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发言人1   00:00
惯例通胀及网络通胀连接的形式下，在这个过程中同与光的边界会不断的移动。短期来看柜内短距低时延场景仍然更适合同连接，因为铜在功耗、成本、可靠性上有更大的优势，因为会节省一个光电转换的过程。但随着速率上升，柜体变大，超级的引入和scale up，从单机柜向跨机柜演进的同连接的连接距离和信号完整性会逐渐逼近物理极限，光互连就顺势向机柜内部渗透，然后同时考虑柜内连接的密度、功耗、固线半径的考虑，柜内连接会优先采用LPO或者MPO等封装形式，取代传统的可插拔模块。

发言人1   00:45
由于外部光源的引进，其中板可插拔的硬性要求，市场对高密纬纤跳线FAU光纤阵列需求预期是可插拔方案的2.5到4倍。同样光光性中对保偏光纤产生新的需求，有以康宁对宝平光纤的报价为例，MPO保偏光纤的价格会是传统军工的光纤陀螺仪用的保偏光纤的30倍。但另一方面NPO的应用会减少光模块内部包括DSPPLC awg透镜等电信芯片及器件的应用。从单位速率价格来看，目前北美CSP厂商对于可插拔光模模块的价格期望差不多在0.45美元每G但如果到了NPO的环节，将节省至0.25美元每G但是在当前224g service 4的同连接的上限在3米。但目前在英伟达GP300MV72的机柜中的柜内连接仍然可以被同连接满足。但随着下半年超节点的启动机柜内的尺寸大幅扩大，当前受头连接距离上限的限制就无法覆盖整个机柜。但实际状况下，光在柜内的渗透还要考虑CSP厂商的意愿。

发言人1   01:52
目前在已经锁定的NPU方案中的3.2T的MPU采用的是32乘100区方案。红线的命门是屈服效应，而在100G速率的前提下，波特率下降一倍，信号的交变频率显著下降，使铜线的导电有效截面积提升，铜线连接的距离上限差不多可以从5到7米提升到15米，柜内光互联的必要性就大打折扣。而另一方面谷歌V8的架构内环连接调制方式改成了单通道336G的pam在拍卖意的调制下，波特率下降33%，信号的交变频率也同样显著下降。铜线的连接距离上限仍然保持在3到5米的情况。

发言人1   02:34
同样CSP厂商也不会轻易的放弃铜连接，一方面铜连接成本更为低廉，以DAC直连为例的话，铜线成本差不多是光互联的9分之1到7分之1。有源头的AECACC的成本差不多是光互联的3分之11到2分之1。而另一方面同连接属电信号，直连，不需要经过光电转换，可靠性是明显高于光互联的，传输效率也更高。

发言人1   02:57
除了物理层的另外一个重要的约束不是协议层。今天AI集群的连接竞争本质上不光是铜还是光，更是用什么协议和用什么top结构把算力组织起来。在现阶段英伟达的MA link也能还是最成熟的scale up协议。机柜内主要采用NV link，机柜外的连接为infinite and或者是以太网的体系。与此同时为了打破NBA生态的封闭性，AMD英特尔、博通以及阿里在内的互联网巨头就要推进UA link的开放协议。然后华为在推进他自研的UB和领取协议。

发言人1   03:34
此外PCIE和C叉L也能是中小规模集群过渡阶段的一个重要基础设施。从落地结构来看，一个较为现实路径是目前可行的方案是16到64卡的情况下，以下就用PCIE的总线直连。然后更大规模的集群先在以太网基础上进行演进，再看UA令可超以太网或其他开放协议的成熟度，逐步向更适合AS scale up的方向迁移。因此未来不同的asic GPU和国产算力路线之间，在互联协议拓扑结构、机柜形态交换芯片配比、同光分工以及调度软件上都会存在显著的差异。也正因此，国产芯片体系下的服务器连接链路，即使在硬件上能够打通，真正进入稳定的商用仍然需要更长的时间验证。总的来看，超节点的出现是确定性的，连接升级也是确定性的，但真正从技术成立走到大规模的需求爆发，它的时间点、协议路线和器件形态仍然需要持续跟踪和验证。

发言人1   04:55
好，各位投资者朋友们大家好。欢迎来到我们百家基金的直播间，这里是我们的第74期的百家说市场。今天我们邀请到了百家基金的权益投资部研究员谢柏楠老师做客直播间。我们先请谢老师跟投资者朋友们打个招呼。大家好，我是通信计算机研究员谢柏男。

发言人1   05:18
我们今天的这个直播主题是AI时代被动元器件与电容行业展望，聚焦算力驱动的电容新周期。最近不少投资者在平时刷资讯的时候，经常会刷到AI算力、GPU和芯片这些热门词汇，也会关注到整条电子产业链带来的一些投资机会。其中有一个看似不起眼，但是却在AI硬件的当中不可或缺的一个细分领域，就是被动元器件，尤其是电容。很多小伙伴对这个名词还是比较陌生的，分不清这个被动元器件和芯片到底是一个什么样的关系。那么我们今天直播的第一个问题就想请教一下谢柏楠老师，能否给大家解释一下这个被动元器件这个名词，以及AI算力需求的爆发增长，是怎么一步步传导到这个被动元器件，然后带动整个电容行业发生变化的。

发言人1   06:16
好的，那我们先说从电子产业上来看吧，我们要分主动元器件和被动元器件。然后主动元器件就是有源器件，我们大家就比较熟悉了。就是工作时候需要依赖这个外部电源原内部分元器件，就对电信号进行转换运算和控制。就包括像我们的芯片，晶体管和2极管就属于这一类。然后被动元器件主要是提供了一个信号传输滤波的一个出用一个电方面的支持，就属于一个无源器件。就是在分类上就是不需要外部电源就可以工作的一个器件。其中我们主要说的是RCL，RCL就是电阻、电容和电感，就是resister capacity inductor这三个。然后从需求占比来说，电容是第一大类，电容占比差不多有65%，电感15%和电阻占比约9%。

发言人1   07:07
另外一部分就是射频器件一类，射频器件完在AI的占比中相对较低，但是在整个的占比中占了差不多11%，然后电容是第一大门类。然后一般来说的话，为什么会有被动元器件的需求？就是说被动元器件和主动元器件之间是有相对应的关系的。第一个是数量的关系，主动元器件工作时，外部电源是需要被动元器件的配套支持的，所以被动元器件的需求是和主动元器件有直接的对应关系。

发言人1   07:37
另外一个就是制程方面的对应，芯片工艺的制程越来越先进。就比如从3纳米到2纳米，然后工作电压就越来越低，降至1伏以下，那电流越大，瞬态的响应要求就越高。相对来说，被动元器件的尺寸，然后等效串联电阻和对于高温高频性能上的需求也就越高。所以被动元器件的价值量也同样的提高。所以我们在AI爆发的投资背景下，我们不仅要看主动元器件类似于GPU芯片储存储等主动芯片的需求。然后另外也要看被动元器件上面的包通胀。

发言人1   08:16
感谢柏南老师。刚刚给我们讲了一下这个被动元器件和芯片之间的一个配套依存关系。也就是AI算力需求向上的时候，不光这个芯片的需求在提升，包括电阻、电感、电容这些看似不起眼的无源器件，价值量也跟着一起在抬升。并且芯片越先进，配套的价值量也就越高。那么在被动元器件里面，电容又是体量最大的一个品类，不少观众也会好奇，这个电容并不是只有一种，那么不同类型的电容，它的适用场景也是差别很大的。如果说大家有在关注这个行业资讯，应该会关注到mlcc这个词。想请问一下老师，能否给大家介绍一下这个电容具体分为哪些种类？为什么在本轮行情当中，这个mlcc会成为核心的一个通胀品类？

发言人1   09:11
这样，我们就先从介质上面去看一下它的分类。首先什么是mlcc？Mlcc是片式陶瓷电容器，它的主要的介质就是陶瓷和一部分内外电极，包括镍、铜等各个方面的各个方面金属粉体。所以我们现在从材料方面就分成陶瓷电容、铝电解电容、钽电容，还有棚膜电容四个种类。然后谭电容主要是涉及在军工方面，相对是在在AI方面的应用相对较少。所以我们主要看的就包括像陶瓷电容、铝电解电容和薄膜电容。

发言人1   09:48
然后陶瓷电容就是mlcc，主要就是内殿应用内电极的陶瓷介质的膜片，然后经过高温烧结形成的一个陶瓷芯片。然后两端附图和电子金属的外电极组成。那么市场份额来看，mlcc是占比55%，是第一大份额。其次就是铝电解电容占30%，薄膜电容8%，然后碳电容差不多是7%来看。另外从应用上来说，mlcc是直接对应于芯片侧的一个电源退耦。

发言人1   10:22
它主要是不只是在不止在服务器了，在所有的包括像手机，包括像电脑，所有的一部分消费电子服务器交换机的芯片端，都作为芯片侧电容的使用。它尺寸更小，频率越高，集成参数更低。所以作为伴随芯片迭代的主要迭代方向，和电和芯片的迭代有更加紧密的迭代关系。另外铝电解电容和薄膜电容，就是机柜侧，包括像我们说PSU power shelf这些电源模块的整流滤波。在AI里面的话，mlcc是核心通胀产品，它就包括了技术迭代和AI需求的双重逻辑。电熔直接参与了芯片侧的整流持有，然后电容的迭代就直接对应了芯片的迭代需求。

发言人1   11:13
但是另外一个角度来说，电容并不是一个能把周期拉的特别长的一个行业。它是有很明显的一个周期特征的这也是本轮理解本轮行情的一个关键特征。我们去看一个大逻辑，就上一轮芯片行，上一轮的电容行情差不多是在1718年，然后这样1718年差不多过了七年之后，我们到了这一轮的一个新电容行情环节。上一轮其实也是处于一个高阶电容的一个迭代过程，进行的一个迭代的一个转产，带来的一个价格的上涨。本轮也是作为AI芯片的一个迭代。

发言人1   11:53
但是我们在说传统的贝利蓉区间有大有大宗商品化的特征，所以它本身就存在一个产过剩的特征。行业通常就维持一个差不多60%到80%的加动率，所以只需要开工增加留言的开工率的话，短时间就能爆发大量的产能。所以单期科的常规品的编辑成本非常低。所以如果出现了小规模的波动的话，它只需要拉高加工率，就能迅速爆发性的放出大量的产能。

发言人1   12:27
但是如果出现阶段性紧缺，它就会有另外一个问题。因为新建产能的周期特别长，还有包括无陈设的建设和高端设备的交期，还有客户的爬坡认证。在这三个方面的话，新建产能的周期可以拉升到两年以上。而且上游设备厂具有高度垄断的特征，所以所以在本轮行情就出现了渠道上的低库存。因为经过上一轮周期，包括1718年的周期，包括2122年的临时短缺的周期，现在的渠道商的库存水平非常低。然后另外一个就考虑向产能结构升级。另外一个就是高阶品类需求的爆发，带来了一个中低阶的产能转产三者的叠加，然后就构成了本轮的器件的一个结构性的短缺。

发言人1   13:18
听完刚刚柏南老师的讲解相信观众们对于这个mlcc有了一个更进一步的认识它不只是这个电容里面规模最大的一个品类，还紧紧跟着AI芯片的这个技术迭代，在算力硬件里面承担着很关键的一个配套角色。那么直播间当中也有朋友在问，我们平时在看行业的时候，最终还是会落到这个企业的经营层面。大家都很想知道mlcc这个赛道的一个景气度变化会怎么样在体现当中，体现在上市公司的这个业绩当中。

发言人1   13:54
首先市场对mlcc最大的预期还是涨价。但是我们涨价和原厂的利润其实之间是有很大的分歧的。我们还是要从两个方面来拆解这个涨价的逻辑。首先我们要知道这个原厂的价格，现货的价格是有比较大的差距的那价格体系上看，mlcc价格就分为原厂的出厂价，然后代理的经销商的拿货价，然后包括像华强北的一个现货和渠道商零售价，这种是属于一个第三个层次。

发言人1   14:23
最早其实本轮涨价最早还不是因为AI的影响，最早像2025年的11月的话，就受东南亚的一个台风的影响。春天然后三星和太阳诱电在菲律宾和马来的产能受到影响。所以现货市场看225年的下旬的部分规格就已经出现了缺货。那现货价格就部分硅品的产上涨了20%左右。然后到26年初，现货涨价就从最早的20扩大到了30%到50%。

发言人1   14:56
到了四月底的话，部分现货价格就从基础的价格翻了2到3倍。然后现货市场的价格就正正式进入一个集合式的加速阶段。到6月上旬现货就跳涨至了5到10倍，极端的时候极端的部分规格就是13到15倍。但是然后现货市场价格，但是在随后，就是差不多六月中旬到7月初的时候，现货价格就迅速又跌回了五月初的水平，然后保持两个月的横盘。

发言人1   15:26
然后我们以通用型号来说，就是不只是高端规格品。我们以通用型号来说就是一些低容产品。我们以0603104K为例，就报价在一起，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   15:44
1月25年的一月和26年的四月，这部分是特别转产的一个影响。它长期是在6到7块钱的平稳平稳的震荡，但是到26年5月的话，就迅速抬升到10.9元，然后六月份涨到20块钱，但九月份又回到了一个十块的钱的水平，就差不多回到一个五月初的水平。但是原厂的价格和现货的价格差别是非常大的。就原厂的价格来看，26年的第一轮原厂产调价的主流涨幅度是在20%，然后第二轮调到50%，但是也是分不同规格品的调查涨价、调整涨价。所以如果我们去看春天的财报，就会看到春天的毛利率也只是从25年初的40.2%到了26年二季度的45.8%。

发言人1   16:31
因为转场本身就会产生大量的成本。而另外像国内最大的龙头厂商，他其实从始至终就没有发出过涨价公告。国内的原厂端上半年主要是通过回收折扣和不批地下订单和减少优惠政策的方式抬升ASP，态度是相对比较克制的。但反过来说，原厂价格并没有经历现货的大起大落，原厂价格是一个反复缓慢上升的斜线，所以我们从底部算了原厂的价格，特别是高规高高阶的规格品，它的涨幅差不多到了40%和50。

发言人1   17:08
然后从另外一个角度来看，我们去看这个所谓的涨价逻辑。就是我们不停在说不同的规格品有不同的涨价逻辑。它其实是要看，我们可以从料号来理解这个所谓的涨价逻辑。就是我们先看就是从mlcc标准料号来说，它的料号就像我们前面说的，0402、1040、603、104，它是由两个部分构成的。它前面的四个数字代表了它的尺寸，就像我们说0402代表的是0.04乘0.02英寸。然后104、105、106107这些代表的是一个电容的容值。像107代表的容值就是100微法。然后最后的一个字母K是代表了一个偏差值，就像K代表了偏差值正-10%。

发言人1   17:54
而另外一个方面就是尺寸越小，所以我们理解就是尺寸越小容值越高，偏差越低。高阶圭容的电容在涨价的弹性每月大，而厂商的转产主要是发生在同尺寸的一个环境下。所以我们看的就是像说从04更多是从04、02104转场到0402107。而比较困难是像什么类似于像什么0201104转场到02010440、210 70分的转场是比较困难的。主要大部分还是在同尺寸的一个转场，而不是跨尺寸的转场。所以高农产品的扩产，产能的扩张会挤压同尺寸通用通用品的供给。

发言人1   18:37
所以举例来说，0402涨价的幅度其实是大于更小更精密的0201和01005的。因为0402作为一个跨消费品工业服务器电源的中间尺寸，它受到了产线挤压效应是最明显的。所以基数大刚需强的话，它的供需失衡的话，价格向上的弹性是大于所谓的更高端的微型尺寸电容的。所以涨价的根源是由于一个所谓的供需的错配。如果我们单从科数来看的话，AI相关的mlcc的棵数其实占比在总供应量的其实3% 3左右。但它的产能占比，其实产值占比就到了8%到10%。

发言人1   19:19
所以从等效产能来看，一颗高榕的AIMLCC需要消耗4到5倍的通用产能。而本身它的生产成本比普通标品高出约十倍，出货速率仅为原来的5分之1。所以我们从工时和材料消耗，它是普通产品的十倍以上，良率本身还要损失3分之1。所以一线厂商将产能转产到AI用的高能高频元件的话，就挤压的是传统品类的产量供给。

发言人1   19:48
就量级上来看，2627年的AI服务器的mlcc出货量差不多是470亿和720亿的一个水平。对应的市场空间是5.6亿到12.8亿美元。我们再看之后，就是在2027年的话，它的市场占比将来到15%到20%。感谢柏丹老师。我们刚才也聊到了这个mlcc行业景气度会传导到这个企业的业绩上。

发言人1   20:16
不少观众也在评论区有留意到，现在的这个算力硬件不在不断的更新，从这个GB200到GB300，AI的硬服务器单机柜里面用到的这个电容数量也一直在往上走。大家都很好奇，就是这个增长幅度现在是维持一个什么样的一个幅度？那为什么这个新一代的算力平台需要这么大量的一个电容，背后又是什么样的一个技术逻辑在推动他？

发言人1   20:45
我们先从AI从配电网络的这个系统的底层逻辑来说一下。我们来理解一下AI里面用的电容是什么样的。就是它是一个电源网络的一个分配的电源分配，电源分配网络逻辑就是PDN。然后电容参与的是将电源一级一级的进行稳压和滤波的一个作用。但本身PDN是一个宏观的概念，我们可以把电源分配网络在数据中心的传导理解成一个三级网络。第一级是从接入侧，就从类似于市电网这边的接入，进行一个整整个电源网络的整流稳压。然后第二级我们是在机柜侧，它通过power shelf，通过PSU将电源电压通过DCDC降低成了单位机柜的工作电压，用机柜的单位来完成一个电的循环。

发言人1   21:37
但是mlcc更多运用在芯片侧，也就是所谓的第三级电源。但更准确来说就是负载点电源，也就是POA号的逻辑，以实际的用电单位作为一个负载点，以负载点单独完成一个回路。所以在现代工程学里面，对于电源需求在小型化高榕高频化和更高的稳定性上均对有需求均有需求。所以mlcc迭代是这三者的集中体现。

发言人1   22:07
而我们以英伟达的平台来看，单颗MLCC的平均容值从GB200的11.3微法提升到GB300的14.2微法。然后where rubin的话，它会到21违法，所以VR200的单位容值是增长了47.9%。从GB300到ruby的话，单机柜的总电容容量增长了差不多700万微法。所以mlcc从科数上来说从单位容值上来说50%左右。从科数来上来说是更大，是32万颗增长到57万克数字，数量增长差不多是78.7%。

发言人1   22:46
从价值量来说，价值量上容值提升，单位单颗ASP和高阶产品紧缺，我们三个因素共同来考虑。单机柜的mlcc的价格，我们从差不多两三千美元的情况下吧，就迅速提升到可能提升到1万美元以上，整体的提升规模在180%以上。所以一颗AI芯片带动的电容的价值量提升了差不多是两倍的水平。为什么说mlcc是AI需求的核心通胀品？

发言人1   23:17
另外另外一说，我们虽然说说三级电容，但是它其实电容它并不是用一个特别，它不是一种精密品牌就可以满足的。在即使是在负载顶端，它也是要一级一级把电压稳下来的。就类似于在PCB板上，在芯片背侧，然后甚至包括在在在沟槽内在在那个封装内会有一个电容的需求。所以它是对工高中低阶的电容都有mlcc都有需求。这就是为什么高端产能转产的同时，中低阶也能提升加动力的原因之一。

发言人1   23:57
感谢柏楠老师，博文老师讲解了这个AI服务器单机柜电容量用量迭代的一个内容。相信大家也能够更加直观的感受到这个算力硬件对这个mlcc的一个需求的提升。很多朋友听到这里会就会关心这个供给端的一个情况。有人在提问，就是现在全球mlcc的产能格局是什么样的？像村田、三星电机这些海外的头部大厂，当下是选择继续扩产，还是把这个产能转向更高阶的产品？目前市场的这个供需缺口大概是一个什么样的情况？在这样的一个行业变化之下，咱们国内的这个mlcc厂商能不能抓住这一轮发展的机遇？其实我们说国内厂商的机遇，我们就要看上一轮周期的情况。所以像上一轮17到19年的行情，同样也就是日航厂做成了一个的一轮产能结构调整，就以矜持停产的低值低农产品为起点。

发言人1   25:01
在钢龙行行业中的行业SP累计涨幅差不多70%左右。但现货的涨幅以标品0201104为例的话，它涨价高达了15倍。如果我们从实际观察相关厂商的盈利能力的变化，以高端厂商类似于像村田太阳诱电、京瓷完词这些来为例的话，营收规模伴随涨价增长，但毛利率的变化其实没有那么明显的提升，更多是通过涨价来平衡转产的成本。所以我们看上一轮周期里面真正受益的更多其实是台企。像国际的毛利率从17年的32.5暴增至18年63.3。然后我们看这一轮行情的机会，是国产厂商通过这些年的发展不断提升了中高端的渗透率。所以在这轮行情的预期中，国产厂商有望替代上一轮台场中的生态位，兑现出超额的利润。

发言人1   26:03
从供给格局来看，日韩厂商代表了高阶mlcc的供给主要针对的是结构性短缺采取的转产和高阶扩产的规划。27年的产能规划，春田从10%扩产到了差不多1800亿颗每月，然后高阶产能扩产到30%，扩产721颗美元，净增了220亿颗的高绒产能。高榕占比就该高榕的产能占比提升到40%左右。然后山西电机的扩展幅度差不多10%，含厂相对少一些。太阳六电是没有大规模的扩产的，主要是在转产的方面。然后国内的厂商是在迅速提高加动率，就像前面说就是常规的加动率是非常低的。然后中低阶的话，它可以迅速通提高加动率来抢占低阶的市场。国产的产能占比从25年年底的12%迅速扩展到了23%点。

发言人1   27:09
然后从订单出货比来看，结构分化是非常明显的。像BB rao来看，就日韩产的订单出货比是1.3，订单处于这积压的情况，但行业的平均订单出货比是1.04。在我们看中一些厂商，其实订单是仅仅能平衡的，所以原厂对低阶的提价能力其实并不充分。

发言人1   27:32
库存方面的话，24年底渠道上mlcc库存就已经到了一个周期地点。然后本轮来看的话，就是技术迭代和库存库存的双周期。26年的二月到9月104中低库存从60天降到30天。然后226476的中高中高榕从45天降到15天。然后高龙从476107以上，从20天基本降至了零库存的状态，就接近有价无货的情况。所以我们通过另外就是关于市场缺口，我们来看一下像2 0027年的市场缺口。就我们假设27年电子需求不萎缩，消费方面需求稳定，然后叠加一个大厂产能转产的风险来看。ML请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   28:31
CC的整体市场缺口预期在10%到15%，但这里有一个关键的变数，就是春天的转场情况。春天如果按科数来说的话，市场占比差不多26%，但如果按销售额计算的话，它占比占据了40%的市场。如果实际产能从1800亿颗收缩到900和1200亿颗，就由于转产的因素，因为要消耗更大的产能，这些方面他仅仅是春天的转产，本身就会带来13%的市场缺口。如果考虑三星电机后续可能会出现的一个跟进转产的情况下，缺口上限可能会到20%以上。所以从周期属性来看，消传统消费电子的经验来说，就本质上mlcc的周期是跟随于存储的周期的。一般从历史上看，mlcc的周期滞后于d RAM2个季度。而且mlcc单价低用量大，渠道很容易在涨价前涨价预期提前囤货，那么库存行为就会放大一个真实的需求的波动。但历史上的但是我们如果长期来看，就是上行周期通道在新增产能集中进入市场后会结束，到时候的下行可能也会下行风险可能也会很快。

发言人1   29:53
感谢柏南老师。刚才带我们梳理了一下全球mlcc的产能格局，以及海外大厂的一个产能的策略，还有国产厂商的一个发展机会。很多观众听完这部分，也在评论区当中有疑问。就是这个mlcc确实是本轮行情当中关注度最高高的一个品种，但是整个被动元器件的赛道是很庞大的。大家也想了解除了这个mlcc这一套量价逻辑之外，市场还在关注哪些被动元器件的这个细分方向呢？

发言人1   30:29
就像一开始说的，我们把AIDC的供电分成三级。那么除了第三集以外，第一级第二级电源涉及到的铝电解电容和薄膜电容在低高频是我们常规的低高频高温损耗和微型化的方面，也同样有技术迭代的特征。但相对于MLCC的逻辑，更大的是特定产品的量增逻辑，它相对来说涨价的弹性是相对比较弱的。

发言人1   31:00
然后同样作为被动元器件的主要品类，是像电感。电感的核心约束是在磁场，所以它在小型化的过程中是有很多限制的。因为另外是因为电感由于电流的惯性，在瞬态响应上有天然的物理之后，所以在负载点端就需要更多部署更多级的mlcc进行接力。所以电感在AIDC里面的迭代进度和需求增长是明显慢于mlcc的。另外一方面，国产的电感的高端化和AI服务器的供应进度其实是领先于mlcc的。所以同样它同样和铝电解电容这些一类，它在涨价的弹性上是明显弱于mlcc。但是它的元器它也是元器件的一个扩散方向。

发言人1   31:50
另外一个就是市场的关注点是规电容，就从构造上来看，mlcc仍属于传统的被动元器件，但规电容是采用半导体工艺。制成的芯片型的分离器件。规电容虽然依托半导体制造工艺，但它的制程上面来看，就28纳米的半导体制程，基本上就可以满足规电容的制程需求。所以在历史上看，规定笼这个品类本身是比较难出现一个涨价的周期的。另一方面他在期待MLCC的场景上来看，它的单颗ASP是a mlcc的5到20倍，而它本身的电能存储密度是在mlcc的20%以下。所以传统领域是很难产生替代效应的。

发言人1   32:36
但为什么我们会说规电容会变成刚需呢？因为芯片端的电容工作频率是需要匹配GPU等半导体的供电VRM的。然后从一般性考虑，GPU等半导体的性能越高，像开关频率越高，那半导二极管的反开关频率越高，对应的供电的VRM越高，所以需要的一个电流的工作频率就越高。我们就类似于像光模块上，就假设电容替代硅电容的场景下，就市场空间就是单个1.6T的光模块，硅电容价值量就完全替代情况下，它差不多是15到20美元。15到20美元的话，它占据了一个贡成本大约5%左右。在算力芯片上面来看，单个GPU的配套的规电容的价格也是在50到150美元不等。我们假设以27年的先进封装GPU和ACK的产能中出约2300万颗测算的话，潜在的市场空间差不多100亿元左右。

发言人1   33:42
从供应格局上来看，规电容市场分为两种类型。这两种类型就恰好对应了GPU和光模块的需求。前者GPU基本上大部分由废厂供应，就类似于台积电这种通过科沃斯封装内嵌DTC，就利用集成的方式将硅电容的封装在晶圆内。一般这种形式不会单独统计规电容的价值量，目前台积电在晶圆代工的份额在80%以上。另外后者就是所谓对应的类似于光模块需求，主要是由独立规电容厂商供应。他这些所谓的独立规电容厂商，大多是供应的是做供电模块的集成。现在目前最大的龙头是春田，于186年收购了法国的IP点。IPD的定位就是IPD就是集成无源器件的专业供应商，本质上是包括电容、电感、电阻的IPD的一个网络芯片。

发言人1   34:46
另外一个大头是车规级的厂商，是罗姆半导体。它主要的产品包括模拟芯片和功率半导体。以车规半导体为基本盘叠加一个硅基工业的复用切入。而在国产厂商主要是依托向主流的fab厂代工，以及硅介质器件厂和mims的晶圆厂这三条路线并进的一个形式，考虑一个规电容的切入点。

发言人1   35:15
另一种逻辑上，我们是从网上看看MLCC的材料，在材料端看通胀环节。我们说mlcc由陶瓷粉体内电、极端电极和包装材料组成。我们一种思路就是往上找，找材料端的核心环节。核心环节陶瓷片式陶瓷电容的核心是什么？就是陶瓷。陶瓷粉体本身在高熔化的过程中就是迭代的主要权重。陶瓷粉体在高榕的成本比起中低容来说，它成本占比从20%提升到40%。

发言人1   35:50
它决定了这个产品本身的介电常数、耐压、温度、稳定性，像DC bias和寿命和长期可靠性的关键环节。它加工能力是直接决定mlcc厂商的核心竞争力的。而另外一种思路就是看本身国产供应商的一个在所谓高端产线的技术方向。我们这个的核心方面就是看金属粉体的加工，这个也是大部分国内厂商切入高阶电容供应链的核心方向。像三星电机的粉体大多就是由国内厂商做供应的。

发言人1   36:28
一个以面粉为例，就是高层数的叠压，对于超细的镍粉和铜，应将用料的用量的增加。这个本身就是镍粉会越来越细，然后本身铜浆银浆的用量也会越来越多，这本身也是一个量增和迭代的逻辑在里面。另外一个是离型膜，就作为留言工序承载的一个陶瓷浆料，然后它是保证薄膜制成的一个关键耗材。目前国产零新膜已经对三星，包括日韩厂商，主要是日韩厂商商三星村田太阳诱电TDK这些头部客户已经完成了验证。

发言人1   37:10
在mlcc需求爆发的阶段就进行了快速的渗透后，所以我们合在一起来看，就本轮的被动元器件涨价行情的本质是AIDC需求带来的一个技术迭代，带来的一个所谓的结构性短缺。还有一个产能库存周期的一个共振，是高端化挤压产能带来的是高容电容的涨价低容低容电容提升价动率的一个通过提升价动率提高价格、提高毛利率的一个逻辑，以及芯片存储存储芯片供不应求带来的被动元器件的一个结构性的紧缺的传导。所以往后看，供给端的有效扩展要到27年才能落地，所以短期的结构紧缺缺紧缺性是能延续的。

发言人1   37:56
但我们也要意识到，就是被动元器件本身不是强中性品类，库存行为会放大波动。如果终端的需求或者AIK px不及预期，或者产能集中释放的话，价格和股价都可能面临一个均值回归的压力。所以我们会持续跟踪产能的落地情况和渠道库存天数和包括原厂的ASP的边际变化，在最受益的环节中挖掘出最有竞争力的公司。非常感谢柏南老师今天的一个精彩分享。

发言人1   38:27
今天柏楠老师带领我们一起走进了这个AI时代下的被动元器件赛道。从最基础的这个概念入手，分清了被动元器件和芯片之间的关联，以及了解了电容的几大分类。重点拆解了这个mlcc为什么会成为本轮算力产业链当中备受关注的一个品类。当然了我们也顺着这个AI服务器硬件迭代的一个脉络，聊了从这个GB200到run平台单机柜电容需求提升背后的一个技术逻辑。另外我们也一起看了一下全球的mlcc的产能格局，海外大厂的一个产能策略，以及国内厂商潜在的一个发展空间。最后我们也聊到了这个mlcc之外，被动元器件赛道的其他值得大家留意的一些细分方向。

发言人1   39:17
当然还是要跟大家提醒一下，我们今天所有的内容仅作为这个行业知识科普，不构成任何的投资建议。电子产业链本身具备较强的周期属性，行业需求、技术迭代和供给变化都可能会带来波动。大家在做决策之前，一定要结合自身的这个风险承受能力，理性的看待行业机会。

发言人1   39:39
后续我们的百家基金，百家说市场直播间还会持续给大家带来各类的投教内容。感兴趣的小伙伴可以点一下我们的直播间关注，不错过我们后续的直播。我们今天的直播就接近尾声了，感谢大家的陪伴，我们下一期直播再见。

发言人1   39:57
投研真心话，算力通知及网络通胀连接的形式下，在这个过程中同与光的边界会不断的移动。短期来看，柜内短距低时延场景仍然更适合同连接，因为铜在功耗、成本、可靠性上有更大的优势，因为会节省一个光电转换的过程。但随着速率上升，柜体变大，超级的引入和scale up，从单机柜向跨机柜演进的同连接的连接距离和信号完整性会逐渐逼近物理极限，光互连就顺势向机柜内部渗透。然后同时考虑柜内连接的密度、功耗、固线半径的考虑，柜内连接会优先采用LPU或者MPO等封装形式，取代传统的可插拔模块。由于外部光源的引进，其中板可插拔的硬性要求数场对高密纬先跳线FAU光纤阵阵列需求预期是可插拔方案的2.5到4倍。同样光通信中对保偏光纤产生新的需求，有以康宁对宝平光纤的报价为例，MPO保平光纤的价格会是传统军工的光纤陀螺仪用的宝瓶光纤的30倍。但另一方面MPO的应用会减少光模块内部包括DSPPLC awg透镜等电信芯片及器件的应用。

发言人1   41:16
从单位速率价格来看，目前北美CSP厂商对于可插拔光模，它的价格期望差不多在0.45美元每G那如果到了NPO的环节，将节省至0.25美元每G但是在当前224g service 4的同连接的上限在3米。但目前在英伟达GB300MV72的机柜中的柜内连接，仍然可以被同连接满足。但随着下半年超节点的启动机柜内的尺寸大幅扩大，当前受头连接距离上限的限制就无法覆盖整个机柜。但实际状况下光在柜内的渗透还要考虑CSP厂商的意愿。目前在已经锁定的NPU方案中的3.2T的MPU采用的是32乘100区方案。

发言人1   41:58
红线的命门是去负效应，而在100G速率的前提下，波特率下降一倍，信号的交换频率显著下降，使铜线的导电有效截面积提升，铜线连接的距离上限差不多可以从5到7米提升到15米，规律微光互联的必要性就大打折扣。而另一方面，谷歌V8的架构内环连接调制方式改成了单通道336G的pam在拍卖意的调制下，波特率下降33%，信号的交变频率也同样显著下降。铜线的连接距离上限仍然保持在3到5米的情况，同样CSP厂商也不会轻易的放弃铜连接。一方面铜连接成本更为低廉，以DAC直连为例的话，铜线成本差不多是光互联的9分之1到7分之1。有圆通的ACACC的成本差不多是光互联的3分之1。一到2分之1。而另一方面同连接属电信号直连，不需要经过光电转换，可靠性是明显高于光互联的，传输效率也更高。

发言人1   42:57
除了物理层的另外一个重要的约束是协议层。今天AI集群的连接竞争本质上不光是铜还是光，更是用什么协议和用什么拓扑结构把算力组织起来。在现阶段英伟达的NV link也能仍然是最成熟的scale up协议。机柜内主要采用NV link，机柜外则连接为inv band或者是以太网的体系。与此同时为了打破NV生态的封闭性，AMD英特尔、博通以及阿里在内的互联网巨头就要推进UA link等开放协议。然后华为在推进他自研的UB和领取协议，此外PCIE和C叉L也能是中小规模集群过渡阶段的一个重要基础设施。

发言人1   43:40
从落地结构来看，一个较为现实的路径是目前可行的方案是16到64卡的情况下，以下就用PCIE的总线直连。然后更大规模的集群先在以太网基础上进行演进，再看UA link可超以太网或其他开放协议的成熟度，逐步向更适合AS scale up的方向迁移。因此未来不同的asic GPU和国产算力路线之间在互联协议、拓扑结构、机柜形态交换芯片配比、同光分工以及调度软件上都会存在显著的差异。也正因此，国产芯片体系下的服务器连接链路，即使在硬件上能够打通，真正进入稳定的商用仍然需要更长的时间验证。总的来看，超节点的出现是确定性的，连接升级也是确定性的。但真正从技术成立走到大规模的需求爆发，他的时间点、协议路线和器件形态仍然需要持续跟踪和验证。

发言人1   44:48
投研真心话，算力通胀及网络通胀连接的形式下，在这个过程中铜与光的边界会不断的移动。短期来看柜内短距低时延场景仍然更适合同连接，因为同在功耗成本可靠性上有更大的优势，因为会节省一个光电转换的过程。但随着速率上升，柜体变大，超级电影如何scale up从单机柜向跨机柜演进呢？同连接的连接距离和信号完整性会逐渐逼近极限，光互联就顺势向机柜内部渗透，然后同时考虑柜内连接的密度、功耗、不线半径的考虑，柜内连接会优先采用LPU或者MPO等封装形式，取代传统的可插拔模快。由于外部光源的引进，其中板可插拔的硬性要求数场对高密纬先跳线FAU光纤正面需求预期是可插拔方案的2.5到4倍。同样光通信中对保偏光纤产生的需求，以康宁对保平光纤的报价为例，MPO保平光纤的价格会是传统军工的光纤陀螺仪用了保平光纤的30倍。但另一方面MPO的应用会减少少光模块内部包括DSPPLC awg透镜等电芯片及器件的应用。

发言人1   46:06
从单位速率价格来看，目前北美CSP厂商对于可可插拔光模块的价格期望差不多在0.45美元元美元。那如果到了NPO的环节，将节省至0.25美元每G但是在当前224g service 4的同连接的上限在3米，但目前在英伟达GB30MV72的机柜中的柜内连接人可以被同连接满足。但随着下半年超节点的启动机柜内的尺寸大幅扩大，当前受同连接距离上限的限制就无法覆盖整个机柜。但实际状况下，光在柜内的渗透还要考虑CSP厂商的意愿。

发言人1   46:42
目前在已经锁定的NPU方案中的3.2T的MPU采用的是32乘100G方案。红线的命门是屈服效应，而在100G速率的前提下，波特率下降一倍，信号的交变频率显著下降，使铜线的导电有效截面积提升，铜线连接距离上限差不多可以从5到7米提升到15米，柜内光互联的必要性就大打折扣。而另一方面，谷歌V8的架构内环连接调制方式改成了单通道336G的pam在拍卖意的调制下，波特率下降33%，信号的交变频率也同样显著下降。铜线的连接距离上限仍然保持在3到5米的情况。

发言人1   47:24
同样CSP厂商也不会轻易的放弃铜连接。一方面铜连接成本更为低廉，以DAC直连为例的话，铜线成本差不多是光互联的9分之1到7分之1。有源铜板AECACC的成本差不多是光互联的三分1到2分之1。而另一方面同连接属电信号直连，不需要经过光电转换，可靠性是明显高于光互联的，传输效率也更高。

发言人1   47:47
除了物理层的另外一个重要的约束是协议层。今天AI集群的连接竞争本质上不光是铜还是光，更是用什么协议和用什么top结构把算力组织起来。在线阶段英伟达的NV link也仍然是最成熟的scale up协议。机柜内主要采用NV link机柜外的连接为infinite band或者是以太网的体系。与此同时为了打破NV生态的封闭性，AMD英特博通以及阿里在内的互联网巨头就要推进UA link等开放协议。然后华为在推进他自研的UB和领取协议。

发言人1   48:24
此外PCIE和C叉L也是中小规模集群过渡阶段的一个重要基础设施。从落地结构来看，一个较为现实的路径是目前可行的方案是16到64卡的情况下，以下就用PCIE的总线直连。然后更大规模的集群先在以太网基础上进行演进，再看UA link和超以太网或其他开放协议的成熟度，逐步向更适合AS scale up的方向迁移。因此未来不同的asic GPU和国产算力路线之间，在互联协议拓扑结构、机柜形态交换芯片配比、同光分工以及调度软件上都会存在显著的差异。也正因此，国产芯片体系下的服务器连接链路，即使在硬件上能够打通，真正进入稳定的商用仍然需要更长的时间验证。总的来看，超节点的出现是确定性的，连接升级也是确定性的。但真正从技术成立走到大规模的需求爆发，它的时间点、协议路线和器件形态仍然需要持续的跟踪和验证。

发言人1   49:38
投研真心话，算力通胀及网络通胀连接的形式下，在这个过程中同与光的边界会不断的移动。短期来看，柜内短距低时延场景仍然更适合铜连接，因为同在功耗、成本、可靠性上有更大的优势，因为会节省一个光电转换的过程。但随着速率上升，柜体变大，超级点引入和scale up从单膝跪向跨机柜演进的同连接的连接距离和信号完整性会逐渐逼近物理极限，光互联就顺势向机柜内部渗透。然后同时考虑柜内连接的密度、功耗，不先半径的考虑，柜内连接会优先采用LPO或者MPO等封装形式，取代传统的可插拔模块。由于外部光源的引进，其中板可插拔的硬性要求市场对高密纬先跳线FAU光纤正殿需求预期是可插拔方案的2.5到4倍。同样光通信中对保偏光纤产生新的需求，有以康宁对宝瓶光纤的报价为例，MPO保平光纤压的价格会是传统军工的光纤陀螺仪用的宝瓶光纤的30倍。但另一方面MPO的应用会减少光模块内部包括DSPPLC awg透镜等电芯片及器件的应用。

发言人1   50:57
从单位速率价格来看，目前北美CSP厂对于可插拔光模块的价格期望差不多在0.45美元每只。但如果到了NPO的环节，将节省至0.25美元。但是在当前224g service 4的同连接的上限在3米，但目前在英伟达GB300MV72的机柜中的柜内连接仍然可以被同连接满足。但随着下半年超节点的启动机柜内的尺寸大幅扩大，当前受头连接距离上限的限制就无法覆盖整个机柜。但实际状况下，光在柜内的渗透还要考虑CSP厂商的意愿。

发言人1   51:32
目前在已经锁定的MPU方案中的3.2T的MPU采用的是32乘100方案。红线的命门是屈服效应，而在100G速率的前提下，波特率下降一倍，信号的交换频率显著下降，使铜线的导电有效截面积提升，铜线连接的距离上限差不多可以从5到7米提升到15米，贵内光互连的必要性就大打折扣。而另一方面谷歌V8的架构内环连接调制方式改成了单通道336G的pm 8。在拍卖的调制下，波特率下降33%，信号的交变频率也同样显著下降。铜线的连接距离上线仍然保持在3到5米的情况。

发言人1   52:14
同样CSP厂商也不会轻易的放弃铜连接。一方面铜连接成本更为低廉。以DAC直连为例的话，铜线成本差不多是光互联的9分之1到7分之1。有源头的AECACC的成本差不多是光互联的3分之1之一到2分之1。而另一方面同连接属于电信号直连，不需要经过光电转换，可靠性是明显高于光互联的，传输效率也更高。

发言人1   52:37
除了物理层的另外一个重要的约束是协议层。今天AI集群的连接竞争本质上不光是铜还是光，更是用什么协议和用什么top结构把算力组织起来。在现阶段英伟达的NV link也仍然是最成熟的scale up协议。机柜内主要采用NV link，机柜外的连接为infinite back或者是以太网的体系。与此同时为了打破NBA生态的封闭性，AMD英特尔、博通以及阿里在内的互联网巨头就要推进UA link等开放协议。然后华为在推进他自研的UB和领取协议。

发言人1   53:14
此外PCIE和C叉L也是中小规模集群过渡阶段的一个重要基础设施。从落地结构来看，一个较为现实的路径是目前可行的方案是16到64卡的情况下，以下就用PCIE的总线直连。然后更大规模的集群先在以太网基础上进行演进，再看UA令可超以太网或其他开放协议的成熟度，逐步向更适合AS scale up的方向迁移。因此未来不同的asic GPU和国产算力路线之间，在互联协议拓扑结构、机柜形态交换芯片配比、同光分工以及调度软件上都会存在显著的差异。也正因此，国产芯片体系下的服务器连接链路，即使在硬件上能够打通，真正进入稳定的商用仍然需要更长的时间验证。总的来看，超节点的出现是确定性的，连接升级也是确定性的，但真正从技术成立走到大规模的需求爆发，它的时间点、协议路线和器件形态仍然需要持续跟踪和验证。

发言人1   54:28
投研真心话算力通胀。
