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中瓷电子基本建立氮化镓通信基站射频芯片完整产业链。中瓷电子

原主营业务是通信器件用电子陶瓷外壳研发、生产和销售；2023

年，上市公司通过资产重组，新增氮化镓通信基站射频芯片与器件、

微波点对点通信射频芯片与器件、碳化硅功率模块及其应用业务。

借助并购重组，上市公司成为国内领先的通信射频芯片与器件供应

商，基本建立了氮化镓通信基站射频芯片研发、设计、制造、封装

测试、销售的完整产业链。公司依托内部产业链协同，可以更好保

障产品质量和供货稳定性，同时降低产业链沟通成本，实现降本增

效。公司在基站射频芯片形成全产业链竞争优势。 

在电信基础设施领域，2023 年全球氮化镓射频器件市场规模 5.22

亿美元，预计 2029 年将增长到 8.94 亿美元。2025 年国内 5G 基

站建设数量下滑，氮化镓射频器件市场相应受到影响。而在国防和

卫星通信应用，氮化镓射频器件市场保持稳定增长趋势，有助于驱

动氮化镓射频器件市场复苏。 

根据 Yole 市场报告，2022 年全球基站功放市场份额排名前五的公

司分别是恩智浦、住友电气、Skyworks、Qorvo 和 Broadcom，合

计市场份额 76%。其中，恩智浦的市场份额为 28％，住友电气的

市场份额为 16％，Skyworks 的市场份额为 13％，Qorvo 的市场份

额为 10％，Broadcom 的市场份额为 9％。可以看到，基站功率放

大器市场基本被海外厂商垄断，但近几年国内厂商开始崭露头角。

其中中瓷电子旗下博威公司氮化镓通信基站射频产品实现了氮化

镓基站功放全频段、全功率等级、全系列开发和产业化，是国内少

数实现氮化镓 5G 基站射频芯片与器件技术突破和大规模产业化批

量供货单位之一。 

中瓷电子推动氮化镓射频产业链国产化加速发展。经过多年持续研

发，中瓷电子旗下博威公司先后攻克了氮化镓Doherty功放线性、

EVM 及效率提升、功放与基站系统DPD 算法失配等难题，突破了

产品的直通率、低成本微波封装技术、高效可信自动化射频功率测

试系统等产业化技术，解决了“卡脖子”问题，形成拥有自主知识

产权的半导体器件和集成电路完整产品体系，实现多项国内首创。 

作为本土企业，博威公司在国内 5G 基站建设中发挥了重要作用，

推动了我国在第三代半导体射频元器件领域从材料，到工艺、设计、
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封装测试及应用全产业链的自主可控，填补多项国内空白，带动业

内产业链上下游发展与优化升级。 

公司盈利预测及投资评级：当前公司具备电子陶瓷材料及元件、第

三代半导体器件及模块两大核心业务，基本建立氮化镓通信基站射

频芯片完整产业链，符合 5G 基站的建设需求，随着射频芯片的国

产化替代和技术进步，公司第三代半导体器件及模块业务将会进一

步增长，成为公司收入增长的主要驱动力。我们预计公司 2024-2026

年营业收入分别为 25.89、27.19、29.52 亿元，归母净利润分别为

4.82、5.14、5.55 亿元。对应 PE 分别为 32X、30X、28X。首次

覆盖给予“推荐”评级。 

 

风险提示：市场竞争加剧风险；地缘政治环境风险。 

 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,304.91 2,675.57 2,589.12 2,718.93 2,951.77 

增长率（%） 28.72% 105.04% -3.23% 5.01% 8.56% 

归母净利润（百万元） 148.66 489.98 481.97 514.03 555.17 

增长率（%） 22.19% 229.61% -1.64% 6.65% 8.00% 

每股收益（元） 0.71 2.03 1.50 1.60 1.72 

PE 68 24 32 30 28 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 中瓷电子在基站射频芯片形成全产业链竞争优势 

中瓷电子基本建立氮化镓通信基站射频芯片完整产业链。中瓷电子原主营业务是通信器件用电子陶瓷外壳研

发、生产和销售；2023 年，上市公司通过资产重组，新增氮化镓通信基站射频芯片与器件、微波点对点通信

射频芯片与器件、碳化硅功率模块及其应用业务。借助并购重组，上市公司成为国内领先的通信射频芯片与

器件供应商，基本建立了氮化镓通信基站射频芯片研发、设计、制造、封装测试、销售的完整产业链。 

公司依托内部产业链协同，可以更好保障产品质量和供货稳定性，同时降低产业链沟通成本，实现降本增效。

公司在基站射频芯片形成全产业链竞争优势。 

 

重组背景：近年来，国务院及相关部委持续大力推进央企改制上市，积极支持资产或主营业务资产优良的企

业实现整体上市，鼓励国有控股公司把优质主营业务资产注入下属上市公司。2023年，公司推动资产重组事

项，本次交易系中国电科落实国家积极推进国有企业改革和兼并重组的相关政策精神，通过市场化手段，优

化和调整产业布局和资产结构，推动所属上市公司转型升级和高质量发展的切实举措。 

具体交易方案：（1）公司向中国电子科技集团公司第十三研究所发行股份购买其持有的河北博威集成电路

有限公司 73.00%股权、氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债；（2）向中国电科十三所、数字之光智慧

科技集团有限公司、北京智芯互联半导体科技有限公司、中电科投资控股有限公司、北京首都科技发展集团

有限公司、北京顺义科技创新集团有限公司、中电科（天津）创业投资合伙企业（有限合伙）发行股份购买

其合计持有的北京国联万众半导体科技有限公司 94.6029%股权。 

 

图1：中瓷电子基本建立氮化镓通信基站射频芯片完整产业链 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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中瓷电子通过并购重组，新增氮化镓通信基站射频芯片与器件、微波点对点通信射频芯片与器件、碳化硅功

率模块及其应用业务，有助于上市公司形成规模效应，提升盈利能力。拆分氮化镓通信基站射频芯片产业链，

主要包括上游原材料、芯片设计、芯片制造、射频封装测试等环节。可以看到，上游核心原材料、中游射频

芯片制造、芯片设计封装测试环节毛利率差距不大，在规模效应下均能达到 35%-40%。中瓷电子原主业务

是上游电子陶瓷外壳供应，毛利率相对不高，保持在 28%-30%。 

图2：氮化镓通信基站射频芯片产业链毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2. 全球氮化镓射频器件市场平稳增长，海外厂商格局占优 

在电信基础设施领域，2023 年全球氮化镓射频器件市场规模 5.22 亿美元，预计 2029 年将增长到 8.94 亿美

元。2025 年国内 5G 基站建设数量下滑，氮化镓射频器件市场相应受到影响。而在国防和卫星通信应用，氮

化镓射频器件市场保持稳定增长趋势，有助于驱动氮化镓射频器件市场复苏。 

图3：2023-2029 年全球射频氮化镓器件市场规模 

 

资料来源：Yole，东兴证券研究所 
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根据 Yole 市场报告，2022 年全球基站功放市场份额排名前五的公司分别是恩智浦、住友电气、Skyworks、

Qorvo 和 Broadcom，合计市场份额 76%。其中，恩智浦的市场份额为 28％，住友电气的市场份额为 16％，

Skyworks 的市场份额为 13％，Qorvo 的市场份额为 10％，Broadcom 的市场份额为 9％。 

可以看到，基站功率放大器市场基本被海外厂商垄断，但近几年国内厂商开始崭露头角。其中中瓷电子旗下

博威公司氮化镓通信基站射频产品实现了氮化镓基站功放全频段、全功率等级、全系列开发和产业化，是国

内少数实现氮化镓 5G 基站射频芯片与器件技术突破和大规模产业化批量供货单位之一。 

图4：2023 年全球碳化硅基氮化镓供应链 

 

资料来源：Yole，东兴证券研究所 
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3. 中瓷电子推动氮化镓射频产业链国产化加速发展 

目前射频市场主要有三类器件：基于Si的LDMOS（横向扩散金属氧化物半导体）器件，GaAs器件，以及GaN

器件。第三代半导体氮化镓微波射频（RF）器件具有高输出功率、高效率、高频率、大带宽、低热阻、抗辐

照能力强等优良特性，是迄今为止最为理想的微波功率器件，因此成为4G/5G移动通信系统中首选的核心微

波射频器件。 

根据Yole报告，2028年GaN将占电信基础设施PA器件出货量的87%以上。其中，超过77%将是碳化硅基氮化

镓 (GaN-on-SiC)，10%是硅基氮化镓(GaN-on-Silicon)，而LDMOS预计将失去市场份额。 

图5：2023 年 GaN RF 在电信基础设施市场渗透率 

 

资料来源：Yole，东兴证券研究所 
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中瓷电子旗下博威公司的产品主要用于 5G 通信基站，主要客户为国内通信行业龙头企业。根据应用场景不

同，博威公司氮化镓通信基站射频芯片与器件分为大功率基站氮化镓射频芯片及器件和 MIMO 基站氮化镓射

频芯片及器件。 

 大功率基站氮化镓射频芯片及器件用于 5G 大功率基站，大功率基站采用 4T/4R、8T/8R 等多通道构架，

主要用于解决空旷区域的 5G 信号的基本覆盖问题。 

 MIMO 基站氮化镓射频芯片及器件主要用于 5G MIMO 基站，5G MIMO 基站采用 32T/32R 或 64T/64R 

等多通道输入/输出 MIMO 技术和构架，实现数据海量传输，主要解决城市密集区域 5G 超大流量数据

通信应用场景。 

图6：中瓷电子旗下博威公司主要产品种类 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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中瓷电子推动氮化镓射频产业链国产化加速发展。经过多年持续研发，中瓷电子旗下博威公司先后攻克了氮

化镓Doherty功放线性、EVM 及效率提升、功放与基站系统DPD算法失配等难题，突破了产品的直通率、低

成本微波封装技术、高效可信自动化射频功率测试系统等产业化技术，解决了“卡脖子”问题，形成拥有自

主知识产权的半导体器件和集成电路完整产品体系，实现多项国内首创。 

作为本土企业，博威公司在国内5G基站建设中发挥了重要作用，推动了我国在第三代半导体射频元器件领域

从材料，到工艺、设计、封装测试及应用全产业链的自主可控，填补多项国内空白，带动业内产业链上下游

发展与优化升级。 

图7：中瓷电子旗下博威公司近年来取得的认证和奖项 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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4. 盈利预测及评级 

2024 年前三季度，中瓷电子实现营收 18.86 亿元，同比下降 1.1%；归母净利润为 3.69 亿元，同比增长 7.4%。

可以看到，在资产重组后，围绕“第三代半导体器件+电子陶瓷材料”两大核心业务，公司收入规模以及盈

利能力均有显著增强。 

图8：2020-2024 年前三季度中瓷电子营业收入（亿元）  图9：2020-2024 年前三季度中瓷电子归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

2024 上半年主营收入下滑主要受电子陶瓷材料板块拖累。（1）2024 年上半年电子陶瓷材料及元件收入为

8.18 亿元，同比下降 11.9%；（2）2024 年上半年第三代半导体器件及模块收入为 6.34 亿元，同比下降 1.8%。 

 

图10：中瓷电子收入构成（亿元）  图11：中瓷电子收入构成比例 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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并购重组后，公司整体毛利率显著提升。2023 年公司主营毛利率大幅提升，主要由于 2023 年公司通过资产

重组，新增第三代半导体器件及模块业务。2023 年至 2024 年前三季度公司毛利率较为稳定，保持在 35%

左右，主要受益于产品结构、成本优化，以及公司整体研发能力的建设。 

并购重组后，研发费率显著下降。2023-2024年前三季度，公司销售费率保持较低水平；管理费率呈上升趋

势，主要是公司业务范围增加，管理难度增加；研发费用率显著下降，主要受益于营收规模扩大，规模效应

显现。 

 

图12：2020-2024 年前三季度中瓷电子毛利率  图13：2020-2024 年前三季度中瓷电子费用率 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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公司盈利预测及评级：当前公司具备电子陶瓷材料及元件、第三代半导体器件及模块两大核心业务，基本建

立氮化镓通信基站射频芯片完整产业链，符合 5G 基站的建设需求，随着射频芯片的国产化替代和技术进步，

公司第三代半导体器件及模块业务将会进一步增长，成为公司收入增长的主要驱动力。我们预计公司

2024-2026 年营业收入分别为 25.89、27.19、29.52 亿元，归母净利润分别为 4.82、5.14、5.55 亿元。对应

PE 分别为 32X、30X、28X。首次覆盖给予“推荐”评级。 

表1：2024-2026 年中瓷电子营收预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 25.12 26.76 25.89 27.19 29.52 

yoy  6.5% -3.2% 5.0% 8.6% 

  电子陶瓷材料及元件 18.84 18.55 16.32 16.81 17.65 

yoy  -1.6% -12.0% 3.0% 5.0% 

  第三代半导体器件及模块 14.54 14.46 14.17 14.88 16.37 

yoy  -0.6% -2.0% 5.0% 10.0% 

内部抵销 -8.27 -6.25 -4.60 -4.50 -4.50 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

市场竞争加剧风险；地缘政治环境风险。 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 1116  5321  5638  6195  6833  营业收入 1305  2676  2589  2719  2952  

货币资金 236  3508  4025  4500  5003  营业成本 947  1723  1685  1778  1938  

应收账款 237  760  709  745  809  营业税金及附加 5  16  10  10  9  

其他应收款 1  1  1  1  1  营业费用 5  15  16  16  18  

预付款项 3  12  29  47  66  管理费用 46  98  98  103  112  

存货 308  612  462  487  531  财务费用 -9  -25  -24  -28  -32  

其他流动资产 16  39  39  39  39  研发费用 180  281  259  258  280  

非流动资产合计 663  1933  1953  1935  1905  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0.12  0.03  0.00  0.00  0.00  

固定资产 358  1423  1399  1365  1320  投资净收益 4.20  1.04  0.00  0.00  0.00  

无形资产 18  140  131  123  115  加：其他收益 16.11  54.73  50.00  50.00  50.00  

其他非流动资产 8  96  100  100  100  营业利润 146  613  595  632  677  

资产总计 1779  7254  7591  8131  8738  营业外收入 4.53  0.99  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 462  1064  949  997  1080  营业外支出 1.40  0.18  3.00  6.76  8.27  

短期借款 0  90  0  0  0  利润总额 149  614  592  625  669  

应付账款 215  508  554  585  637  所得税 0  45  30  31  33  

预收款项 0  2  2  2  2  净利润 149  569  562  594  635  

一年内到期的非流动负债 0  3  4  4  4  少数股东损益 0  79  80  80  80  

非流动负债合计 62  278  265  265  265  归属母公司净利润 149  490  482  514  555  

长期借款 0  54  54  54  54  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 524  1342  1213  1262  1345  成长能力      

少数股东权益 0  293  373  453  533  营业收入增长 28.72% 105.04% -3.23% 5.01% 8.56% 

实收资本（或股本） 209  322  322  322  322  营业利润增长 17.98% 320.05% -3.01% 6.31% 7.09% 

资本公积 646  3319  3319  3319  3319  归属于母公司净利润增长 22.19% 229.61% -1.64% 6.65% 8.00% 

未分配利润 248  1644  1885  2142  2420  获利能力           

归属母公司股东权益合计 1256  5619  6001  6413  6857  毛利率(%) 27.39% 35.61% 34.91% 34.61% 34.36% 

负债和所有者权益 1779  7254  7591  8131  8738  净利率(%) 11.39% 21.27% 21.70% 21.85% 21.52% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 8.35% 6.75% 6.35% 6.32% 6.35% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 11.84% 8.72% 8.03% 8.02% 8.10% 

经营活动现金流 115  544  856  701  735  偿债能力           

净利润 149  569  562  594  635  资产负债率(%) 29.43% 18.50% 15.99% 15.52% 15.39% 

折旧摊销 44.54  149.18  157.43  169.50  181.90  流动比率 2.41  5.00  5.94  6.21  6.33  

财务费用 -9  -25  -24  -28  -32  速动比率 1.75  4.43  5.46  5.73  5.83  

应收帐款减少 -64  -523  51  -36  -64  营运能力           

预收帐款增加 0  2  0  0  0  总资产周转率 0.79  0.59  0.35  0.35  0.35  

投资活动现金流 115  -566  -177  -152  -152  应收账款周转率 6  5  4  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.31  7.40  4.87  4.78  4.83  

长期投资减少 0  0  -8  0  0  每股指标（元）           

投资收益 4  1  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.71  2.03  1.50  1.60  1.72  

筹资活动现金流 -23  2418  -161  -74  -79  每股净现金流(最新摊薄) 0.52  7.43  1.61  1.47  1.56  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 6.01  17.44  18.63  19.90  21.28  

长期借款增加 0  54  0  0  0  估值比率           

普通股增加 60  113  0  0  0  P/E 67.75  23.69  32.15  30.15  27.91  

资本公积增加 -60  2673  0  0  0  P/B 8.01  2.76  2.58  2.42  2.26  

现金净增加额 206  2395  517  475  504  EV/EBITDA 54.21  16.46  15.84  14.30  12.77   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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