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产品结构优化，新兴赛道持续突破 

—— 国博电子公司点评 2026 年 04 月 13 日 
 

核心观点   

⚫ 事件 :公司发布年报，2025 年实现营业收入 23.86 亿元，同比下降 7.92%；归

属于上市公司股东的净利润为 5.08 亿元，同比增长 4.72%。  

⚫ Q4 业绩强劲反弹，全年利润逆势增长：2025 年营收 23.86 亿，YoY-7.92%；

归母净利润为 5.08 亿元，YoY+4.72%，在收入承压背景下实现利润增长，或

因产品结构优化带来的毛利率显著提升。 25Q4 营收 8.17 亿，YoY+5.14%，

QoQ+64.15%；归母净利润 2.60 亿元，YoY+46.10%，QoQ+469.21%。Q4 收

入与利润同比环比均大幅增长，盈利能力修复态势强劲。  

⚫ 分业务看，T/R 组件和射频模块业务 营收 21.08 亿元（YoY-9.58%），毛

利率 42.66%（YoY+3.56pct），或因产品结构变化所致。低轨卫星和商

业航天等应用领域收入来源占比提升，T/R 组件实现批量交付。射频芯片

业务营收 1.87 亿元（YoY+9.84%），毛利率 30.16%（YoY+4.69pct）。 

⚫ 毛利率大幅提升，期间费用率控制良好 ：公司 2025 年毛利率为 42.09%，

同比大幅提升 3.50pct。期间费用率 18.73%，YoY+1.63pct，主因销售

费用率（0.61%，YoY+0.24pct）和管理费用率（6.05%，YoY+1.06pct）

上升。研发费用率同比上升 0.07pct 至 12.69%，维持稳定。  

⚫ 存货大幅增长，经营现金流持续向好：应收票据及账款 33.08 亿元，较

期初下降 1.23%，基本维持稳定。同期存货 4.13 亿，较期初增长 61.06%，

其中原材料大幅增长 42.41%，或因订单充足，备产备货所致。现金流方

面，公司经营现金流净额为 8.89 亿元，同比大幅增长 226.99%。  

⚫ 特种核心优势地位稳固，市占率保持领先 。在特种领域，公司凭借技术优势

和制造工艺的长期积累，已研制数百款有源相控阵 T/R 组件。公司市场占有率

稳居国内前列，是除整机厂内部配套外，国内面向各整机单位销量规模最大的

有源相控阵 T/R 组件平台。背靠公司股东，公司在特种领域的核心优势 有望持

续，且目前主流产品价格均处于较为稳定的状态，具备一定业绩安全垫 。  

⚫ 快速切入卫星领域，多款产品批量交付。针对通信、遥感、导航等不同类型

的卫星载荷，公司定制化研发相应产品，多款 T/R 组件产品已形成批量供货。

在终端直连卫星实现高速高通量网络服务领域，公司开发的产品处于行业最前

沿，是目前终端直连卫星互联网的先进方案之一。其他方面，公司围绕星用、

地面站和终端，开展射频芯片、模组和收发阵列等系列产品的开发。公司已成

为国内卫星载荷 T/R 组件和射频集成电路产品的主要供应商之一 ，商业航天

已成为重要收入支柱，后续将显著受益于行业高景气发展 。  

⚫ 消费电子等新兴赛道持续突破：公司应用在手机终端的射频控制类芯片产品

处于量产阶段，此外公司与头部终端厂商共同研发的硅基氮化镓功率放大器芯

片已在手机中成功量产应用 。该芯片针对手机等终端应用进行设计优化，填补

了业内硅基氮化镓功放终端射频应用的空白，目前已累计交付超 100 万只。预

计公司新产品将持续对现有砷化镓终端功放产品形成替代，并有望在终端射频

功放领域全频段、全场景推广应用，为公司营收提供第二增长曲线 。  

⚫ 投资建议：公司作为军工射频 T/R 组件龙头，军品刚需+卫星放量+GaN 芯片

突破共振增长。预计公司 26-28 年归母净利分别为 6.32/8.37/10.47 亿，EPS 

1.06/1.40/1.76 元，对应 PE 103/78/62 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：下游需求波动的风险；客户延迟验收的风险；毛利率下降的风险。 
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市场数据 2026 年 04 月 10 日 

股票代码 688375 

A 股收盘价(元) 109.57 

上证指数 3,986.22 

总股本(万股) 59,601 

实际流通 A 股(万股) 59,601 

流通 A 股市值(亿元) 653 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 10 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,386 2,875 3,694 4,605 

收入增长率% -7.92 20.49 28.49 24.66 

归母净利润(百万元) 508 632 837 1,047 

利润增长率% 4.72 24.62 32.31 25.09 

分红率% 50.03 67.73 76.55 64.77 

毛利率% 42.09 42.20 42.20 42.20 

摊薄 EPS(元) 0.85 1.06 1.40 1.76 

PE 128.67 103.25 78.04 62.39 

PB 10.10 9.67 9.19 8.58 

PS 27.37 22.71 17.68 14.18 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司情况 

公司主要从事有源相控阵 T/R 组件和射频集成电路相关产品的研发、生产和销售，是目前国内

能够批量提供有源相控阵 T/R 组件及系列化射频集成电路产品的领先企业，核心技术达到国内领先、

国际先进水平，公司主要客户为各科研院所和整机单位、移动通信设备制造商等。 公司建立了以化

合物半导体为核心的技术体系和系列化产品布局，产品覆盖射频芯片、模块、组件。公司主要产品

包括有源相控阵 T/R 组件、射频模块、射频放大类芯片、射频控制类芯片等，均属于模拟集成电路。  

1.T/R 组件和射频模块  

表1：T/R 组件和射频模块 

产品类别 主要产品 用途或功能 

T/R 组件和射频模块 
有源相控阵 T/R 组件  信号收发放大、移相衰减或混频处理功能 

射频模块 信号的功率放大及控制 

射频芯片 
射频放大类芯片 实现信号功率放大或增益放大等功能 

射频控制类芯片 实现射频通路或信道切换、信号步进衰减等功能 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

有源相控阵 T/R 组件。T/R 组件是指在雷达或通信系统中用于接收、发射一定频率的电磁波信

号，并在工作带宽内进行幅度相位控制的功能模块，是有源相控阵雷达实现波束电控扫描、信号收

发放大的核心组件。整个雷达系统由成百上千个辐射器按照一定的排布构成，每个辐射器后端均连

接一个单独有源相控阵 T/R 组件，在波束形成器的控制下，对信号幅度和相位进行加权控制，最终

实现波束在空间的扫描。因此，有源相控阵 T/R 组件的性能参数直接决定相控阵雷达系统的作用距

离、空间分辨率、接收灵敏度等关键参数。此外，有源相控阵雷达需要数量众多的 T/R 组件共同构

成有源相控阵阵面，有源相控阵 T/R 组件的性能也进一步决定了有源相控阵雷达系统的体积、重量、

成本和功耗。  

根据雷达的不同工作环境和不同的性能要求，有源相控阵 T/R 组件的构成形式不尽相同，但其

基本结构一致，主要由数控移相器、数控衰减器、功率放大器、低噪声放大器、限幅器、环形器以

及相应的控制电路、电源调制电路组成。  

射频模块。在射频模块领域，公司相关产品主要包括大功率控制模块和大功率放大模块，产品

覆盖多个频段，主要应用于移动通信基站、卫星通信、无人机通信、干扰机等领域。  

⚫ GaN 射频放大器是射频发射链路的末级功率放大单元，核心作用是将基站基带 /中频处理

后的微弱射频信号高效放大到符合覆盖要求的射频功率，射频功率放大器模块的高效率、

高线性、小型化直接决定基站信号的覆盖能力、通信质量、能效水平和部署形态，是射频

前端的核心。  

⚫ GaN 射频模块产品功率覆盖 5W-700W，金属陶瓷封装、塑封、 OMP 等封装形式实现应

用场景全覆盖，多款产品应用于 4G、5G、U6G 移动通信基站；在 NTN 领域，推出多款

功率放大器产品，用于补充地面覆盖、实现全球无死角连接，支撑 6G“空天地海”一体

化架构；在低空经济领域，功率放大器同样扮演着重要角色，多款产品开发布局参与低空

经济建设。  

2.射频芯片  

公司射频芯片主要包括射频放大类芯片、射频控制类芯片，广泛应用于移动通信、通信感知、

卫星通信等系统设备和手机、无人机、物联网等终端产品。公司基站类射频芯片产品主要用于通信

系统设备发射和接收时的信号控制、切换、放大等功能，产品包含低噪声放大器、功率放大器及射

频大功率开关等，是国内基站射频器件的核心供应商。公司终端类射频芯片产品包含射频开关、天
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线调谐器、WIFI 模组、终端模组等，供应链韧性及质量控制能力得到客户认可，已经开始向多家业

内知名终端厂商批量供货；同时基于新型半导体工艺开发完成手机 PA 等新产品，逐步开始向客户

供货。  

⚫ 射频放大类芯片。公司射频放大类芯片产品主要包括低噪声放大器（ Low-NoiseAmplifier，

简称 LNA）和功率放大器（PowerAmplifier，简称 PA）。低噪声放大器一般用于实现接

收通道的射频信号放大，处于接收链路的前端，低噪声放大器的性能对整个通信设备的信

噪比等指标至关重要。功率放大器的作用是对发射通道的射频信号进行放大，是无线通信

设备射频的核心组成部分，影响整个无线通信设备发射性能、系统功耗等重要指标。  

⚫ 射频控制类芯片。公司射频控制类芯片产品主要包括射频开关和数控衰减器。射频开关是

指可对射频信号通路进行导通和截止的射频控制元件，用于信号切换到不同的信号通路中

去。数控衰减器主要用来控制微波信号幅度，实现对信号的定量衰减，通过数控衰减器调

整射频链路的信号幅值，能够保证信号处在合适的电平上，从而防止发生过载、增益压缩

和失真。  

（一）核心竞争力 

1.技术创新优势  

公司在有源相控阵 T/R 组件和射频集成电路领域拥有深厚的技术积累，建立了以化合物半导体

为核心的技术体系，核心技术达到国内领先、国际先进水平，产品覆盖芯片、模块、组件，广泛应

用于移动通信基站和终端、卫星领域、雷达探测等领域。  

公司结合技术发展趋势和市场需求痛点，进一步推进新材料、新器件的开发应用，进一步完善

和拓展产品种类及谱系，积极推进建立集成开发设计研发体系，推进先进封装技术产品化应用，合

理布局一代（Si）、二代（GaAs）、三代（GaN）半导体射频 IC 和模块的技术研究和产品开发，

强化客制化产品定向设计开发优势，聚焦重点应用有计划地开展技术研究和产品开发，持续拓展系

统级应用市场。  

在 T/R 组件领域，公司建立了设计平台、微波高密度互连工艺平台、全自动通用测试平台，在

高频低损耗传输互连设计、三维立体叠层组件设计等技术领域积累了关键核心技术。在射频集成电

路领域，公司以化合物半导体为基础，掌握了非线性仿真设计、模拟电路设计与仿真、芯片可靠性

分析与测试等核心技术，形成了射频芯片和模块、微波毫米波芯片等产品。  

2.产品优势  

公司基于化合物半导体核心技术，形成了系列化的产品结构和产业化的生产能力，产品覆盖芯

片、模块和组件，具备为有源相控阵雷达、移动通信基站和终端以及其他相关垂直应用提供成套解

决方案的能力。  

在有源相控阵 T/R 组件领域，公司持续专注高频高密度领域业务，产品主要集中于多通道、高

频、高集成方向。公司现已研制了数百款有源相控阵 T/R 组件，具有体积小、重量轻、集成度高、

性能优异等特点，多个有源相控阵 T/R 组件定型批产，工程化应用于各个领域。除有源相控阵雷达

外，公司在低轨卫星和商业航天领域均开展了技术研发和产品开发工作，多款 T/R 组件产品已大批

量交付客户。  

在射频集成电路领域，公司产品覆盖多个频段，主要应用于移动通信基站和终端等领域。公司

射频集成电路及模块产品已经在国内 4G、5G 移动通信领域实现大批量供货，在 5G-A 移动通信崭

露头角。针对终端应用的射频开关、天线调谐器产品，逐渐形成完备产品谱系，实现大批量出货。

针对卫星通信、下一代移动通信（ 6G/U6G）通感一体等领域需求，开展多款射频芯片产品的开发，

部分产品已完成交付。尤其是为适应未来卫星互联网终端对于高功率、大带宽等应用场景的要求，

解决此领域传统 GaAs 功率放大器在高频下功率密度接近极限的困境，公司基于新一代半导体低压

硅基氮化镓工艺开发了多款高功率、高带宽、高效率的功率放大器，填补了行业空白，实现了行业

内首次大批量出货。  

仅供内部参考，请勿外传
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（二）核心技术与研发进展 

1.T/R 组件领域  

公司具备 T/R 组件产品设计平台、高密度高精度三维集成工艺平台以及全自动通用测试平台，

积累了关键核心技术，研制了数百款有源相控阵 T/R 组件，其中定型或技术水平达到固定状态产品

数十项。公司自主研制的 GaN 射频芯片已在 T/R 组件中得到广泛的工程应用。  

公司积极推进射频组件设计数字化转型，开展设计平台数智化建设，通过自动化软件开发与实

战化应用，实现 T/R 组件设计关键环节效率的大幅提升。重点围绕 W 波段有源相控微系统，开创

性建立 W 波段产品谱系，通过自主创新的异构集成技术开发和无源传输技术攻关，实现产品异步开

发，建立 W 波段管芯模型设计相应的多通道多功能芯片，填补公司在该领域多功能芯片空白；低剖

面宽带毫米波数字阵列，突破了高密度集成封装、毫米波高效率大功率等关键技术新领域，持续开

展相关关键技术攻关，拓宽超宽带 T/R 组件产品谱系、形成超宽带被动接收机谱系，打造高集成度

功分网络产品，为新一代产品开拓打下基础。公司积极开展 T/R 组件应用领域拓展，在低轨卫星、

商业航天、通信等多个领域均开展了技术研发和产品开发工作，多款产品已开始交付客户。  

2.射频模块领域  

公司的 GaN 射频模块主要应用于 4G、5G 基站设备中，并积极布局 6G 移动通信应用，是全球

范围内具备 GaN 射频模块批量供货能力的极少数企业之一。  

公司推出的新一代金属陶瓷封装 GaN 射频模块及塑封 PAM 等产品在线性度、效率、可靠性等

主要产品性能与国际主流产品水平相当，产品覆盖面、种类、技术达到国际先进厂商水平。  

公司在先进封装领域不断优化工艺技术，新型高导热材料封装技术、低成本塑封空腔封装技术

等陆续应用，持续提升成品率、降低生产成本，保证产品的竞争力。加快封装基板研究、无源传输

设计、三维堆叠和工艺植球技术攻关，构建微波、数字异构集成产品谱系。  

3.射频芯片领域  

公司聚焦 5G、5G-A、U6G 基站和终端应用，针对宽带高线性功率放大器、宽带高线性低噪声

放大器等进行产品开发，性能达到国内先进水平。  

公司应用于移动通信终端的射频开关、天线调谐器产品持续规模出货，多款新开发射频开关批

量 供 货 ， 产 品 性 能 达 到 国 内 先 进 水 平 。 根 据 终 端 市 场 需 求 ， 基 于 国 产 化 工 艺 ， 开 关 类 产 品 以

SPDT/SP4T/SP8T 开关为基础，逐步扩展到大功率、卫星通信应用及国产化天线调谐器产品开发，

通过产品性能优化和成本优化，满足更广泛的客户需求。  

公司与国内头部终端厂商共同研发的硅基氮化镓功放芯片，针对手机等终端应用进行设计优化，

填补了业内硅基氮化镓功放终端射频应用的空白。新产品攻克了硅基氮化镓外延的晶格缺陷比例高

的材料难题，充分发挥了新型三代半导体材料的技术优势，在兼顾功率、效率、带宽等指标的前提

下，实现了对传统砷化镓功放的性能提升，并突破了硅基氮化镓功放芯片的量产技术，在业内首次

实现了硅基氮化镓功放芯片在终端射频领域的量产交付。  

在卫星通信和感知方面，公司逐步开展毫米波产品开发，拓展产品系列，已形成批量供货。公

司将持续加大研发投入，不断提升产品的性能和质量以满足市场需求。此外，公司还针对卫星互联

网各类终端开展了产品开发，尤其在终端直连卫星实现高速高通量网络服务领域，公司开发的产品

处于行业最前沿，是目前终端直连卫星互联网的先进方案之一。  
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二、公司业绩 

Q4 业绩强劲反弹，全年利润逆势增长：2025 年营收 23.86 亿，YoY-7.92%；归母净利润为 5.08

亿元，YoY+4.72%，在收入承压背景下实现利润增长，或因产品结构优化带来的毛利率显著提升。

25Q4 营收 8.17 亿，YoY+5.14%，QoQ+64.15%；归母净利润 2.60 亿元，YoY+46.10%，QoQ+469.21%。

Q4 收入与利润同比环比均大幅增长，盈利能力修复态势强劲 。  

图1：2018-2025 公司营收（亿元）  图2：2018-2025 公司归母净利（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

分 业 务 看 ， T/R 组 件 和 射 频 模 块 业 务 营 收 21.08 亿 元 （ YoY-9.58% ） ， 毛 利 率 42.66%

（YoY+3.56pct），或因产品结构变化所致。 低轨卫星和商业航天等应用领域 收入来源占比提升，

T/R 组件实现批量交付。射频芯片业务营收 1.87 亿元（YoY+9.84%），毛利率 30.16%（YoY+4.69pct）。 

毛利率大幅提升，期间费用率控制良好 ：公司 2025 年毛利率为 42.09%，同比大幅提升 3.50pct。

期间费用率 18.73%，YoY+1.63pct，主因销售费用率（0.61%，YoY+0.24pct）和管理费用率（6.05%，

YoY+1.06pct）上升。研发费用率同比上升 0.07pct 至 12.69%，维持稳定。  

存货或因备货大幅增长 ，经营现金流持续向好：应收票据及账款 33.08 亿元，较期初下降 1.23%，

基本维持稳定。同期存货 4.13 亿，较期初增长 61.06%，其中原材料大幅增长 42.41%，或因订单

充足，备产备货所致。现金流方面，公司经营现金流净额为 8.89 亿元，同比大幅增长 226.99%。  

图3：2018-2025 公司毛利率和净利率  图4：2018-2025 公司费用率水平 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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图5：2018-2025 公司资产负债率  图6：2018-2025 公司净资产收益率 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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三、公司行业地位 

（一）新产业：卫星通信、低空经济等新场景迅速发展 

随着科技的不断进步，现代通信技术正经历一场重大变革。高效率、智能化和多样化已成为通

信技术发展的核心驱动力之一，射频电子产业正从单一通信功能向“通信-感知-计算”融合方向升

级。  

近年来，我国卫星通信市场进入规模化部署阶段。在国家政策的推动和商业资本持续加持下，

我国已形成自主可控的卫星产业链，多个低轨星座计划进入密集发射期，卫星通信行业迈入高速增

长通道。卫星网络与地面基站网络的融合发展趋势越来越清晰，正从目前独立组网向深度联网、协

同服务的方向发展。这种融合发展的趋势不仅能够提高通信网络的覆盖范围和服务质量，还能催生

和提升更多新产业和新业态的落地。  

2025 年相关政策持续深化落地，低空经济已进入爆发式增长阶段，其发展将驱动能源航空动力

技术、无人驾驶技术和新一代信息技术的持续发展和创新。在新一代信息技术产业的支撑下，卫星

网络与地面基站网络形成互补，共同构建起一个立体的通信网络，保障低空领域作业更安全高效，

高性能射频集成电路的作用不容忽视。  

（二）新业态：新一代移动通信技术发展 

当前国家经济政策对 5G/6G、卫星互联网、低空经济等新型基础设施的描述，核心是将其定位

驱动未来经济增长的关键新型基础设备，国家政策层面强调协同演进，当前阶段注重 5G-A 与 6G 协

同发展，在释放 5G 潜力的同时为 6G 发展奠定基础。  

目前 5G-A 已在全面布网，6G 已完成第一阶段的技术验证，宏站 /小站/皮站全面氮化镓化，

MassiveMIMO 通道数进一步增加，单站射频集成电路的用量激增；同时低轨星座与手机直连卫星，

带动星载高功率集成电路、终端小型化集成电路、地面关口站集成电路三重需求。未来的 6G 将实

现空天地海一体化，实现万物互联场景，对上游芯片、器件的需求旺盛，预计形成新的增长点。  

（三）技术变革 

1. 有源相控阵 T/R 组件领域  

在有源相控阵 T/R 组件领域，信息化迭代与数字化升级正驱动行业模式深刻变革。随着我国信

息化建设战略地位显著提升，人工智能、无人集群作战、智能感知等新域新质力量加速发展，有源

相控阵 T/R 组件作为雷达系统的“核心神经元”，是信息化技术的核心和关键要素，必然将迎来新

一轮快速增长。  

第三代半导体材料（GaN）的大规模应用显著提升 T/R 组件的功率密度与工作频段，支撑相控

阵雷达向高频段升级，同时模块化设计（如瓦片式架构）将进一步降低体积与成本，推动单装 T/R

组件数量跃升。同时，相控阵技术逐步在汽车雷达、气象雷达、低空监测、智慧交通、卫星互联网

等领域的应用规模日趋增大，将成为 T/R 组件领域的另一重要增长点。  

2. 射频模块  

我国 5G 网络建设深度覆盖，根据国家工业和信息化部《 2025 年通信业统计公报》，截至 2025

年底，全国移动电话基站总数达 1287 万个，比上年末净增 22.7 万个。其中，4G 基站为 719.2 万

个，比上年末净增 8 万个；5G 基站为 483.8 万个，比上年末净增 58.8 万个。5G 基站占移动电话基

站总数达 37.6%，占比较上年末提升 4 个百分点。在经历 2020-2022 年的 5G 投资高峰后，基站设

备制造商固定资产投资增速显著放缓。受此影响，射频集成电路及氮化镓（ GaN）射频模块需求出

现结构性回调。  

5G、未来 6G 技术以及衍生的低空需求带来了更宽、更高频率范围的需求，射频前端芯片需要
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支持这些广泛的频段，以满足多样化的通信需求，支持超宽带频谱和灵活的频率调谐将变得越来越

重要。5G-A 作为 5G 向 6G 演进的过渡技术，通过 AI 深度融合、通感一体等创新，实现网络速率

提升 10 倍、时延降低至毫秒级，支撑低空飞行器管控、车联网、工业互联网等高价值场景。目前，

5G-A 技术加速落地，如上海市通信管理局发布《上海信息通信业聚焦提升企业感受持续打造国际一

流通信服务能级和营商环境行动方案》，提出 2025 年新增部署 5G-A 基站 1 万个。5G-A 需支持

Sub-6GHz 与毫米波（24.25-52.6GHz）双频段协同，对高频段、高功率射频器件的需求持续释放，

要求射频器件向高集成度模组化方向升级，带动 GaN 等第三代半导体工艺和先进工艺发展。  

3. 射频集成电路  

射频集成电路市场由国际巨头主导，但国内厂商在国产替代政策与技术突破下快速崛起，已在

部分细分市场占据重要地位。技术向高集成化、模组化、新材料、先进封装演进；市场向汽车、卫

星、物联网、6G 等新场景拓展。随着 5G-A/6G、卫星互联网等新需求爆发，射频集成电路行业将继

续保持高增长，国内企业在全球产业链中的地位有望进一步提升。  

（四）公司地位 

公司是目前国内能够批量提供有源相控阵 T/R 组件及系列化射频集成电路产品的领先企业，产

品均属于模拟集成电路，核心技术达到国内领先、国际先进水平。公司紧密结合国家战略新兴产业

政策导向和市场需求，坚持创新驱动、产融结合发展道路，建立了以化合物半导体为核心的技术体

系，形成了覆盖芯片、模块、组件的系列化产品布局。  

⚫ 组件领域，公司已成功研制了数百款有源相控阵 T/R 组件，多个有源相控阵 T/R 组件定

型批产，工程化应用于各个领域，产品市场占有率保持国内领先地位。除整机用户内部配

套外，是国内面向各整机单位销量最大的有源相控阵 T/R 组件平台。公司积极开拓低轨卫

星和商业航天等应用领域，多款 T/R 组件产品已批量交付客户 ,成为公司 2025 年度的主要

收入来源之一。  

⚫ 芯片和模块领域，公司立足国内移动通信市场，依托自身的研发实力和丰富的射频集成电

路产品经验，形成了系列化的射频集成电路产品，广泛应用在移动通信、通信感知、卫星

系统等系统设备，以及手机、无人机、物联网等终端产品，是国内移动通信基站射频器件

的核心供应商。公司积极开拓终端领域，终端用射频芯片产品已经开始向多家业内知名终

端厂商批量供货，硅基氮化镓功放芯片在业内首次实现了在终端射频领域的量产交付。公

司积极开拓新的市场需求，积极开拓低空经济、卫星互联网等应用领域，与下游行业龙头

企业紧密合作，聚焦国家经济战略，跟进重大项目 工程，部分产品已经完成开发或进入送

样阶段。  
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四、投资建议 

特种核心优势地位稳固，市占率保持领先。 在特种领域，公司凭借技术优势和制造工艺的长期

积累，已研制数百款有源相控阵 T/R 组件。公司市场占有率稳居国内前列，是除整机厂内部配套外，

国内面向各整机单位销量规模最大的有源相控阵 T/R 组件平台。背靠公司股东，公司在特种领域的

核心优势有望持续，且目前主流产品价格均处于较为稳定的状态，具备一定业绩安全垫。  

快速切入卫星领域，多款产品批量交付。针对通信、遥感、导航等不同类型的卫星载荷，公司

定制化研发相应产品，多款 T/R 组件产品已形成批量供货。在终端直连卫星实现高速高通量网络服

务领域，公司开发的产品处于行业最前沿，是目前终端直连卫星互联网的先进方案之一。其他方面，

公司围绕星用、地面站和终端 ，开展射频芯片、模组和收发阵列等系列产品的开发。公司 已成为国

内卫星载荷 T/R 组件和射频集成电路产品的主要供应商之一，商业航天已成为重要收入支柱，后续

将显著受益于行业高景气发展。  

消费电子等新兴赛道持续突破 ：公司应用在手机终端的射频控制类芯片产品处于量产阶段， 此

外公司与头部终端厂商共同研发的硅基氮化镓功率放大器芯片已在手机中成功量产应用 。该芯片针

对手机等终端应用进行设计优化，填补了业内硅基氮化镓功放终端射频应用的空白 ，目前已累计交

付超 100 万只。预计公司新产品将持续对现有砷化镓终端功放产品形成替代，并有望在终端射频功

放领域全频段、全场景推广应用，为公司营收提供第二增长曲线 。  

表2：公司业绩分拆（亿元） 

  2023/12/31 2024/12/31 2025/12/31 2026E 2027E 2028E 

T/R 组件和射频模块             

收入 33.79  23.32  21.08  25.30  32.38  40.47  

YOY   -31.0% -9.6% 20.0% 28.0% 25.0% 

毛利率 31.9% 39.1% 42.7% 43.0% 43.0% 43.0% 

收入占比 94.7% 90.0% 88.4% 88.0% 87.6% 87.9% 

射频芯片             

收入 1.28  1.70  1.87  2.43  3.40  4.25  

YOY   32.8% 10.0% 30.0% 40.0% 25.0% 

毛利率 33.5% 25.5% 30.2% 30.0% 30.0% 30.0% 

收入占比 3.6% 6.6% 7.8% 8.5% 9.2% 9.2% 

其他芯片             

收入 0.46  0.56  0.63  0.72  0.83  0.96  

YOY   21.7% 12.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 57.1% 71.2% 67.2% 65.0% 65.0% 65.0% 

收入占比 1.3% 2.2% 2.6% 2.5% 2.3% 2.1% 

其他业务             

收入 0.14  0.33  0.27  0.30  0.33  0.36  

YOY   135.7% -18.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 33.2% 15.6% 21.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

收入占比 0.4% 1.3% 1.1% 1.0% 0.9% 0.8% 

合计 35.67 25.91 23.86 28.75  36.94  46.05  

YOY 3.08% -27.36% -7.92% 20.54% 28.50% 24.64% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

投资建议：公司作为军工射频 T/R 组件龙头，军品刚需+卫星放量+GaN 芯片突破共振增长。预

计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 6.32/8.37/10.47 亿元，EPS 分别为 1.06/1.40/1.76 元，对

应 PE 分别为 103/78/62 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。  
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我们选取特种模拟芯片代表公司*st 铖昌和臻镭科技，以及数字芯片代表公司紫光国微作为可

比公司，2026、2027 年平均 PE 为 120 倍和 90 倍，公司估值有一定优势，我们认为公司具备长期

投资价值，特此发布覆盖报告。  

表3：可比公司估值 

代码 简称 股价 
EPS（元） PE 

2025A/E 2026E 2027E 2025A/E 2026E 2027E 

001270.SZ *st 铖昌 141.04 0.58 0.808 1.033 245.07  174.49  136.47  

688270.SH 臻镭科技 176.10 0.65 1.13 1.60 270.92  155.90  110.39  

002049.SZ 紫光国微 70.99 1.99 2.48 3.23 35.69  28.63  22.00  

平均值(剔除公司)         183.90  119.67  89.62  

资料来源：公司公告，iFind 一致预期，中国银河证券研究院 

风险提示：下游需求波动的风险；客户延迟验收的风险；毛利率下降的风险。  

表4：主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,386 2,875 3,694 4,605 

收入增长率% -7.92 20.49 28.49 24.66 

归母净利润(百万元) 508 632 837 1,047 

利润增长率% 4.72 24.62 32.31 25.09 

分红率% 50.03 67.73 76.55 64.77 

毛利率% 42.09 42.20 42.20 42.20 

摊薄 EPS(元) 0.85 1.06 1.40 1.76 

PE 128.67 103.25 78.04 62.39 

PB 10.10 9.67 9.19 8.58 

PS 27.37 22.71 17.68 14.18 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,414 6,630 7,689 9,026 

现金 2,501 2,707 2,297 2,278 

应收账款 2,690 2,484 3,680 4,584 

其它应收款 1 1 1 1 

预付账款 12 7 10 16 

存货 413 376 477 663 

其他 799 1,055 1,223 1,484 

非流动资产 2,144 2,149 2,121 2,064 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1,284 1,414 1,451 1,428 

无形资产 100 103 105 107 

其他 760 632 565 528 

资产总计 8,558 8,779 9,810 11,090 

流动负债 2,021 1,953 2,632 3,407 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 1,267 1,036 1,441 1,965 

其他 754 918 1,191 1,442 

非流动负债 72 72 72 72 

长期借款 0 0 0 0 

其他 72 72 72 72 

负债总计 2,093 2,025 2,703 3,478 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 6,466 6,754 7,107 7,612 

负债和股东权益 8,558 8,779 9,810 11,090 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2,386 2,875 3,694 4,605 

营业成本 1,382 1,662 2,135 2,662 

税金及附加 21 26 33 41 

销售费用 15 17 22 28 

管理费用 144 173 214 267 

研发费用 303 362 454 553 

财务费用 -15 -50 -54 -46 

资产减值损失 -17 -20 -20 -20 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资收益及其他 21 10 22 36 

营业利润 541 676 891 1,116 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 541 676 891 1,116 

所得税 33 43 54 69 

净利润 508 632 837 1,047 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 508 632 837 1,047 

EBITDA 814 908 1,152 1,414 

EPS（元） 0.85 1.06 1.40 1.76 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -7.9% 20.5% 28.5% 24.7% 

营业利润增长率 5.2% 24.9% 31.9% 25.2% 

归母净利润增长率 4.7% 24.6% 32.3% 25.1% 

毛利率 42.1% 42.2% 42.2% 42.2% 

净利率 21.3% 22.0% 22.7% 22.7% 

ROE 7.8% 9.4% 11.8% 13.8% 

ROIC 7.6% 8.6% 11.0% 13.1% 

资产负债率 24.5% 23.1% 27.6% 31.4% 

净资产负债率 32.4% 30.0% 38.0% 45.7% 

流动比率 3.17 3.39 2.92 2.65 

速动比率 2.94 3.17 2.72 2.44 

总资产周转率 0.29 0.33 0.40 0.44 

应收账款周转率 0.90 1.11 1.20 1.11 

应付账款周转率 1.36 1.44 1.72 1.56 

每股收益(元) 0.85 1.06 1.40 1.76 

每股经营现金流(元) 1.49 1.40 0.60 1.36 

每股净资产(元) 10.85 11.33 11.92 12.77 

P/E 128.67 103.25 78.04 62.39 

P/B 10.10 9.67 9.19 8.58 

EV/EBITDA 77.19 69.05 54.77 44.60 

PS 27.37 22.71 17.68 14.18 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 889 835 360 808 

净利润 508 632 837 1,047 

折旧摊销 289 282 315 344 

财务费用 4 0 0 0 

投资损失 1 -2 -2 -2 

营运资金变动 38 -132 -845 -637 

其他 51 55 55 56 

投资活动现金流 -492 -285 -285 -286 

资本支出 -374 -287 -287 -287 

长期投资 -120 0 0 0 

其他 2 2 2 2 

筹资活动现金流 -279 -344 -484 -542 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -279 -344 -484 -542 

现金净增加额 117 206 -409 -19 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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