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研究被动元器件的三个重要维度 

我们认为，被动元器件行业研究的核心在于三点：产品趋势、产业转

移以及产业周期。 

被动元器件产品虽然已经发展得非常成熟，但依然在微型化、高可靠

等方向上不断升级，应用领域的差异决定被动元器件不同的发展趋势；被

动元器件行业大趋势上在向终端市场和效率优势地区转移，但产品性能与

关键材料、制造工艺等具有很高的关联度，高端产品壁垒依然较高，很难

通过单一的成本优势引导快速的产业转移；被动元器件下游需求的增速亦

有快慢的不同，使得各类被动元器件的成长属性和周期属性差异较大。 

产品趋势：品类与应用决定升级方向 

被动元器件产品因功能差异和下游应用场景的不同，其产品升级的重

心亦不相同，最终使得行业逻辑差别较大。梳理和理解被动元器件产品的

升级方向对比较供应商产品竞争力和行业重要边际变化有重要意义。我们

认为，从大方向上来说，被动器件具有“四高一小”的升级趋势，即高频

率、高容量、高电压、高可靠和小型化。不同品类的被动元器件会以其中

的一个或几个方向作为升级的重点，供应商的竞争力体现在不同的维度。 

产业转移：中国大陆被动元器件崛起的三点基础从三个维度看，我们

认为中国被动元器件行业行业的崛起是大势所趋。被动元器件第一次产业

大繁荣始于日本，从最初的半导体收音机、洗衣机、冰箱和黑白电视，到
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彩电、空调、汽车的出现，终端持续接力，催生了一大批优质被动器件供

应商。随着全球电子制造业转移至中国大陆，产业集群效应带来综合成本

优势和快速响应优势，决定了中低端被动器件转移趋势；近年来，大陆被

动器件供应商在材料、工艺、设备等多方面取得技术进步，逐步在中高端

被动器件品类中实现突破。高端产品壁垒的解构也成为推动大陆被动器件

崛起的重要因素；除少数海外龙头企业外，中国大陆企业盈利水平普遍处

于领先，基本面稳健增长，新增投资优势明显，有望凭借设备效率优势形

成加速追赶。 

产业周期：需求长周期嵌套供给短周期 

我们认为，被动器件产业周期是需求长周期与供给短周期的嵌套。其

中，长周期属性来源于需求端的中长期成长速率。需求侧一方面受全球宏

观经济景气度影响，另一方面受产品技术进步和应用场景拓展的进一步强

化。由于被动元器件属于非常基础且用量巨大的品类，下游应用非常分散，

因此需求侧逻辑主要作用于五年以上维度的长周期。同时，短周期属性来

源于供给端的中短期波动。引发行业供给波动的因素较多，例如因火灾、

断电、极端天气、疫情等因素使得某主力供应商供给骤降，终端客户对供

货稳定性的担忧叠加渠道库存的放大效应，可能使产品价格出现较大幅度

的波动。由于短期供给波动对全年供给侧影响幅度比较有限，因此供给侧

逻辑主要作用于数周至一年的短周期。 
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1.外币汇率波动风险； 

2.下游需求增长不及预期。 
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