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证券研究报告·行业深度研究     军民融合产业链系列之三 

微波组件：雷达通信占比提升，军民融

合大势所趋 

微波组件用于实现微波信号的频率、功率、相位等各种变

换，广泛用于雷达、通信、电子对抗等领域。低成本、小型

化是微波组件重要发展趋势，目前主要技术途径包括混合微波

集成电路（HMIC）和单片微波集成电路（MMIC）两种，HMIC

向 LTCC 高密度封装方向发展，MMIC 向多功能 MMIC、SIP 等

方向发展。 

在军用雷达、电子对抗等领域，微波组件价值占比达 60%以

上，且占比日益提升。根据我国雷达、电子对抗重点研制单位收

入估算，微波组件在该领域每年市场空间将超过 250 亿。微波组

件在民用市场的应用以通信、ADAS 为主。随着通信技术的进

步，微波组件在基站、移动终端中价值占比不断提高，预计

5G 时代基站射频器件的市场空间将超过 500 亿，5G 手机中微

波组件价值占比将达每台 50 美元。在 ADAS 领域，汽车毫米

波雷达 2018 年市场将达 34.7 亿美元，其中微波组件价值占比

达 40%。 

在军用领域，微波组件以军工央企为主体，民营企业依靠特

色技术占据部分市场。我国主要的雷达、导引头、电子对抗等

相关研制单位均有一定微波组件研制生产能力，部分微波组件

产品需要外协，外购微波组件主要来自中电 13 所和 55 所，民

营企业依靠特色技术和低成本优势占据部分市场。 

民用微波组件高度依赖进口。民用通信中的微波组件除部

分滤波器外，其余绝大多数来自进口；汽车毫米波雷达的微波

组件基本被英飞凌、意法半导体、恩智浦等垄断，国内相关企

业以系统集成和信号处理部分为主。 

我国微波组件供应商较为分散，除了体量较大的中电 13、

55 所外，其余规模都较小，另外在微波组件领域军民分立现

象较为突出。在军用微波组件领域，垂直整合和专业化整合

并存，通过垂直整合，整机厂商可提升对上游产业链掌控能力，

通过专业化整合，微波组件厂商可以共享核心技术与客户资

源，实现协同效应与规模效应。微波组件军民技术相通，频率、

功率逐步走向融合，军民融合成为大势所趋，如亚光科技研

制了用于 5G 通信的毫米波功率放大器，盛路通信子公司南京

恒电开发出 5G 毫米波相控阵天线，雷科防务汽车毫米波雷达

已经进入百度 Apollo 硬件开发平台。 

微波组件在军品方面需求将受益于国防信息化建设维持较

高增速，民用需求主要受益于通信、汽车毫米波雷达的较快增长

以及国产替代。在投资标的选择上，建议重点关注技术优势突出、

军民融合潜力较大的头部企业，包括亚光科技、盛路通信、航天

发展等。 
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一、微波组件：从天线到数字信号处理，实现射频信号的多种变换 

1.1 微波组件广泛应用于雷达、通信、电子对抗等领域 

微波组件用于实现微波信号的频率、功率、相位等各种变换，广泛用于雷达、通信、电子对抗等领域。雷

达包括各类军用雷达、气象雷达、空管雷达、汽车毫米波雷达等；通信设备包括军用通信设备、民用通信设备，

其中民用通信主要包括基站以及手机、平板电脑等移动通信终端；电子对抗主要是包括军用无线电侦察、电子

干扰等装备。 

图 1：微波组件实现的功能 

 
资料来源：中信建投研究发展部 

微波组件具有军民两用属性，但由于过去军用和民用一般存在工作频率、功率等不同，目前融合程度并不

高。军用雷达工作频率分布较宽，可从几百兆赫兹到数十吉赫兹，而民用通信一般处于较低工作频段；军用雷

达、通信及电子对抗一般要求发射功率很高，而民用通信则较低；由于工作频率、发射功率不同，导致军民用

微波组件材料选择、技术路线等有所不同。随着 5G 通信向高频段拓展以及军用微波组件也开始向低成本小型

化发展，微波组件的军民融合程度必将得到不断提升。 

表1：雷达工作频率划分及民用通信、车载雷达典型频率 

用途 波段 频率范围 

军用雷达 

VHF（超高频） 30MHz~300MHz 

UHF 300MHz~1GHz 

L 波段 1GHz~2GHz 

S 波段 2GHz~4GHz 

C 波段 4GHz~8GHz 

X 波段 8GHz~12GHz 

Ku 波段 12GHz~18GHz 

K 波段 18GHz~27GHz 

Ka 波段 27GHz~40GHz 

W 波段 40GHz~100+GHz 

移动通信 
中国移动 3G 1.88~1.9GHz   2.01~2.025GHz 

中国移动 4G 1.88~1.9GHz   2.32~2.37GHz   2.575~2.635GHz 

天线
数字信号
处理

微波器件/组件

(开关、滤波、放大、
频率变换、功率合成/
分配、相位变换、限幅）

控制
信号

射频信号

射频信号
A/D
D/A

中频信号

中频信号

数字信号
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中国移动 5G（试验） 2.515~2.675GHz    4.8~4.9GHz 

中国联通 3G 1.94~1.955GHz   2.13~2.145GHz 

中国联通 4G 2.3~2.32GHz   2.555~2.575GHz 

中国联通 5G（试验） 3.5~3.6GHz 

中国电信 3G 1.92~1.935GHz   2.11~2.125GHz 

中国电信 4G 2.37~2.39GHz    2.635~2.655GHz 

中国电信 5G（试验） 3.4~3.5GHz 

5G 高频段（试验） 24.75~27.5GHz    37~42.5GHz 

车载雷达 
SRR 24GHz 

MRR & LRR 77GHz 

资料来源：中信建投研究发展部 

1.2 微波组件分类：功能各不相同，种类多样  

微波器件/射频器件是指具备独立功能及性能指标、由多个电路元件构成、具备独立封装结构的电路单元，

一般可分为单功能微波电路、微波控制电路两大类，用于实现对微波信号的单一功能，如滤波器、功率放大器

等。 

微波组件是由多种电路元件、微波器件、微波电路、电源及控制电路组装而成，以同轴或波导形式与外部

电路相连，在分系统中具备独立完整功能的电路集成组合，可实现对微波信号的综合处理功能，如 T/R 组件、

上下变频组件、开关滤波组件等。 

1.2.1 单功能微波器件 

单功能微波器件用于实现对微波信号的单一处理功能，如放大、检测、功率分配/合成、混频、滤波、耦合

等功能；按照传输线类型分可分为波导型、同轴型和微带型微波器件，其中微带电路在平面实现，具有结构紧

凑、体积小、重量轻、造价低等优点。 

表2：单功能微波器件分类及其功能 

分类 功能  

功率放大器 对微波信号进行放大，用于发射通道 

 

低噪声放大器 

 噪声系数很低的放大器，一般用作各类无

线电接收机的高频或中频前置放大器，以

及高灵敏度电子探测设备的放大电路 
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滤波器 
抑制不需要的信号，使其不能通过滤波器, 

只让需要的信号通过 

 

混频器 
使输出信号频率等于两输入信号频率之

和、差或为两者其他组合的电路 

 

功分器 

将一路输入信号能量分成两路或多路输出

相等或不相等能量的器件，也可反过来将

多路信号能量合成一路输出 

 

资料来源：亚光科技公告、盛路通信公告、中信建投研究发展部 

1.2.2 微波控制器件 

微波控制器件产品用于实现对微波信号的移相、衰减、开关等功能，主要包括移相器、衰减器等，控制器

件一般有控制信号输入，用于实时调整其控制参数。 

表3：微波控制器件分类及其功能 

分类 功能  

衰减器 
用来控制微波信号幅度，有电调衰减器和

数控衰减器两类。 

 

移相器 
控制微波信号的相位，达到改变雷达波束

方向的目的 

 

开关 

将微波信号切换到不同的信号通路中去，

当微波开关开通时，要求对微波信号的损

耗小；当微波开关关断时，要求微波信号

不能泄露 

 

资料来源：亚光科技公告、盛路通信公告、中信建投研究发展部 

1.2.3 微波组件及子系统 

微波组件用于实现对微波信号的综合处理功能，主要包括 T/R 组件、上下变频组件、开关滤波组件、频率

源组件等。微波子系统由多个微波组件构成，实现系统级功能，如接收机。 
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表4：微波组件与子系统分类及功能 

分类 功能  

T/R 组件 

收发组件，大量用于有源相控阵雷达，主

要用于实现对发射信号的放大和对接收信

号的放大以及对信号幅度、相位的控制，

由低噪放、功放、限幅器、移相器等组成 

 

上/下变频组件 

用于实现信号载波频率的变化，上变频使

将载波频率提高，下变频是将载波频率降

低 

 

开关矩阵 
控制微波信号的流向，将微波信号切换到

不同的信号通路 

 

接收前端 
将天线接收到的信号进行滤波、放大、变

频等一系列处理，输出中频信号 

 

资料来源：亚光科技公告、红相股份公告、中信建投研究发展部 

1.3 微波组件典型工艺：HMIC 与 MMIC 

微波组件小型化是实现高性能、高可靠性和低成本的重要途经。自 20 世纪 40 年代起第一代立体微波电路

以来，经历了四代产品，包括波导立体电路、平面混合集成电路、MMIC、SOC，集成度越来越高。目前常用

的主要为中间两代产品：混合微波集成电路（HMIC）和单片微波集成电路（MMIC）。 

单片微波集成电路的集成度很高，但只有在大批量生产时才能降低成本，一般用于通用性较强的器件/组件；

混合微波集成电路将厚膜集成电路、单片集成电路两种工艺结合，灵活性大幅提高，多用于小批量定制化微波

组件产品。 

图 2：微波电路的发展历程 

 
资料来源：百度文库，中信建投研究发展部 



 

  

5 

行业深度研究报告 

国防军工 

 

请参阅最后一页的重要声明 

混合集成电路包括厚膜混合集成电路、薄膜混合集成电路。厚膜混合集成电路是以绝缘基片作为电路的基

板，先把导体网络及阻、容等元件采用丝网漏印、等离子喷涂等工艺印于基板表面，再把其他元器件（包括集

成电路、传感器其他功能元件等）组装在陶瓷基板上，连接输出引脚，最后作整体封装，形成一个功能完整的

电路产品。混合集成电路也可以看作是对半导体集成电路的二次集成，也是实现微波组件小型化的重要手段，

相比单片集成电路具有成本低、周期短、设计灵活等优点。 

表5：混合集成电路的优点 

对比 优点 

与分立器件电路对比 

体积小、重量轻； 

电路路径短，寄生参数易控制； 

组装简单，有功能微调能力，系统设计更简单； 

连接少，具有更好的抗冲击和振动能力， 

与单片集成电路对比 

生产线成本低，适合中小批量生产； 

设计更改容易； 

出样周期短，能尽快投产； 

可选用高性能元器件，通过外贴等方式； 

设计灵活性好，允许返工 

资料来源：中信建投研究发展部 

单片微波集成电路是在半绝缘半导体衬底上用一系列的半导体工艺方法制造出无源和有源元器件，并连接

起来构成应用于微波频段的功能电路，它包括多种功能电路，如低噪声放大器（LNA）、功率放大器、混频器、

上变频器、检波器、调制器、压控振荡器（VCO）、移相器、开关、MMIC 收发前端，甚至整个 T/R 组件。由

于 MMIC 的衬底材料（如 GaAs、InP）的电子迁移率较高、禁带宽度宽、工作温度范围大、微波传输性能好，

所以 MMIC 具有电路损耗小、噪声低、频带宽、动态范围大、功率大、附加效率高、抗电磁辐射能力强等特点。

单片微波集成电路可比混合微波集成电路减小两三个数量级。 

图 3：单片微波集成电路的特点 

 
资料来源：百度文库，中信建投研究发展部 

https://baike.baidu.com/item/%E8%A1%AC%E5%BA%95/5853489
https://baike.baidu.com/item/%E5%8D%8A%E5%AF%BC%E4%BD%93/385669
https://baike.baidu.com/item/%E4%BD%8E%E5%99%AA%E5%A3%B0%E6%94%BE%E5%A4%A7%E5%99%A8/3400107
https://baike.baidu.com/item/%E5%8A%9F%E7%8E%87%E6%94%BE%E5%A4%A7%E5%99%A8/1267443
https://baike.baidu.com/item/%E6%B7%B7%E9%A2%91%E5%99%A8/4403010
https://baike.baidu.com/item/%E6%A3%80%E6%B3%A2%E5%99%A8/7567676
https://baike.baidu.com/item/%E8%B0%83%E5%88%B6%E5%99%A8/3314711
https://baike.baidu.com/item/%E5%8E%8B%E6%8E%A7%E6%8C%AF%E8%8D%A1%E5%99%A8/11044622
https://baike.baidu.com/item/VCO/7423201
https://baike.baidu.com/item/%E8%A1%AC%E5%BA%95/5853489
https://baike.baidu.com/item/GaAs/795426
https://baike.baidu.com/item/%E7%94%B5%E5%AD%90%E8%BF%81%E7%A7%BB%E7%8E%87/246443
https://baike.baidu.com/item/%E7%A6%81%E5%B8%A6%E5%AE%BD%E5%BA%A6/9150459
https://baike.baidu.com/item/%E5%8A%A8%E6%80%81%E8%8C%83%E5%9B%B4/6327032
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1.4 微波组件技术方向：低成本与高集成度 

纵观整个微波电路的发展史，小型化始终是电子系统和技术发展的趋势，是军民用电子产品共同追求的目

标，对微波电路集成度要求越来越高。实现高集成的手段包括采用 LTCC 工艺、多功能 MMIC 等手段，还可

采用 SOC、SIP 等第四代微波电路技术，但同时要考虑产品成本。 

实现小型化的一个重要手段就是高密度封装，LTCC 3D 封装可提升微波电路布线密度，打破微波信号在常

规平面混合集成电路中沿平面传播的限制，实现在多层基板之间的纵向传输，可有效缩小微波电路尺寸。LTCC

英文全称是 Low-Temperature Cofired Ceramics，中文名称为低温共烧陶瓷，以陶瓷材料作为电路的介质层，将

低容值电容、电阻、阻抗转换器、滤波器、耦合器等被动元件内埋入陶瓷基板中，应用金、银、铜等金属当作

内外层电极，采用丝网印刷技术涂布电路，在低于 900℃的烧结炉中烧结而成。 

图 4：LTCC 工艺流程 

 
资料来源：互联网，中信建投研究发展部 

多功能 MMIC 是指在同一块半导体基底上包含两个或两个以上不同功能电路的 MMIC，是第三代微波电路

向第四代微波电路发展的过渡阶段，其优势包括电路体积进一步减小、缩短互联长度提高电路性能、减少片外

互联提高可靠性等等。多功能 MMIC 存在多功能集成度与通用性以及单片尺寸与良品率之间的矛盾。 

图 5：单片集成相控阵 T/R 芯片 

 
资料来源：互联网，中信建投研究发展部 

系统级封装（SIP）是指将多个半导体裸芯片和可能的无源元件构成的高性能系统集成于一个封装内，形

成一个功能性器件。SIP 能够在集成电路和封装中，提供最优化的功能、尺寸、价格，缩短市场周期。按照 SIP

内芯片、器件的放置方式，可分为并排贴装、堆叠结构、内埋结构三种。 
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图 6：SIP 示意图 

 
资料来源：互联网，中信建投研究发展部 
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二、微波组件市场分析：军用市场巨大，民用空间广阔 

2.1 军用市场：占据雷达、电子对抗装备成本的六成以上 

在军用领域中，微波是重要的信息载体，探测、通信、电子对抗都离不开微波，尤其是在探测、电子对抗

领域，微波组件占据其成本的 60%以上，市场空间巨大。 

2.1.1 雷达：年均市场或达 330 亿元，对微波组件需求不断提升 

雷达是利用电磁波探测目标并获取目标位置、速度、图像等信息的电子装备，主要用于对空中目标的探测，

其次是用于对地面、海面目标的探测。雷达探测的空中目标类型主要包括作战飞机、巡航导弹、弹道导弹等，

对海面目标的探测主要包括航空母舰、驱逐舰等水面舰艇，对地面目标的探测主要采用合成孔径雷达方式（SAR）

实现对地面的成像探测。 

按扫描方式分类，雷达可分为机械扫描与电子扫描两种，而后者就是我们经常提到的相控阵雷达。机械扫

描雷达只有一个天线，雷达的波束指向与天线朝向是固定关系，为了让雷达探测不同空域，需要利用机械伺服

系统驱动天线转动，空域切换速度取决于机械伺服的能力。相控阵雷达是一个天线阵列，每个天线辐射的波束

宽度都很宽，其信号相位可以由“移相器”来控制，通过设置不同“移相器”的相位即可改变雷达波束指向，“移相器”

受电子信号控制，可瞬间发生变化，因此，相控阵雷达空域切换速度极快。 

图 7：机械扫描雷达（左）与相控阵雷达（右） 

 
资料来源：互联网，中信建投研究发展部 

在作战应用方面，相控阵雷达与机械扫描雷达相比，具有多目标能力强、可实现多功能等突出优势。随着

作战需求的不断提升与技术的不断推动，相控阵雷达已成为主流，但在一些对成本控制要求较高的需求下，机

械扫描雷达市场也将长期存在。 

表6：相控阵雷达的优缺点 

 
相控阵雷达 

优点 

1、多目标能力强：可同时对不同空域的多个目标实现高数据率探测； 

2、可以实现多功能：相控阵雷达既可以实现空域搜索功、多目标跟踪功能，还可以边搜

索边跟踪，有益于减少武器系统雷达配备数量； 

3、抗干扰能力强：空间波束形成灵活，利于抗干扰；未来进一步升级为数字相控阵雷达，

可采用自适应置零、超分辨等方式应对各类干扰。 
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缺点 

1、覆盖空域较小：相控阵雷达覆盖空域一般只有-60°到 60°，而机械扫描雷达通过机械伺

服旋转可实现 360°探测； 

2、造价高：大量的 T/R 模块是其成本增加的主要因素。 

资料来源：中信建投研究发展部 

相控阵雷达还可分为无源相控阵与有源相控阵两类，无源雷达为过渡性产品，有源相控阵雷达将占相控阵

雷达的绝大多数。无源相控阵雷达只有一个发射机，该发射机产生大功率信号，通过功分器将信号分配到各个

天线单元，由各个天线单元前端的移相器控制相位。有源相控阵雷达每个天线单元配都有一个发射机，每个发

射机功率不大，通过功率在空间合成实现大功率发射。大功率发射机为易损件，从可靠性角度讲，有源相控阵

具有较大优势，即使有源相控阵的发射机损坏 20%，整部雷达仍然可以工作，只是性能有所下降。 

我国各大军工集团雷达相关研究所的分工基本上是按照搭载平台来区分的。按搭载平台分类，雷达可分为

陆基雷达、舰载雷达、机载雷达、弹载雷达、星载雷达五类。除陆基雷达之外，其余雷达数量均受所搭载平台

的数量限制。 

图 8：按搭载平台区分雷达类型 

 

a.陆基雷达 AN/TPY-2（萨德制导雷达）                b. 舰载雷达 AN/SPY-1 

 

c.F-35 机载火控雷达 APG-81                        d.AIM-120 空空导弹导引头 

资料来源：互联网，中信建投研究发展部 

我国雷达研制单位主要集中在各大军工集团。其中规模排名前两位的是中电科集团的 14 所和 38 所，14

所是我国最大的雷达研究所，涵盖陆海空天各类平台的雷达装备，综合实力最强。其余还包括航天科工的 23

所、25 所和 35 所，航天科技的 704 所、802 所，中航工业的 607 所，中船重工的 724 所以及兵器工业的 206

所等。 
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表7：国内主要雷达研制生产单位 

军工集团 研究所 概况 

中电科 

14 所 
中国雷达工业的发源地，国家诸多新型、高端雷达装备的始创者；共有员工 8500 余人。 

主要雷达类型：陆基、机载、舰载、星载 

38 所 

1965 年建于贵州，1988 年底整体迁建合肥市，我国国防高科技电子装备骨干研究所，共有

员工 8000 人 

主要雷达类型：陆基、机载 

20 所 

我国各种无线电导航系统的奠基者，是我国海军舰载火控雷达的研制基地，是我国数据链技

术的开拓者、领军者，共有员工 3000 余人 

主要雷达类型：舰载 

航天科工 

23 所 

航天系统地面雷达中心骨干研究所，领域覆盖雷达、电子对抗、广播通讯、地面卫星站、综

合电子系统、特种器件等；共有员工 2300 余人 

主要雷达类型：陆基 

25 所 

我国精确制导专业骨干研究所，产品包括导引头、引信、指令制导、空间载荷等，涉及海、

陆、空、天等领域；共有员工 1600 余人 

主要雷达类型：弹载 

35 所 

国内从事精确制导设备研制生产的骨干专业研究所之一，以探测导引、匹配导航技术为发展

方向。 

主要雷达类型：弹载 

航天科技 

704 所 

我国航天测控、传感器与卫星导航技术的开拓者，以测控通信导航、传感器、雷达为核心主

业；共有员工 2300 余人 

主要雷达类型：陆基 

802 所 

我国从事光电探测、数据传输、微波技术、天线与天线罩、电磁环境与效应等领域研究生产

的国家重点专业科研单位；共有员工 900 余人 

主要雷达类型：弹载、星载 

航空工业 

607 所 

我国重要的机/弹载雷达专业研究所，集机载雷达与航空电子设备技术研究、产品研制、生

产、试验和服务为一体；共有员工 1600 余人 

主要雷达类型：机载、弹载 

空导院 

专业从事空空导弹、发射装置、地面检测设备和机载光电设备及其派生型产品研制开发及批

量生产的研究发展基地 

主要雷达类型：弹载 

兵器工业 206 所 

致力于战场感知、防空反导、精确打击、电子对抗等信息化武器装备及毫米波、微波、通信、

制导、成像、测试等技术领域的研究；共有员工 1300 余人 

主要雷达类型：陆基、弹载 

中船重工 724 所 
从事国防装备领域电子信息系统装备研制的大型国防重点研究所，共有员工 1000 余人 

主要雷达类型：陆基、弹载 

资料来源：各研究所官网，中信建投研究发展部 

目前，我国军用雷达市场空间每年或将达 330 亿以上，微波组件占比将超过 60%，年均市场空间达 200 亿。

根据上表中各雷达骨干研究所的营收推测，我国军用雷达市场空间巨大，年均空间或达 330 亿以上，其中仅中

电 14 所在雷达领域的收入就在百亿左右。随着雷达技术向有源相控阵、数字相控阵发展，微波组件在雷达中的
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价值占比逐步提升，保守估计微波组件成本占整部雷达成本的 60%以上，由此测算，微波组件在军用雷达领域

年均市场空间将达 200 亿。 

2.1.2 电子对抗：年均市场或达 80 亿元，微波组件占比同样较高 

电子对抗就是敌对双方为削弱、破坏对方电子设备的使用效能、保障己方电子设备发挥效能而采取的各种

电子措施和行动，是争夺电磁频谱权的关键手段。电子对抗可分为三个方面：电子对抗侦察、电子干扰和电子

防御。电子对抗按电子设备的类型可分为雷达对抗、无线电通信对抗、导航对抗、制导对抗、光电对抗和水声

对抗等。 

电子对抗设备主要包括电子侦察设备、电子干扰设备等类型。电子侦察用于战略战术电子情报搜集、辐射

源目标精确识别、测向与定位，战时可用于战场监视及打击引导，主要以侦察吊舱的形式装载于侦察飞机、无

人机等，典型代表包括美国的 RC-135 战略侦察机，该飞机上的雷达技术侦察系统可以收集预警、制导和引导雷

达的频率等技术参数，并对其进行定位，世界上各种雷达参数都在其测量范围内，其测量精度相当高，测量脉

冲的宽度可精确到±0.1um、方位可精确到±1°。电子干扰设备主要搭载在专用电子战飞机以及各类作战飞机

上，前者用于实施电子进攻，后者主要用于自卫。电子战飞机搭载各类干扰吊舱对敌方实施防空压制、随队干

扰等电子支援任务，机载自卫电子装备主要由侦察告警接收机、拖曳式诱饵等组成。 

图 9：EA-6B 咆哮者电子战飞机及其 AN/ALQ-99 干扰吊舱 

  

资料来源：互联网，中信建投研究发展部 

国内从事电子对抗的单位主要包括中电科 29 所、航天科工 8511 所以及中船重工 723 所。中电科 29 所是我

国最早建立、专业从事电子战技术研究、装备型号研制和生产的国家一类系统工程研究所，多年来一直承担着

国家重点工程、国家重大基础、国家重大安全等工程任务，能够设计开发和生产陆、海、空、天、弹等各种平

台的电子信息系统装备。航天科工 8511 所、中船重工 723 所分别为航天领域和舰艇领域专业电子对抗研究所。 

表8：国内主要雷达研制生产单位 

军工集团 研究所 概况 

中电科 29 所 

我国第一个电子对抗总体技术研究、装备研制与生产的研究所，占有 60%以上的市场，产品

覆盖陆海空天弹等多个领域，主要装备代表了国内电子对抗行业的最高水平。共有员工 5000

余人。 

航天科工 8511 所 航天系统唯一的航天电子对抗总体所 

https://baike.baidu.com/item/%E7%94%B5%E5%AD%90%E5%AF%B9%E6%8A%97%E4%BE%A6%E5%AF%9F/2959252
https://baike.baidu.com/item/%E7%94%B5%E5%AD%90%E5%B9%B2%E6%89%B0/1228782
https://baike.baidu.com/item/%E7%94%B5%E5%AD%90%E9%98%B2%E5%BE%A1/3825567
https://baike.baidu.com/item/%E7%94%B5%E5%AD%90%E9%98%B2%E5%BE%A1/3825567
https://baike.baidu.com/item/%E9%9B%B7%E8%BE%BE%E5%AF%B9%E6%8A%97/2229376
https://baike.baidu.com/item/%E6%97%A0%E7%BA%BF%E7%94%B5%E9%80%9A%E4%BF%A1%E5%AF%B9%E6%8A%97/2229261
https://baike.baidu.com/item/%E5%88%B6%E5%AF%BC/6475770
https://baike.baidu.com/item/%E5%85%89%E7%94%B5%E5%AF%B9%E6%8A%97/1235220
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中船重工 723 所 
从事国防装备电子系统工程研制的国家重点科研事业单位，先后成功研制近百型国际、国内

先进水平的大型电子系统工程装备，共有员工 1500 余人。 

资料来源：各研究所官网，中信建投研究发展部 

目前，我国电子对抗市场空间每年或将达 80 亿元以上，微波组件占比同样较大，年均市场空间或达 50 亿。

根据上表中各雷达骨干研究所的营收推测，我国电子对抗市场年均空间或达 80 亿以上，其中仅中电 29 所在电

子对抗领域的收入就在数十亿。随着未来战场环境日益复杂， 电子对抗将日益受到重视，电子对抗装备的投入

将持续上升，随着对电子对抗设备技术指标要求的提升，微波组件在电子对抗中的价值占比也将逐步提升，预

计微波组件成本占电子对抗设备成本的 60%以上，由此测算，微波组件在军用雷达领域年均市场空间将达 50

亿元。 

2.2 民用市场：通信、ADAS 为主 

微波组件在民用市场的应用以通信、ADAS 为主。通信主要包括各大电信运营商的无线基站设备以及消费者

的移动终端设备；在 ADAS 中的应用主要为汽车毫米波雷达。 

2.2.1 通信：无线基站与移动终端需求量巨大 

在无线通信领域，无线基站与移动终端之间进行通信的载体是微波，无线基站与移动终端均使用了大量的

微波组件。 

在 4G 通信中，一个无线基站主要设备包括 RRU（射频拉远单元）和 BBU（基带处理单元）。BBU 是基站的

亟待处理单元，提供对外接口，完成系统的资源管理、操作维护和环境监测等功能；RRU 是与 BBU 一般通过光

纤连接，RRU 负责将与 BBU 之间传输的光信号转化为射频信号，发送给天线并辐射到空间中。一个 BBU 可以支

持多个 RRU。 

图 10：通信基站构成示意图 

  

资料来源：互联网，中信建投研究发展部 

RRU 分为中频模块、收发信机模块、功放和滤波模块四大模块。数字中频模块用于光传输的调制解调、数
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字上下变频、数模转换（A/D & D/A）等；收发信机模块完成中频信号到射频信号的变换；功放和滤波模块将射

频信号放大、滤波后通过天线口发射出去。 

图 11：RRU 功能组成 

 

资料来源：互联网，中信建投研究发展部 

图 12：典型 RRU 产品及其参数 

 

资料来源：互联网，中信建投研究发展部 

微波组件在基站中占比越来越高。在 2G 网络基站中，射频器件价值占整个基站价值的比重约为 4%，随着

基站朝着小型化方向发展，3G 和 4G 技术中射频器件逐步提升至 6%～8%，部分基站这一比重可达 9%~10%。5G

时代射频器件的价值占比将会进一步提高。5G 时代基站射频器件的市场空间将超过 500 亿。 

在移动终端通信系统中，射频前端是核心组件之一。移动终端中的射频器件主要包括功率放大器、双工器、

射频开关、滤波器、低噪放大器等。射频前端的价值量从 2G 到 4G 不断提升，4G 时代平均成本(全频段)约 10

美元，4.5G 达到约 18 美元，预计 5G 将超过 50 美元。低功耗、高性能、低成本是其技术升级的主要驱动力。 
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图 13：手机射频部分组成 

 

资料来源： 燚智能硬件开发网，中信建投研究发展部 

据 Yole 数据显示 2017 年手机射频前端市场规模 150 亿美元，预计 2023 年将达到 352 亿美元，2017~2023

年 CAGR 为 14%。滤波器市场规模最大。2017 年约 80 亿美元，预计 2023 年将达到 225 亿美元，2017~2023

年 CAGR=19%，主要来自于高频通信对 BAW 滤波器的需求增长。功率放大器市场规模位于第二位。2017 年达

到 50 亿美元，预计 2023 年将达到 70 亿美元，高端 LTE PA 市场将保持增长，尤其是在高频和超高频段。射频

开关市场规模位居第三位。2017 年射频开关市场空间为 10 亿美元，预计 2023 年将达到 30 亿美元。 

化合物半导体迎来新机遇。Yole 数据显示 2016 年射频功率半导体(>3W)市场规模接近 15 亿美元，预计 2020

年将达到26亿美元；电信基础设施(包含基站、无线回传)射频功率半导体将占据一半的市场份额。2016年LDMOS、

GaAs 器件市场占比较多，GaN 器件仅占比约 20%(>3W，不包括手机 PA)。Yole 数据显示 2017 年 GaN 射频器

件市场规模约 3.8 亿美元，其中电信、军事领域的市场占比分别为 40%、38%。 

射频前端集成化是必然趋势。集成化可以降低成本、提高性能。射频前端集成存在单片集成（SoC 片上系

统）和混合集成（SiP 封装）两个发展方向。目前通过封装集成的形式更易实现，也是各大厂商重点着力的方

向。 

2.2.2ADAS：普及率逐步提升，一辆汽车会装载“长+中+短”多个毫米波雷达  

ADAS 高级驾驶辅助系统是利用安装在车上的各式各样传感器，在汽车行驶过程中随时来感应周围的环境，

收集数据，进行静态、动态物体的辨识、侦测与追踪，并结合导航仪地图数据，进行系统的运算与分析，从而

预先让驾驶者察觉到可能发生的危险，有效增加汽车驾驶的舒适性和安全性。在自动驾驶领域，主要覆盖 SAE 

L0~L2级别范围，因此被普遍认为是实现自动驾驶的过渡性技术，常见的细分功能有车道偏离警示系统（LDW）、

前向碰撞预警系统（FCW）、盲区监测系统（BSD）、变道辅助系统（LCA）、自适应巡航系统（ACC）、自动紧

急制动（AEB）、自动泊车系统（APS）等。 

ADAS 用到的主要传感器包括摄像头、雷达等，其中雷达包括毫米波雷达和激光雷达两大类。毫米波雷达

分为远距离雷达（LRR）和近距离雷达（SRR），由于毫米波在大气中衰减弱，所以可以探测感知到更远的距离，

其中远距离雷达可以实现超过 200m 的感知与探测。毫米波雷达的多项优势，使其目前在汽车防撞传感器中占

http://www.openpcba.com/web/contents/list?author=%E7%87%9A%E6%99%BA%E8%83%BD%E7%A1%AC%E4%BB%B6%E5%BC%80%E5%8F%91%E7%BD%91&tid=9
https://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=141301659&ss_c=ssc.citiao.link
https://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=533766&ss_c=ssc.citiao.link
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比较大，根据 IHS 的数据，毫米波/微波雷达+摄像头在汽车防撞传感器中占比达到了 70%。同超声波雷达相比，

毫米波雷达具有体积小、质量轻和空间分辨率高的特点。与红外、激光、摄像头等光学传感器相比，毫米波雷

达穿透雾、烟、灰尘的能力强，具有全天候全天时的特点。另外，毫米波雷达的抗干扰能力也优于其他车载传

感器。 

表9：ADAS 几种传感器对比 

参数 毫米波雷达 超声波雷达 激光雷达 红外传感器 光学成像 

最大作用距离

(米) 
1000 

15 300 35 无测距测速能力 

径向运动探测 好 好 好 差 

切向运动探测 差 差 差 好 

测距 复杂 简单 简单 不能 

测角 较好 好 很好 不能 

环境限制 全天候 风、沙尘 雨 温度 光纤 

成本 中 低 高 中 低 

穿透性 好 较好 较差 差 差 

优点 

不受天气情况和

夜间影响，探测

距离远 

价格低，数据处

理简单，体积小 

测距精度高，方

向性强，不受地

面杂波干扰 

成本低，夜间不

受影响 

成本较低，可实

现道路目标的分

辨与识别 

缺点 

成本高，目标识

别难度大，可与

摄像头互补使用 

易受天气和温度

影响，最大测量

距离较小 

成本很高，不能

全天候工作。 

会受天气影响 夜间无法工作，

易受天气影响 

资料来源：中信建投研究发展部 

2015 年全球毫米波汽车雷达市场规模约为 19.4 亿美元，预计 2018 年将达 34.7 亿美元，到 2020 年全球毫

米波雷达市场规模将超 50 亿美元。随着国内汽车消费结构升级，无人驾驶汽车市场需求扩大，国内毫米波雷达

前后装市场需求爆发式增长。据统计数据显示，2015 年中国毫米波雷达市场规模约为 18 亿元，预计 2018 年将

达 41.4 亿元，到 2020 年中国毫米波雷达或将超 72.1 亿元。 

图 14：全球毫米波雷达市场 
 

图 15：国内毫米波雷达市场 

 

 

 
资料来源：中商产业研究院，中信建投证券研究发展部  资料来源：中商产业研究院，中信建投研究发展部 
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从频段上，由于 77GHz 比 24GHz 具有更小的波长，可进一步缩减天线尺寸，更便于安装部署。77GHz 频

段带宽更大、探测距离更远、精度更高，正逐渐成为主流，但 24GHz 成本优势明显，将长期与 77GHz 互补共

存。通常，为了满足不同距离范围的探测需要，一辆汽车上会安装多颗短程、中程和长程毫米波雷达。其中 24GHz

雷达系统主要实现近距离探测（SRR，60 米以下），77GHz 雷达系统主要实现中、长距离的探测（MRR,100 米

左右；LRR，200 米以上）。 

表10：ADAS 几种传感器对比 

 
短程雷达（SRR） 中程雷达（MRR） 长程雷达（LRR） 

工作频段 24GHz 76~77GHz 77GHz 

探测距离 <60m 100m 左右 >200m 

盲点识别（BSD） √ √  

变道辅助（LCA） √ √  

后方穿越车辆预警（RCW） √ √  

自动代客泊车（AVP） √ √  

倒车车侧警示系统（CTA） √ √  

驻车开门辅助（VEA） √   

主动车道控制（ALC） √ √  

自适应巡航（ACC）  √ √ 

前方碰撞预警（FCW）  √ √ 

自动紧急制动（AEB）  √ √ 

行人监测系统（PDS） √ √  

资料来源：麦姆斯咨询，中信建投研究发展部 

随着 ADAS 普及率的提升，要能够全方位覆盖汽车周围环境的感测，一辆汽车会装载“长+中+短”多颗毫

米波雷达，预计未来单车采用毫米波雷达的平均数量将继续增长，到了最终 L5 级自动驾驶阶段甚至超过 10 颗。

以奔驰 S 级为例，其采用 6 颗毫米波雷达（1 长+1 中+4 短），包括前向双模长程毫米波雷达 1 颗，后向中远程

毫米波雷达 1 颗，前/后保险杠左右短程雷达共 4 颗，“短程+中程+长程”毫米波雷达三者结合一起共同完成自

适应巡航（ACC）、自动紧急制动（AEB）、前方/后方碰撞预警（FCW/BCW）、变道辅助（LCA）、盲点检测（BSD）、

倒车辅助（BPA）、泊车辅助（PA）等多种 ADAS 功能。 

毫米波雷达主要包括雷达射频前端、信号处理系统、后端算法三部分。在现有的产品中，雷达后端算法的

专利授权费用约占成本的 50％，射频前端约占成本的 40％，信号处理系统约占成本的 10％。 

在前端收发组件，高集成化的 MMIC 成为了主流，在工艺上先是 SiGe 替代了 GaAs，当前正慢慢朝 CMOS

方向发展。前端收发组件是毫米波雷达的核心射频部分，负责毫米波信号调制、发射、接收以及回波信号的解

调。车载雷达要求前端收发组件具有体积小、成本低、稳定性好等特点，最可行方法就是将前端收发组件集成

化。早期的 MMIC 主要采用化合物半导体工艺，如砷化镓（GaAs）、磷化铟（InP）等。化合物半导体具有大的

禁带宽度、高的电子迁移率和击穿场强等优点，但缺点是集成度不高且价格昂贵。所以，近十几年来低成本、

集成度高的硅基（CMOS、SiGe BiCMOS 等）MMIC 发展迅速。利用 CMOS 工艺，不仅可将 MMIC 做得更小，

甚至可以与微控制单元（MCU）和数字信号处理（DSP）集成在一起，实现更高的集成度。 
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2.3 军民融合性：从频率功率区分逐渐走向融合 

对于微波组件，军民用技术从原理上是相通的，但涉及到具体应用，对微波组件的需求各不相同，因此造

成了军民分立的局面。例如，军品一般要求发射功率高以更远的探测目标，这是其设计的出发点，而民用更多

的讲究效率；另外频率上也有所不同，军用为了抗干扰，工作带宽越来越高，而民用一般还是窄带。另外，民

用主要强调的是成本，而军品对成本并不敏感。 

随着未来技术的发展，军民用相似性越来越多，频率、功率、低成本等要求趋同。未来军民融合是大势所

趋。以美国著名公司 Qorvo 为例，其主要做基站 PA，也为军工雷达供功放 MMIC 等，应用在舰载、机载和陆基

雷达系统以及通信和电子战系统中。 
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三、微波组件产业链与竞争格局：军品以央企为主，民品以进口为主 

3.1 军品竞争格局：军品以央企为主体，民营企业依靠特色技术占据部分市场 

我国主要的雷达、导引头、电子对抗等相关研制单位均有一定微波组件研制生产能力。以中电 14 所为例，

14 所的组织架构可以分为多个研发部门、生产部门以及管理部门，其中研发部门包括总体设计部、系统部、信

号处理部、天线部、结构工艺部以及预研部等；生产部门包括柔性加工制造中心、微电子制造中心等，其中微

电子制造中心主要从事微波组件的生产，主要为微波电路、T/R 组件生产线，拥有完整的厚膜、薄膜、LTCC 工

艺生产线和表面组装生产线，可以生产大部分所需要的微波组件，但部分上游产品仍然需要外购。 

图 16：中电 14 所组织架构 

 

资料来源： 中信建投研究发展部 

整机企业外购微波组件主要来自中电 13 所和 55 所。中电 13 所和 55 所是我国从事半导体技术研究历史最

长、规模最大、专业结构配套齐全的骨干研究所，在微波组件领域尤其是半导体微波器件/芯片领域占据国内龙

头地位。中电 13 所、55 所的下游几乎覆盖全部军工雷达、通信以及电子对抗相关研制生产单位，综合实力最

强，市场占有率最高，在营业收入方面，遥遥领先于竞争对手。 

中电 13 所是我国规模较大、技术力量雄厚、专业结构配套合理的综合性半导体研究所，在半导体领域先后

创造了 54 项国内第一，如中国第一只锗合金晶体管（1956 年）、第一只硅超高频晶体管和第一块硅集成电路（1965

年）、第一块砷化镓集成电路（1982 年）、第一只宽禁带氮化镓功率器件（2004 年）等，产品包括射频/微波毫

米波半导体器件及集成芯片、射频/微波毫米波混合集成电路、射频/微波毫米波小型化模块集成模块、复杂组

件和小整机等等。 

中电 55 所主要从事固态功率器件、微波毫米波模块电路等专业技术的研发和生产，在固态器件领域，建立

一、二、三代半导体的自主发展体系，形成了从设计、工艺到封装、测试，从材料、芯片到模块、组件的完整

产品链，推动军用关键元器件的国产化自主保障能力全面提升。 

表11：中电 13 所和 55 所主要经济指标 

 
主要经济指标 

中电 13 所 
2016 年营业收入 50.8 亿，利润总额 5 亿； 

2018 年营业收入预计达 80 亿左右。 

中电14所

柔
性
加
工
制
造
中
心

总
体
设
计
部

计
划
部

信
号
处
理
部

天
线
部

预
研
部

微
电
子
制
造
中
心

人
力
资
源
部

结
构
工
艺
部

…… …… ……



 

  

19 

行业深度研究报告 

国防军工 

 

请参阅最后一页的重要声明 

中电 55 所 
2017 年营业收入超过 50 亿元； 

2018 年预计将达 60 亿元左右。 

资料来源：中信建投研究发展部 

民营企业依靠特色技术和低成本优势占据部分市场。虽然雷达、电子对抗等总体研制单位也有微波组件研

制生产能力，但由于其型号众多，相关微波组件任务需要外协外购，另外中电 13 所、55 所一般聚焦于通用的

微波组件研制生产，无法满足下游多样化的定制需求，在此条件下，不少民营企业依靠特色技术与成本优势占

据了部分市场，成为了下游雷达、电子对抗等企事业单位的供应商。 

民营企业一般对应的客户范围较窄，收入规模相对较小。从事微波组件相关业务的民营企业包括亚光电子

（亚光科技子公司）、南京恒电（盛路通信子公司）、成都创新达（盛路通信子公司）、星波通信（红相股份子公

司）、北京麦克斯韦（景嘉微子公司）、苏州博海（雷科防务子公司）、肯立科技、南京誉葆、成都雷电微力等。 

表12：微波组件领域民参军企业概况 

 
优势领域 2017 营业收入 2017 毛利率 2017 净利润 

亚光电子 
频带覆盖全，产品全覆盖，LTCC、MCM、SIP、

SOC 和 MEMS 等工艺齐全 
未披露 未披露 1.66 

南京恒电 宽带上下变频组件等 2.56 61.14% 1.10 

成都创新达 各类定制化微波组件 0.82 / 0.33 

星波通信 滤波器、频率综合器 未披露 未披露 0.56 

北京麦克斯韦 弹载雷达微波射频前端，空中防撞系统组件 0.48 85.63% / 

苏州博海 相控阵前端微波电路设计、LTCC 工艺 0.39 / 0.16 

肯立科技 集成化微波与毫米波变频组件 0.31 67.74% 0.08 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

3.2 民品竞争格局：民品以进口为主，军转民市场空间巨大 

在无线通信的移动终端领域，微波组件中滤波器、功放、射频开关占据主要市场，其中滤波器的主要供应

商为村田、TDK、太阳诱电、Skyworks、Qorvo、博通等，国内滤波器的供应商包括麦捷科技、德清华莹和好达

电子等；功放市场绝大部分份额被 Skyworks、Qorvo、Broadcom 占据，前三者市占率达 92%，国内设计公司有

近 20 家，主要有汉天下、唯捷创芯、紫光展锐、中普微等，国内晶圆代工厂商主要有三安光电、海特高新。集

成化可以降低成本、提高性能，未来射频前端集成化是必然趋势，Broadcom、Qorvo、Skyworks、村田、TDK

不仅供应元器件还具有模组整合能力，将在集中度很高的市场中进一步确立优势。另外，随着基带厂商也进入

射频前端领域，行业竞争更加激烈。 

图 17：村田射频前端一体化模组 

 
资料来源： 村田公司官网，中信建投研究发展部 
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基站最主要的射频器件为滤波器和功放，基站滤波器相关上市公司包括武汉凡谷、大富科技、东山精密，

功放主要依赖进口。基站芯片的成熟度和高可靠性和消费级芯片不可同日而语，从开始试用到批量使用需要两

年以上的时间，目前在基站射频领域，主要是 Qorvo、Skyworks 等厂商。 

表13：通信领域微波组件供应商概况 

 
主要产品 

2017 营业收入

（亿元） 

2017 净利润 

（亿元） 

村田 
滤波器、陶瓷电容器、射频开关、电感器、射频模

组、LTCC、时钟元件、声音元件 
843.00 89.77 

TDK 
电容器、电感器、滤波器、射频模组、光学器件、

电源模块 
781.49 39.00 

太阳诱电 陶瓷电容器、电感器、滤波器、传感器、射频模组 150.01 10.05 

Skyworks 
放大器、衰减器、滤波器、混频器、射频前端、低

噪放、调制器 
261.00 61.97 

Qorvo 
用于终端的滤波器、功放、低噪放、开关、射频模

组，用于基站、雷达等的 GaN/GaAs CMOS 器件 
200.64 -2.72 

Broadcom 
射频前端模组、滤波器、功放、有线基础设施、存

储设备等 
1190.01 114.17 

汉天下 射频前端芯片、射频 SoC 芯片 6 / 

唯捷创芯 功放、射频开关、射频前端 / / 

紫光展锐 移动终端基带芯片、射频芯片 / / 

武汉凡谷 滤波器、双工器 14.25 -5.14 

大富科技 滤波器等射频器件、射频结构件等 17.79 -5.25 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

在汽车毫米波雷达领域，毫米波雷达的关键技术依然被传统汽车零部件公司的典型代表“ABCD”公司等巨头

垄断，“ABCD”公司分别指的是奥托立夫 Autoliv、博世 Bosch、大陆 Continetal、德尔福 Dephi，其中 Autoliv

占据 15~20%的市场份额。而前端单片微波集成电路作为毫米波雷达的关键部件，也仅掌握在英飞凌、意法半导

体、恩智浦/飞思卡尔、德州仪器等少数国外芯片厂商手中。目前国内的理工雷科、行易道、森斯泰克等很多企

业已经逐步实现 77GHz 毫米波雷达的量产，开始和国内整车厂展开合作，并占有了部分国内市场份额。 

表14：汽车毫米波雷达供应商及其主要产品 

 
汽车毫米波雷达产品 

英飞凌 77GHz 汽车远程雷达系统、24GHz 汽车近/中程雷达系统 

意法半导体 毫米波雷达芯片 

恩智浦 高度集成的 77GHz CMOS 雷达单芯片、毫米波雷达系统 

德州仪器 77GHz 前置远距雷达 

理工雷科 77GHz 毫米波雷达系统 

行易道 77GHz 毫米波雷达系统 

森斯泰克 24GHz 毫米波雷达系统、77GHz 毫米波雷达系统 

资料来源：公司官网，中信建投研究发展部  

https://www.infineon.com/cms/cn/applications/automotive/chassis-safety-and-adas/advanced-driver-assistant-systems-adas/automotive-radar/#longrangeradar
https://www.infineon.com/cms/cn/applications/automotive/chassis-safety-and-adas/advanced-driver-assistant-systems-adas/automotive-radar/#shortmidrange
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四、行业发展趋势：垂直整合与专业化整合并存  

4.1 行业现状：供给侧分散、军民融合程度不足 

  我国微波组件供应商较为分散，除了体量较大的中电 13、55 所外，其余规模都较小。微波组件是雷达、电

子对抗等的核心部分，一般主机厂都会从事微波组件的研制生产，上游芯片等产品或主机厂自身能力不足的地

方需要外协外购，但部分主机厂自身微波组件基础能力较弱。军用微波组件供应商以中电 13 所、55 所为主，

两个研究所为微波半导体领域的龙头企业，主要聚焦于军品，国家投入较大，起步也较早，技术水平和产能处

于龙头地位。除亚光科技之外的民营企业，经营规模较小，客户较为集中，规模效应不突出，研发投入也存在

不足。 

  我国微波组件领域军民分立现象较为突出。微波组件从技术上看是相通的，之前由于军品、民品技术特点

不同导致分成了两个市场，但随着军民技术的共同发展，两者共同点越来越多，但我国在微波组件领域的军民

融合发展并不理想。军工企业一般聚焦于军品，且对成本不敏感，极少向民品转化；从事民品的企业或因需求

了解不充分等原因，一般并不涉及军品。 

4.2 未来发展：垂直整合与专业化整合并存，军民融合为大势所趋 

对于军用微波组件领域，垂直整合和专业化整合并存。 

下游企业通过垂直整合微波组件厂商可提升对上游产业链掌控能力。在军用雷达、通信与电子对抗领域，

微波组件性能对整机性能的影响是非常关键的，且微波组件在整机中的价值占比越来越高。下游企业通过收购

上游微波组件企业，一方面可以通过下游需求牵引带动微波组件厂商技术进步，另一方面，下游企业通过掌握

微波组件上游供应，降低整机产品成本，提升产品竞争力，实现协同效应。 

以雷科防务为例，其子公司理工雷科擅长的是雷达总体设计与雷达信号处理技术，而雷达信号处理仅占雷

达价值的 20%左右，通过收购苏州博海、西安恒达可基本实现雷达全产业链覆盖。收购完成后，雷科防务自产

部分可占雷达整机价值的 80%以上，大幅提升了雷科防务在雷达领域的竞争力，并提升盈利能力。 

图 18：雷科防务雷达产业链布局 

 
资料来源： 雷科防务公告，中信建投研究发展部 

微波组件企业通过专业化整合可以共享核心技术与客户资源，实现协同效应与规模效应，从而提升企业竞
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争力。例如，盛路通信收购南京恒电和成都创新达，两者在微波组件定位类似，但客户各有不同，通过此次整

合，两者可以共享客户资源，并开展合作研发，减少重复投入，提高企业效益。 

图 19：盛路通信子公司南京恒电与成都创新达的客户资源共享 

 
资料来源： 中信建投研究发展部 

微波组件领域的军民融合也将成为大势所趋。亚光科技的华光瑞芯用于 5G 通信的毫米波功率放大器研制

成功，GaN 功率放大器成功小批量量产，为未来进军 5G 通信奠定基础；南京恒电已加强在 5G 通信领域的研发

力度，利用多年积累的军品技术开发出的 5G 毫米波相控阵天线技术，未来可在 5G 通信基站、智慧城市、智能

家居、无人机、车辆无人驾驶系统、物联网、卫星通信等领域广泛应用；雷科防务利用其雷达信号处理领域优

势研制了汽车毫米波雷达，目前已经进入百度 Apollo 硬件开发平台。 

图 20：雷科防务汽车防撞雷达 

 
资料来源：理工雷科官网，中信建投研究发展部 
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五、投资机会分析：军民市场需求旺盛，关注头部企业 

5.1 微波组件军用需求旺盛，民用自主可控空间广阔 

军用微波组件主要服务于雷达、通信、电子对抗等信息化装备，受益于国防信息化建设以及未来战争对制

电磁权争夺的日益激烈，微波组件市场将保持较高增速。一方面，国防信息化为军队建设重点，未来将持续享

受较高行业增速，带动军用微波组件行业快速发展；另一方面，随着未来战争对制电磁权争夺的日益激烈，雷

达、通信、电子对抗等装备对微波组件提出更高要求，微波组件价值占比将进一步提升。 

以军用雷达为例，隐身与电子干扰技术的进化推动雷达技术进步，有源相控阵雷达乃至数字相控阵雷达将

成为未来发展趋势，对微波组件需求日益增加。隐身目标如 F-22、F-35、B-2 的出现对现有雷达提出严峻挑战，

现有雷达若想达到对 F-22 等实现与对 F-15、F-16 等非隐身飞机相同的探测距离，在其他参数不变的条件下，需

要将雷达发射功率提升上百倍，这就需要大幅提升有源相控阵雷达每个 T/R 组件的发射功率以及增加 T/R 数量。

电子干扰对军用雷达构成了极大的威胁，为了实现更强的电子对抗能力，数字相控阵雷达将成为重要发展趋势

之一，数字相控阵雷达与常规有源相控阵雷达相比，每个 T/R 组件后面都要增加上下变频组件与 AD 器件，大幅

增加了对上下变频组件的需求。 

随着 5G 建设的启动，无线通信领域对微波组件的需求将大幅提升，国产化率提升也将是大势所趋。无论

是在基站还是在终端，微波组件主要依赖进口，尤其是在有源器件领域，PA 比滤波器等无源器件更依赖进口，

未来军用技术有望转化提升通信用微波组件的国产化率。近年来 ADAS 市场增长迅速，汽车毫米波雷达需求旺

盛。国内企业逐步打破国外厂商对汽车毫米波雷达的垄断，但在毫米波雷达射频前端领域，国产化替代仍需进

一步突破。 

5.2 重点关注技术优势突出、军民融合潜力较大的头部企业 

在投资标的选择上，建议重点关注技术优势突出、军民融合潜力较大的头部企业。一方面，头部企业规模

较大，能够持续保持研发投入，保证技术的先进性；另一方面，随着军民融合的深入推进，头部企业有望打破

传统较为封闭的军工产业格局，从而获得更高的市场份额，另外头部企业也有望在民用领域有所突破，进入更

为广阔的市场。建议重点关注：亚光科技、盛路通信、航天发展等。 

5.2.1 亚光科技：老牌微波组件厂，湖南资产拟战略入股，大股东股权质押压力获缓解  

军工电子业务行业地位突出，保持较快增长 

控股子公司亚光电子是我国军用微波电路的主要生产定点厂家，与中国电科两家研究所并称为“两所一厂”，

亚光电子在微波集成电路、射频芯片和微电子技术与产品领域底蕴深厚，在 LTCC、MCM、SIP、SOC 和 MEMS 

等微波电路前沿技术领域都有一定建树，产品覆盖频率从数十 MHz 到 100GHz，广泛应用于军用雷达、电子

对抗、通信导航、遥感遥测等，实现了微波频段、微波产品、应用平台全覆盖，客户包含了各大军工集团下属

单位等 200 多家客户。 

2018 年上半年亚光电子新签订单同比增长超过 100%，业绩有望保持快速增长。信息化是国防军工的重点

发展方向之一，军工电子业务增速有望高于军工行业平均增速；公司通过与三安光电合作实现微波集成电路流

片的自主可控，有望大幅降低产品成本，提升毛利率；当前，公司的市场份额与“两所”相比差距较大，而公
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司改制为民营企业在体制机制上具有一定优势，未来通过核心芯片自主可控进一步提升核心竞争力，市场份额

有望获得提升。从上述三个因素看，公司业绩有望保持快速增长。按公司业绩承诺来看，未来两年公司的业绩

复合增长率高达 40%。 

积极拓展民用市场，有望受益于 5G 通信的快速发展 

公司前瞻布局 5G 通信领域，实现军用技术转化。2017 年，公司用于通信的毫米波功率放大器研制成功，

GaN 功率放大器实现小批量量产，在民用 5G 芯片领域的研发取得进一步发展。5G 所用到的 MIMO、波束成形、

载波聚合、毫米波等关键技术直接推动射频前端芯片市场成长。未来 2~3 年，5G 通信市场将迎来快速发展，公

司有望受益。 

2018 年年底，公司与长沙高新技术产业开发区管理委员会在湖南省长沙市签订了《项目投资建设合同》，

拟在长沙高新技术产业开发区投资微波混合集成电路研发、制造平台等项目的生产厂房、技术研究中心、产品

设计中心及相关附属配套设施等，主要生产 5G 通信配套产品（BBU 控制单元、RRU 射频单元和定向天线等）和

微波集成电路芯片、模块、组建及分系统等，预计项目总投资 10 亿元，由高开区管委会负责募集。亚光（长沙）

集成电路产业园项目的推动有望有利于拓展公司 5G 通信相关民品业务，进一步提升公司的市场竞争实力和持

续盈利能力。 

引进湖南资产作为战投，缓解大股东质押压力 

1 月 15 日，公司控股股东太阳鸟控股与湖南资产协商一致，协同财富证券有限责任公司、湖南省财信产业

基金管理有限公司、湖南省信托有限责任公司、吉祥人寿保险股份有限公司，与太阳鸟和亚光科技建立战略合

作关系，实现互利共赢。 

湖南财信金融控股集团有限公司是经湖南省人民政府批准组建的国有独资公司，系湖南省唯一的省级地方

金融控股平台。湖南资产作为财信金控集团的全资子公司，将其现有业务资源整合，积极与亚光科技对接，并

充分利用财信金控集团的全金融牌照业务优势，根据亚光科技对金融服务的需求为其在产业整合、并购重组、

订单融资及 5G 项目等业务发展方面提供全面支持和协作。 

太阳鸟控股拟将其持有的公司 3760 万股股份转让给湖南资产，转让完成后，湖南资产管理将持有公司 6.72%

股份。本次交易的转让总价为 3.2 亿元，每股转让价格为 8.51 元人民币。此次股权转让将大大缓解太阳鸟控股

的股权质押压力。 

回购股份提升市场信心，用以实施股权激励 

基于对公司未来发展前景的信心和公司内在价值的认可，增强投资者对公司的投资信心，公司择机回购部

分公司股份，用于实施股权激励计划、员工持股计划。公司拟回购的资金总额不低于人民币 1.5 亿元，不超过

人民币 3 亿元，按回购金额上限 3 亿元、回购价格上限 12 元/股进行测算，预计回购股份总数约为 2500 万股，

占公司当前总股本 4.47%。 

盈利预测与投资评级：军工电子业务有望保持快速增长，军转民市场广阔，维持增持评级 

公司军工电子业务底蕴深厚，市场份额与毛利率均有较大提升空间，业绩有望保持快速增长；军转民市场

空间广阔，有望受益于 5G 建设的快速发展；控股股东股权质押风险获得大幅缓解，回购股份提升市场信心。预

计公司 2018 年至 2020 年的归母净利润分别为 1.84、2.80、3.96 亿元，同比增长 91.07%、51.64%、41.69%，EPS
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分别为 0.36、0.53、0.73，对应当前股价 PE 分别为 31、20、14 倍，维持增持评级。 

5.2.2 盛路通信：收购成都创新达实现横向整合，军转民进军 5G 空间广阔 

子公司南京恒电技术技术优势突出，业绩持续高增长 

公司于 2015 年完成对南京恒电的收购，进军军用微波混合集成电路领域。南京恒电一直致力于微波混合集

成电路相关技术在机载、舰载、弹载等多种武器平台上的应用，产品主要为雷达、电子对抗和通信系统提供配

套。经过十余年的发展，南京恒电各项军工资质齐全，研发实力突出，凭借覆盖频段宽、功能多、可靠性高、

结构小型化、高性能的特点，南京恒电设计并生产的微波电路及微波组件赢得了客户的高度认可，产品竞争优

势显著，在国内微波市场积累了良好的信誉，与多家航空、电子、兵器等系统厂家建立了稳定的战略合作关系。

南京恒电 2015~2017 年分别实现扣非后的归母净利润分别为 0.51、0.89 和 1.09 亿，业绩持续高增长。 

现金收购成都创新达，将与南京恒电形成协同效应 

2018 年，公司以 5.85 亿收购成都创新达公司 100%股权。成都创新达自设立以来，始终致力于微波技术在

军工、航天领域的发展与应用，产品在多项国家重点项目及装备上得到应用。公司在微波领域积累了深厚的技

术底蕴，建立了涵盖微波电路专业化设计、微组装技术、微波组件互连技术、密封技术全工序的技术体系，其

微波产品的集成度可以达到系统级水平，工艺水平位于行业前列。成都创新达与南京恒电在大规模微波混合集

成电路、模块集成电路的研究和开发上实现双方的资源整合和优势互补，能有效发挥双方在技术研发、产业链、

市场渠道等方面的协同效应。成都创新达业绩承诺为 2018~2020 年累积净利润不少于 1.32 亿。 

积极布局 5G 通信领域，汽车电子取得大车企一级供应商资格 

公司通信领域民用通信天线及射频器件业务规模处于行业领先地位，是国内最先进的民用通信天线设备制

造商之一，并与中国联通、中国移动、华为等客户建立起稳固的战略合作关系，在未来 5G 通信时代占据一席之

地；公司凭借子公司南京恒电在有源相控阵、大规模微波混合集成电路的经验，结合 5G 通信网络技术的发展，

成功研发的 5G 毫米波有源相控阵天线首版产品，在工业和信息化部指导的 5G 应用大赛中获得二等奖，在业内

取得良好反响。 

子公司合正电子取得东风日产的一级供应商资格，并已开始为双方合作车型配套供应 USB 车充等一系列汽

车电子产品，新建行业最先进的 NPM-W 双轨 SMT 智造线，提高了产能，具备为高端客户提供高要求、高精度

产品服务能力。 

盈利预测与投资评级：横向并购提升微波组件竞争力，军民共进驱动业绩增长，暂不评级 

公司通过横向并购成都创新达，进一步提升在军用微波组件领域的竞争力；天线业务将受益于 5G 通信的快

速发展；汽车电子领域配套层级提升，有望提升盈利能力。预计公司 2018 年至 2020 年的归母净利润分别为

1.55、2.31、2.70 亿元，同比增长 53.46%、49.03%、16.88%，EPS 分别为 0.20、0.30、0.35，对应当前股价 PE

分别为 41、27、23 倍。 

5.2.3 航天发展：电子蓝军与网络安全业务保持较快增长，微系统研究院前景广阔 

实战化训练提出构建复杂战场环境要求，电子蓝军业务将维持快速增长 

根据习主席对军队“能打仗、打胜仗”的要求，军队装备建设将更加重视复杂电磁环境等实战条件下的战
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技指标考核要求，由此催生了实战化条件下复杂电磁环境仿真构建的巨大需求，对电子蓝军设备系统的需求日

益强烈，预计将维持高速增长。公司收购江苏大洋 65%的股权，涉足下游靶船总体领域，进一步提升盈利能力。 

收购锐安科技、壹进制与航天开元，布局网络安全领域 

2018 年 12 月，公司完成了对锐安科技 44%股权、壹进制 100%股权和航天开元 100%股权的收购，将主营

业务将延伸至网络信息安全、数据采集分析、数据保护及安全存储、政务管理信息化等领域。锐安科技作为一

家为公安、网信、运营商等提供产品和服务的公司，对公安、网信、运营商等部门需求有深入的了解与掌握，

与政府相关部门建立了长期稳定的合作关系；壹进制在数据保护和业务连续性保障方面拥有核心技术，可有效

应对勒索病毒等各类恶意软件、人为因素和系统故障造成的数据丢失和业务中断，积累在医疗卫生和教育行业；

航天开元一直致力于国家党政军机关和企事业单位政务管理信息化建设，提供加密网络建设和文件加密传输整

体解决方案。网络安全行业处于高景气阶段，未来三家子公司业绩有望维持较快增长。 

设立子公司微系统研究院布局微波组件领域，有望充分发挥公司的资源背景与市场优势 

为抓住微系统产业发展有利契机，公司联合公司控股股东航天科工下属北京华航无线电测量研究所、智慧

海派科技有限公司、南京航智投资管理中心及公司子公司南京长峰、重庆金美共同在南京投资新设微系统研究

院，推进微系统产业发展，公司及其子公司共出资 8.85 亿，占 88.5%股权。该研究院未来将主要从事军用领域

以及民用通信和物联网领域中芯片、器件、组件和微系统的研制与生产，充分发挥公司作为军工企业的资源背

景和市场优势，未来有望成为成为航天科工集团微系统领域的支撑单位。 

盈利预测与投资评级：电子蓝军与网络安全业务保持较快增长，微系统研究院前景广阔，暂不评级 

公司电子蓝军、网络安全业务处于高景气阶段，业绩有望维持较快增长；设立子公司微系统研究院布局微

波组件领域，有望充分发挥公司的资源背景与市场优势，市场空间广阔。预计公司 2018 年至 2020 年的归母净

利润分别为 4.30、5.67、6.86 亿元，同比增长 55.80%、22.01%、20.96%，EPS 分别为 0.27、0.35、0.43，对应当

前股价 PE 分别为 34、28、23 倍。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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