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事项： 

[Table_Summary] 
5G 时代射频作为硬件终端价值量提升最大的环节之一，必将成为市场焦点。此文着重梳理了射频产业链龙头成长路径，

并展望国内射频产业链投资机会。 

国信电子观点：1、射频器件为无线通信系统的核心零部件，在通信过程中作用明显；2、射频器件为优质赛道，市场

规模 200 亿美金左右；3、全球射频市场主要被海外龙头垄断，为自主可控急需突破的方向之一。4、重点公司包括：信

维通信、卓胜微、三安光电、麦捷科技等。 

 射频器件作用为无线通信系统的核心零部件 

射频器件是无线通讯设备的基础性零部件，在无线通讯中扮演着两个重要的角色。在发射信号的过程中扮演着将二

进制信号转换成高频率的无线电磁波信号；在接收信号的过程中将收到的电磁波信号转换成二进制数字信号。 

手机射频模块主要包括天线、射频前端和射频芯片，主要负责高频无线电波的接收、发射和处理。射频前端主要包

括射频开关、滤波器、双工器、PA（Power Amplifier，功率放大器）、LNA（Low Noise Amplifier，低噪声放大器）

等器件。下图我们梳理了射频产业链全景。 

图 1：射频产业链全景图   

 

 

资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理  
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射频器件从最早由电子二极管构成已经发展成为微小型晶体管构成，当前射频器件芯片的制程工艺已发展至“纳米”

级别，归属于集成电路产业，目前射频芯片工艺节点趋势为 0.13um 及 65nm。 

表 1：射频前端器件一览 

射频前段器件 实现功能 原理图 

射频开关 

通过控制逻辑信号控制信号通路的切换，包括切换接

收与发射信号通路、频段通路切换等，以实现共用天

线、节省产品成本的目的。 

 

 

 

 

滤波器 

 

通过电容、电感电阻组合，对接收到的信号保留特定

频率的频点或移除该频点以外的频率分量，从而确保

有效的信号能够稳定传输。 

 

 

SAW 滤波器 

 

声表面波滤波器（SAWF）是一种采用石英晶体、压

电陶瓷等压电材料，利用其压电效应和声表面波传播

的物理特性而制成的一种滤波专用器件，广泛应用于

电视机及录像机中频电路中。 

 

 

BAW 滤波器(bulk acoustic 

wave)： 

 

与 SAW 滤波器不同，BAW 采用体腔体结构，声波

在 BAW filter 里是垂直传播，因此其具有更好特性，

例如插入损耗小、带外衰减大、对温度变化不敏感等

优点，在 5G 与 sub-6G 的应用中有明显优势，BAW

制造成本较高。 

  

双工器： 

 

特殊双向三端滤波器，能将微弱接受信号耦合进来，

同时将较大的发射功率馈送到天线； 

 

 

PA(PowerAmplifier) 

 

功率放大器，负责射频信号的放大 

 

 

LNA 

低噪声放大器，负责接收通道的微弱射频信号放大，

而同时保证较低噪声的引入。 射频低噪声放大器的

工作原理为输入的射频信号被输入匹配网络转化为

电压，经过放大器对电压进行放大，同时在放大过程

中最大程度降低自身噪声的引入，最后经过输出匹配

网络转化为放大后功率信号输出。  

资料来源: 招股说明书、国信证券经济研究所整理 
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 射频器件为优质赛道，市场规模 200 亿美金左右 

根据 Yole 的数据显示，从 2010 年至 2018 年全球射频前端市场规模以每年约 12%的速度增长，2018 年约为 171

亿美元。 

滤波器为最大市场占比 54%，大约为 92 亿美金；其次为 PA 占比为 34%，规模为 58 亿美金；射频开关占比为 7%

左右，市场空间为 11.97 亿美金。其他部分为天线协调器、LNA 等。 

图 2：全球射频前端市场规模(亿元)  图 3：射频前端部件市场规模结构 

 

 

  

资料来源：Yole、国信证券经济研究所整理  资料来源：Yole、国信证券经济研究所整理 

 目前全球射频市场主要被海外龙头垄断，为自主可控急需突破的方向之一 

1、滤波器市场中，整体市场规模约 92 亿美金。其中 Saw 滤波器主要被为 Murata、TDK、太阳诱电等日资企业垄断，

市场份额合计 95%市场份额；Baw 滤波器主要被博通垄断 87%的市场。 

2、PA 市场规模约 60 亿美金的市场规模，主要被 Skyworks、Qorvo、博通等三家企业占据 93%的市场份额。 

3、开关及 LNA 市场规模约为 12 亿美金，主要被 Qorvo、Skyworks 垄断。 

图 4：射频前端各器件主要市场格局  

 

 

资料来源：yole, 国信证券经济研究所整理  
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  未来发展前景较好：5G 时代通信需求增加驱动射频芯片新一轮量价提升 

2G-4G 的发展过程中，全球射频价值量提升显著。以苹果、三星为代表的手机厂商射频器件需求大幅提升，带动射

频市场较快增长。 

2G：平均成本<1 美金，需要 1 个 PA 搭配一组滤波器及天线开关 

3G：平均成本 2.6 美金，增加了接收线路，相应的元件用量增加。 

4G：平均成本 7.3 美金，频段数量增加，元件数量与复杂度提升。 

4.5G：平均成本 16.4 美金，更多载波聚合增加了更多的元件。 

5G：平均成本>50 美金，频段更提升至 6GHz 及毫米波段，射频元件价值量成倍增长。 

根据 Gartner 统计，包含手机、平板电脑、超极本等在内的移动终端的出货量，2007 年约 11 亿台增长，而到 2018

年出货量达到 24 亿台，移动终端的对于射频器件的需求呈现量价齐升。而伴随着 4G 射频市场发展，博通、Skyworks、

Qorvo 等厂商，在 2013 年到 2018 年前后，迎来了较快的成长周期。 

随着 5G 时代到来，射频器件升级及万物互联的应用，也将催生新一轮的射频器件的量价齐升。根据 Yole 的预测，

2023 年射频前端的市场规模将达到 350 亿美元，较 2017 年 150 亿美元增加 130%，未来 6 年复合增速高达 14%。 

图 5：2G ->4G 时代全球射频龙头增长复盘  
 

 

 

资料来源：ifixit、国信证券经济研究所整理  

 核心硬科技，自主可控需求急需中国射频厂商突围 

国内 5G 建设进度加快，5G 应用将迎来爆发式增长。在国内产业链自主可控背景下，国内射频产业链迎来较好发展

契机。射频芯片领域国内上市公司重点关注： 

信维通信：公司是泛射频领域的优秀公司，深度受益 5G 射频端量价齐升大机遇。公司拥有诸多国内外优质客户，

主要产品包括天线、EMI/EMC、连接器、无线充电等在客户端逐步放量，份额提升。公司近年来加大了研发投入，

以及产能的储备，短期的投入将带来未来新业务新产能放量的基础。公司已经通过参股滤波器公司德清华莹，以及
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组建团队进入射频芯片设计领域。随着 5G 时代的到来，公司将迎来新一轮高速增长。我们预计 19/20/21 年实现归

母净利润 10.18/13.78/18.49 亿元。EPS1.05/1.42/1.91 元，对应 PE42/31/24X。 

卓胜微：公司是国内领先的射频前端芯片设计企业，主营射频开关、射频低噪声放大器等射频前端芯片产品。公司

采用 Fabless 的轻资产模式，具有初始投入资本较小，运营包袱较轻等特点，能够快速捕捉新兴热点需求并迅速推

出产品制胜。公司是典型的细分领域龙头，随着公司募投项目逐步展开，目标打造射频前端大平台。预计 19~21 年

公司净利润分别为 4.65/7.66/10.16 亿元，对应 PE 101/62/50 倍。 

三安光电：公司位于射频器件芯片代工制造环节，在射频芯片代工制造领域国内领先，砷化镓/氮化镓/碳化硅工艺布

局较好。随着国内大客户全力支持公司化合物半导体产品开发及验证，预计 4 季度公司产品技术指标通过量产验证，

明年公司则有望迎来较多的订单释放。我们预计公司 2019-2020 年 15.74/21.12 亿元，对应 PE 51/38 倍。 

麦捷科技：公司位于射频器件产业链滤波器的封装环节。2016 年公司募集资金投资于 SAW 滤波器产品后，在 2018

年公司实现了一定的营业收入及利润，至 2020 年公司有望实现 SAW 产能的扩张（月产能 1 亿只），在国产替代及

5G 背景下，公司将滤波器产品有望获得较好的增长机会。 

 

风险提示 

1、中美贸易战持续，下游消费需求疲软； 

2、5G 需求不及预期； 

3、国内射频技术进步不及预期； 
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相关研究报告： 
 
《行业动态点评：3D？sensing 创新持续，产业有望进入新的爆发周期》 ——2019-12-09 

《2020 年电子行业投资策略：纵览科技金字塔，迎接 5G 新机遇》 ——2019-12-05 

《LED 行业专题：视觉至上时代，LED“超高清”盛宴》 ——2019-11-25 

《电子行业 11 月份投资策略暨 19 年三季报总结：聚焦龙头，围绕高景气度细分行业积极布局》 ——2019-11-12 

《19 年 LED 行业三季度总结：从 LED 行业 3 季度展望行业的春天何时到来》 ——2019-11-11 
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