百µF为主，分散在主板和VRM周边，AI服务器的容
值需求更大，当前主流需求集中在47μF-330μF区间，其中0402尺寸47μF、0603尺寸100μF产品适配GPU周边紧凑布局，
1206尺寸220μF、1210尺寸330μF则满足电源管理模块的高储能需求；③封装标准提升：传统服务器使用标准尺寸
（0402~1210）即可，AI服务器受PCB板卡小型化、高密度布线约束，0201、01005超微型封装MLCC成为刚需；④高可靠
性与长寿命：传统服务器一般商用温度为0~85℃或105℃，AI服务器则有高可靠性要求，长期运行于85~125℃环境，同时数
据中心存储器需7×24小时连续运行，MLCC需通过严苛的耐久性测试。

规格升级直接拉动单品价值，H100机柜MLCC价值3000美元，GB200升至1.2万美元，Rubin VR200机柜达2.2万美元，2027

年Rubin Ultra落地后单机柜价值或突破4万美元。2025年AI服务器MLCC市场规模为13亿美元，据高盛，2025-2030年AI服务
器MLCC市场规模增长或超4倍，至2030年AI服务器MLCC市场规模有望达57亿美元，年均复合增速为34%，远超行业整体
10%的平均增速。

来源： 三星电机、艾睿电子、VICTRONICS、维库电子市场网、中泰证券研究所

图表：不同代际AI服务器单机柜MLCC价值量 图表：AI服务器MLCC市场规模预测（亿美元）
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1.1AI服务器MLCC需求量测算：2025-2030出货量 CAGR超40%

◼ 我们测算2030年AI服务器领域MLCC出货量为3816亿颗，2025-2030年出货量CAGR为42.8%。

➢ 1）服务器出货量：根据MIR睿工业数据及预测，2025-2030年全球AI服务器出货量（以机架为单位）预计分别为
21.4/30.4/38/46/56/72万台。

➢ 2）单机架MLCC用量提升明显：参照英伟达单机架MLCC数量，即GB200\GB300\Rubin单机柜MLCC数量分别为23.4万颗、
44万颗及60万颗，随着先进代际高端AI机架出货量稳步攀升，我们假设2025-2030年单机架MLCC数量均值分别为
30/35/40/45/50/53万颗。

➢ 3）MLCC出货量：据我们测算，2025-2030年全球AI服务器MLCC出货量有望从640亿颗左右扩容至3800多亿颗，CAGR超
40%。

来源： MIR睿工业、中泰证券研究所

图表：AI 服务器MLCC用量测算
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1.2MLCC陶瓷粉体是AI MLCC核心&成本占比最大原料

◼ MLCC陶瓷粉体是MLCC（尤其是AI服务器用MLCC）的核心介质原料，其理化指标直接决定产品能否适配算力设备高温、
高频的严苛工况，是实现MLCC小型化、高容、低ESR、宽温稳的底层技术保障。陶瓷粉体分为基础粉与配方粉，其中基

础粉以高纯纳米钛酸钡为基材，构成陶瓷介质的主体；配方粉则在基础粉中掺杂钇、钬、镝等稀土类元素保证绝缘性，以
及镁、锰、钒、铬、钼、钨等添加剂保证温度稳定性和可靠性，上述添加剂必须与钛酸钡粉形成均匀分布，以控制电介质
陶瓷材料在烧结过程中的微观结构及电气特征。

◼ AI服务器对MLCC提出了较消费电子更为严苛的要求，进而对陶瓷粉体形成双重驱动。一是粒径要求更细，驱动陶瓷粉体
向纳米级、高纯度方向升级。AI配套MLCC要求超薄介质，主流粉体粒径需严控在100nm区间（常规消费级MLCC粉体粒
径多在200nm以上），这要求粉体企业掌握纳米级钛酸钡合成技术、精准的粒度分布控制能力以及优异的分散工艺，以避
免细粉团聚导致的介质层缺陷。二是叠层数倍增，驱动陶瓷粉体用量与成本占比大幅提升。AI MLCC为在固定封装尺寸下
实现高容值，只能大幅增加叠层数，普通消费MLCC仅叠50~100层，而主流高容AI MLCC普遍达500~1000层，头部产品
已突破1300~1600层。每层介质均由钛酸钡基础粉调配的配方粉制成，叠层数成倍抬升直接带动单颗器件的陶瓷粉体耗用
量激增，使得高容MLCC中陶瓷粉体的成本占比提升至40%左右，成为成本占比最大的原材料。

图表：MLCC上游原料产业链 

来源：中商情报网、义柏资本、粉体圈、经济观察报、中泰证券研究所

图表：高容MLCC成本构成
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1.2 AI服务器MLCC陶瓷粉体测算：2030年需求量近4万吨，CAGR超50%

◼ 基于AI服务器MLCC需求测算结果，我们进一步测算上游配套陶瓷粉体的需求，得到2030年AI服务器领域MLCC陶瓷粉
体需求量为3.8万吨，2025-2030年CAGR超50%。同时在26年AI服务器MLCC陶瓷粉体均价10万/吨，2027-2030年逐
年增长10%、2030年价格达到14.6万元/吨的假设下，2030年AI服务器领域MLCC陶瓷粉体市场规模有望达到56亿元，
CAGR为65%；此外若考虑供需趋紧、产品迭代带来的进一步涨价，在50%/100%/200%涨幅时，2030年AI服务器
MLCC陶瓷粉体市场规模有望达84/111/167亿元。

➢ 1 ） AI MLCC 出 货 量 ： 据 上 文 测 算 ， 我 们 预 计 2025-2030 年 全 球 AI 服 务 器 MLCC 出 货 量 分 别 为
642/1064/1520/2070/2800/3816亿颗。

➢ 2）粉体单耗：因AI MLCC依托超薄介质层和高叠层数实现高容值，每层介质均由钛酸钡基础粉调配的配方粉制成，叠
层数越多，陶瓷粉体用量越多，随着先进代际AI机架出货量增长带动高容MLCC需求提升，预计陶瓷粉体单耗不断增加，
假设25-26年粉体单耗为7吨/亿颗，27-28年增长至8吨/亿颗，29-30年提升至10吨/亿颗。

➢ 3）MLCC陶瓷粉体需求量：据我们测算，2025-2030年全球AI服务器MLCC陶瓷粉体需求量有望从0.45万吨增加至3.82

万吨，CAGR为53.4%。

➢ 4）MLCC市场规模：假设2025-2026年AI服务器MLCC陶瓷粉体均价10万/吨，考虑到先进代际AI服务器对MLCC容量要
求更高，相应陶瓷粉体粒径也越小、价值量越高，我们进一步假设2027-2030年AI服务器MLCC陶瓷粉体均价以10%增
速逐年增长，得到2025-2030年AI服务器MLCC陶瓷粉体的市场规模从4.5亿元迅速增长至近56亿元，CAGR为65%。考
虑到供需趋紧或粉体指标迭代升级、技术挑战加剧，粉体价格或继续有所上涨，进一步扩大粉体市场规模，2030年AI服
务器MLCC陶瓷粉体涨价50%/100%/200%的情形下，分别对应84/111/167亿元的陶瓷粉体市场规模。 

来源： MIR睿工业、中泰证券研究所
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图表：AI 服务器MLCC陶瓷粉体需求量及市场规模测算

图表：2030年AI服务器MLCC陶瓷粉体市场规模弹性测算

1.2 AI服务器MLCC陶瓷粉体测算：2030年需求量近4万吨，CAGR超50%

来源： MIR睿工业、中泰证券研究所

仅供内部参考，请勿外传
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1.3非AI服务器MLCC用量测算： 2025-2030出货量 CAGR约6.4%

◼ 我们测算了2025-2030年
其他应用领域（不包括AI

服务器）MLCC需求，预
计MLCC用量从2025年
的5.2万亿颗增长至2030

年的7.1万亿颗，CAGR

为6.4%。

◼ 其中①消费电子端，AI手
机及AI PC出货量逐年提
升，叠加单机MLCC用量
增加，预计2025-2030年
手机MLCC用量CAGR为
2.7%、电脑MLCC用量
CAGR为5.4% ；②汽车
领域，MLCC单车用量更

高的新能源车渗透率持
续提升，带动车用MLCC

CAGR达11.9%；③普通

服务器预计需求保持平
缓增长，2025-2030年普
通服务器MLCC需求量
CAGR为6.3%。

来源：国际电子商情、Counterpoint Research、Omdia、村田、聚汽网、UiGET、艾邦半导体网、 Aetrix、艾睿电子、中泰证券研究所

图表：非AI服务器MLCC需求量测算

仅供内部参考，请勿外传
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◼ 基于非AI服务器MLCC用量测算，

我们进一步计算了其他应用领
域陶瓷粉体的需求量，不同级
别MLCC产品规格、层数与容值
不同，低端MLCC（如消费电子）

通常采用小尺寸、低容值、少
叠层设计，单颗MLCC陶瓷粉耗
用量较低，而高端MLCC（如车

规级）要求高容值、高可靠性，
需采用薄层化、高堆叠层数设
计。参照专家口径，我们假设
普通手机、普通电脑的陶瓷粉
单耗为0.8吨/亿颗，AI手机、AI

电脑陶瓷粉单耗为1.8吨/亿颗，
燃油车/新能源车单耗为1.5/3.5

吨/亿颗，普通服务器单耗为1.5

吨/亿颗，家电工业及其他应用
的单耗为1.3吨/亿颗，测算得到
2030年非AI服务器MLCC陶瓷
粉需求量为 7.8 万吨， 2025-

2030年CAGR为10.5%。

1.3非AI服务器MLCC陶瓷粉体需求测算： 2030年需求量约7.8万吨，CAGR近11%

图表：非AI服务器MLCC陶瓷粉体需求量测算

注：粉体单耗为行业专家口径，或存在
一定计算偏差，仅供参考。

来源：共研网、中泰证券研究所
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2.1 MLCC陶瓷粉体：水热法优势突出，为主要生产工艺

◼ MLCC 所用粉体材料要求具备高纯度、粉体颗粒近球状、粒径小及分散性好等特性，具体陶瓷粉体制备方法可分为固相

法和液相法。其中，固相法是最为传统的制备方法，该方法制备的粉体粒径大、粒度分布不均、纯度低、性能不稳定且团
聚现象严重，无法制备超细的钛酸钡粉体；液相法又称湿化学法，具有无需苛刻的物理条件、易中试放大、产品组分含量
可精确控制、可实现分子/原子水平的混合等特点，可制备高纯超细的钛酸钡粉体，主要的液相法包括共沉淀法、水热法及
溶胶－凝胶法，其中已用于工业化生产的液相法包括草酸盐共沉淀法及水热法。

◼ 水热法在材料颗粒性质控制及其稳定性、市场竞争力等方面较其他制备方式具备优势。具体表现在：化学组成均匀、颗粒
形貌规整、颗粒粒径从几十纳米到几微米可调、大小均一、产品性质稳定，是目前公认的符合MLCC发展要求的钛酸钡粉
制备方法。通过精确地控制水热反应动力学及其他反应条件，水热法可在20至500 nm范围内控制钛酸钡粉体的粒径，以
适应各种MLCC配方粉应用的要求。液相法其他工艺中，溶胶凝胶法制备的粉体最为优质，市场售价最高，但生产成本也

相应较高，生产周期长，粉体容易团聚，不适于用作大批量生产；草酸法可进行规模化生产，但一般使用上述方法制备的
粉体颗粒较大、不够均匀，品质较低，市场售价相应较低。

◼ 从市场规模来看，水热法为主要生产工艺。2025年水热法全球市场规模达11.6亿美元，占比58.6%；固相法市场规模为
6.4亿美元，占比32.3%。

来源：中国粉体网、 PW Consulting、中泰证券研究所

图表：2025年MLCC陶瓷粉各工艺市场规模

59%
32%

9%

水热法 固相法 特种介电添加剂法

图表：钛酸钡粉体制备方法对比
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2.2 MLCC粉体竞争格局：日本占据主要份额，国瓷成功突围

◼ MLCC粉体竞争格局：日本企业占据主导地位，国瓷材料为国内龙头、国产替代核心

力量。日本企业凭借深厚的技术底蕴与长期的市场积累，牢牢占据高端市场主导地位，
具体粉体厂商包括日本堺化学、日本化学、日本富士钛、日本共立、日本东邦等，据
中商产业研究院，上述日本粉体厂商占全球的市场份额分别为28%、14%、9%、8%

及6%，合计占比65%。美国企业 Ferro（费罗）公司依靠在高性能陶瓷粉体材料上的
技术优势，占据约20%的市场份额，其在航空航天等特定高端细分市场表现突出。国
内市场中，国瓷材料为行业龙头，通过持续的技术创新与产能扩张，在中低端 MLCC

粉体中占据主要地位，国内市场份额超80%，并逐步向高端市场渗透。除专业粉体外
售厂商外，部分MLCC厂商如日本村田、三星电机、太阳诱电、国内三环集团等企业为

夯实一体化竞争护城河也具备自制粉体能力，自供外的缺口进行外采。目前行业整体
呈现MLCC陶瓷粉体外采与自制并存的局面。

图表：MLCC粉体竞争格局

图表：MLCC粉体主要生产企业

来源：中商产业研究院、艾邦半导体网、义柏资本、中泰证券研究所
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3.1 AI服务器用MLCC陶瓷粉体供需平衡表：2028年供需偏紧，2030年产生万吨缺口

◼ 目前英伟达AI服务器MLCC以小尺寸高容为主、另有部分大尺寸高容需求，其中小尺寸高容供应商主要是日本村田和韩国三

星电机，大尺寸高容由日本太阳诱电供应。陶瓷粉体层面，日本村田以自供为主，三星电机高端粉采购日系、同时也正推进
国瓷材料进行高端粉体供应，太阳诱电部分自供外仍以采购本土粉体为主，因此在高端陶瓷粉体供给端我们主要考虑日本粉
体厂商、国瓷材料，以及日本村田、太阳诱电的自供产能。假设日本粉体厂商50%产能为高端陶瓷粉体、日本村田及太阳诱
电自供产能中30%为高端陶瓷粉体，同时国瓷材料5000吨高端粉产能预计明年年初完工，则2027年供给端高端粉体产能合
计为1.70万吨；同时考虑到AI 服务器需求持续释放，我们假设28年开始，国瓷材料、日本堺化学、日本共立、日本村田等
具备AI服务器MLCC粉体供应能力的主要企业在已有产能基础上扩产60%，粉体扩产周期1年，2029年开始新增产能有所贡
献，则预计2028年达到供需偏紧状态，2029-2030年分别产生0.29、1.31万吨的供给缺口。

图表：AI服务器用MLCC陶瓷粉体供需平衡表

来源：国瓷材料公告，中泰证券研究所

图表： 主要MLCC陶瓷粉体公司产能情况

注：上表主要列示具备高端粉生产能力的粉体厂商；日本粉
体厂商及MLCC企业自供粉产能无公开数据，上述数据为行
业专家口径，或存在一定偏差，仅供参考。
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3.2 国产粉体厂商崛起重要机遇：稀土管控带来的份额转移预期

◼ 稀土氧化物是MLCC介质粉体的必须掺杂成分，可有效改善MLCC烧结行为及可靠性。钛酸钡作为制造MLCC的核心原

料，因其存在容量温度系数大、烧结温度高、介质损耗较大等缺陷，不宜直接使用，需要通过掺杂手段调控晶体结构以
改善介电性能，而掺杂稀土氧化物是实现这一目标的关键技术路径。稀土氧化物的加入能够降低氧迁移率，增强介质陶
瓷的介电温度稳定性和耐电特性，从而提升产品的可靠性与烧结行为；同时，不同半径的稀土离子可改变壳-芯结构晶体
的晶格参数与内应力，进而精确调控居里峰位置，优化电容量温度特性。随着MLCC不断向微型化、高叠层、大容量、

高可靠性方向发展，即使作为少量添加剂，稀土氧化物的颗粒尺寸和分散性也会显著影响终端产品性能，常用的氧化钇、
氧化镝、氧化钬等已成为制备高端MLCC不可或缺的关键材料。

图表：主要稀土元素在MLCC中的作用

图表：钛酸钡晶体结构及介电率随温度变化

来源：艾邦陶瓷展、材料科学与工厂技术、赣州特晶新材料、现代技术陶瓷、中泰证券研究所

图表： 稀土氧化物掺杂BaTiO3漏电流变化曲线

仅供内部参考，请勿外传
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◼ 中国稀土出口管制政策持续升级，重稀土战略属性显著提升。 2025年4月，中国商务部、海关总署发布《关于对部分中
重稀土相关物项实施出口管制的公告》，将钐、钆、铽、镝、镥、钪及钇等7类中重稀土相关产品纳入出口许可证管理体
系。2025年下半年以来，出口审查进一步趋严，许可证审批周期有所延长，稀土出口逐步从“总量管理”转向“精准管
控”。纳入管制范围的钇、镝、铽等元素正是高端MLCC粉体的核心掺杂剂。

◼ 日本高端电子产业链受稀土管制影响明显，MLCC供应链安全问题受到关注。日本虽自2010年稀土事件后持续推进供应

链多元化战略，通过澳大利亚、越南、印度等地布局替代资源，但在中重稀土尤其是钇、镝、铽等领域仍高度依赖中国
供应。受出口许可证制度影响，日本电子元器件企业原材料采购周期明显拉长。2026年初，TDK公开表示中国稀土出口
限制已对部分原材料采购造成影响，并加快推进供应链多元化及低稀土技术研发。对于村田、太阳诱电、TDK等全球
MLCC龙头而言，若未来许可证审批进一步趋严，可能导致高端MLCC配方粉供应趋紧。凭借国内稳定的稀土供应优势、
已突破的高端粉体技术以及配方粉经验，国瓷材料成为行业内为数不多可承接日本MLCC企业陶瓷粉份额转移的稀缺标
的，有望充分受益行业景气上行与供应链重构的双重红利。

图表：中国稀土出口相关政策 图表：中国稀土对日本出口情况（吨）
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来源：中华人民共和国商务部、中国稀土集团、中泰证券研究所

3.2 国产粉体厂商崛起重要机遇：稀土管控带来的份额转移预期
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3.3价格展望：产业链传导放大需求+升级迭代价值量提升，高端粉价格弹性可期

来源：WIND、公司公告、中泰证券研究所

◼ MLCC行业具备强周期性，景气遵循固定循环脉络：需求抬升→供需失衡→产品涨价→库存累积→价格回落→被动去库存→

需求回暖重启新周期，完整一轮产业周期约4～5年。复盘2016年至今，行业已走出三轮涨价上行行情，驱动逻辑各有差异：
➢ 第一轮上行（2016H2-2019年）：日韩头部厂商向高附加值车规、工业级产品切换，主动缩减通用低端MLCC产能，刚需缺

口显现，带动产品涨价。
➢ 第二轮上行（2020H2-2021年）：供给端海外工厂受疫情扰动阶段性停产、出货受限；需求端5G手机渗透提速、新能源车

快速起量，供需错配催生全品类涨价行情。
➢ 第三轮景气开启（2026年）：AI服务器成为核心引擎，AI高端电源、GPU等配套大量高压高容MLCC，单机搭载量较传统服

务器提升数倍，叠加新能源车持续放量，高端车规MLCC需求同步上行；而新增高端产能受设备、厂房等限制需要一定建设
周期，短期供需缺口持续放大，推动行业正式迈入新一轮上行周期。

◼ MLCC陶瓷粉体景气度整体与MLCC行业匹配，在本轮AI算力驱动的景气周期下，MLCC陶瓷粉体具备AI服务器需求激增
→MLCC单机搭载量扩大→陶瓷粉体单耗提升的三级传导放大效应，叠加高端陶瓷粉体自身升级迭代带来的价值量跃升，预
计MLCC陶瓷粉体有望进入一轮由技术溢价主导的结构性上行通道，高端陶瓷粉体价格弹性可期。

图表：MLCC行业供需机制
图表：国瓷材料电子材料板块价格走势
（主要产品为MLCC陶瓷粉，万元/吨）
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图表：台股MLCC当月营收及同比
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国内MLCC陶瓷粉体龙头企业：国瓷材料

◼ 国瓷材料是全球领先的MLCC陶瓷介质粉体生产厂商。

➢ 产品端：公司已形成从超细纳米钛酸钡基础粉、配方粉到电子浆料的全系列产品布局。公司掌握了水热法制备钛酸钡的
核心技术，是世界上继日本堺化学之后第二家掌握该工艺的生产企业。目前公司已实现120/150 nm钛酸钡粉体量产，并
突破50/100 nm钛酸钡粉体技术，填补了国内MLCC电子陶瓷材料领域的空白。

➢ 市场地位：凭借技术优势，据山东发改委官网，国瓷材料MLCC陶瓷粉体在国内市场占有率已达到80%以上，全球市场
占有率达30%以上，是国内规模最大的批量对外销售MLCC配方粉的厂家。

➢ 客户端：覆盖三星电机、风华高科、台湾国巨、三环集团等国内外头部企业，2025年电子材料板块（含电子浆料等其他
产品）实现收入6.93亿元，同比增长11%，实现销量9921吨，同比增长4%。

➢ 产能端：公司已具备1万吨常规粉产能，下游应用主要为消费电子、白色家电用MLCC；面对AI服务器算力爆发、新能源
汽车智能化等行业机遇，公司正重点扩产AI服务器用、车规级高端MLCC粉体产能，高端粉总产能规划5000吨，目前已
建成2000吨，剩余3000吨预计今年年底或明年年初落地，助力公司在高端市场打破海外垄断，持续提升竞争份额。

图表：公司MLCC粉体产品 布局 图表：公司电子材料板块收入 图表：公司电子材料板块销量
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来源：公司公告、Wind、山东发改委官网、证券时报、中泰证券研究所
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风险提示

◼ 下游需求不及预期风险：若AI服务器、新能源车及AI终端渗透率提升速度不及预期，可能导致MLCC及上游陶瓷粉
体需求增长放缓。

◼ 产能扩张超预期风险：若粉体厂商、MLCC企业自供粉产能大幅扩产，或新建产能释放节奏快于预期，可能导致供
给过剩，粉体价格承压。

◼ 稀土出口政策不确定性风险：当前稀土出口管制趋严对国内粉体企业形成短期利好，但政策方向存在不确定性。若
未来管制放松或日本企业加速低稀土技术研发、成功开辟替代供应链，国产替代逻辑可能被削弱。

◼ 原材料价格波动风险：钛化合物、钡盐等上游原材料价格受矿产供应、环保政策及行业供需影响较大，价格波动可
能影响粉体企业的生产成本与盈利能力。

◼ 行业竞争加剧风险：若出现其他具备技术突破能力的MLCC粉体竞争者，行业竞争格局可能发生变化。

◼ 第三方数据失真及信息滞后风险：报告援引的行业需求、出货量预测等外部公开数据或存在统计失真、更新滞后问
题，或致使相关测算结论与行业实际运行情况产生偏差。

◼ 数据结果测算偏差风险：全文各项测算均基于一定假设条件，存在实际情况与结果有所差异，依据信息不够充分等
风险。
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