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国内射频 PA 龙头，Wi-Fi FEM 打开成长空间 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 国内射频 PA 模组龙头公司。公司主营业务为射频前端芯片的研发、设计和销售，主要

产品为射频功率放大器模组，此外，还包括部分射频开关芯片、Wi-Fi 射频前端模组及

接收端模组产品，广泛应用于智能手机、平板电脑、无线路由器、智能穿戴设备等具备

无线通信功能的各类终端产品，客户主要包括小米、OPPO、vivo 等智能手机品牌公司，

以及华勤通讯、龙旗科技、闻泰科技等业内领先的 ODM 厂商，凭借品牌客户的深度及

广度构筑了公司牢固的竞争优势与壁垒。 

⚫ 射频前端市场稳步增长，射频模组方案持续迭代，公司高端射频模组放量贡献未来主要

增长点。根据 Yole，射频前端市场在 2022 年市场规模超过 192 亿美元，预计 2028 

年有望攀升至 269 亿美元，CAGR 达到 5.8%，在移动终端设备设计持续小型化的趋势

下，射频前端模组化的趋势日益明显，此外，射频模组方案不断升级，目前 5G Phase7

方案及 Phase5N 方案将向 Phase8 方案过渡。公司具备成熟的 2G 至 5G 射频功率放

大器模组产品，L-PAMiF 模组方面，公司新一代低压版本 L-PAMiF 模组在降低客户系

统成本方面展现出显著优势，在业内处于领先地位，目前已成功导入多家品牌手机厂商。

L-PAMiD 模组方面，2023 年推出的 L-PAMiD 模组产品，自 24H1 以来已成功导入多家

品牌客户，并实现了大规模销售。我们预计公司高端射频模组将快速放量，市场份额持

续提升。 

⚫ Wi-Fi FEM 在端侧 AI 应用广泛，公司未来有望深度受益。Wi-Fi 凭借通信距离远、传

输速率快、连接快速等优势，成为无线局域网通信中最普及、应用最广的技术。Wi-Fi 

技术最初以笔记本电脑、平板电脑、智能手机等消费级终端为主要应用场景，而随着 AI

耳机、AI 眼镜等 AI 终端产品的出货量呈现爆发式增长，用户对 Wi-Fi 和蓝牙信号传输

稳定性、覆盖范围的要求日益提高。Wi-Fi FEM 可以有效提升信号质量和稳定性，降低

信号干扰和损耗，有望受益端侧 AI 需求爆发。公司 Wi-Fi FEM 在端侧 AI 方向积极布

局，目前涵盖了 Wi-Fi 6/6E 和 Wi-Fi 7 射频前端模组，被广泛应用于智能手机、平板

电脑、无线路由器、智能穿戴设备等终端产品中。此外，公司预计将于 2025Q2 正式发

布并向多种 AI 终端市场推广，包括高端蓝牙耳机、AI 眼镜、智能安防、机器人、游戏

手柄、低空飞行器等，有望深度受益端侧 AI 需求爆发。 

⚫ 盈利预测：我们预计公司在 2024-2026 年分别实现营业收入 21.03/25.30/29.32 亿元，

同比增长-29.5%/20.3%/15.9%，实现归母净利润-0.24/0.54/0.88 亿元，同比增长-

121.1%/-/62.2%，对应 2025-2026 年 PE 分别为 297/183X。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期风险：市场竞争加剧风险；国际贸易环境变化风险等。  

   
主要财务指标 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2982 2103 2530 2932 

同比增长 30.3% -29.5% 20.3% 15.9% 

归母净利润（百万元） 112 -24 54 88 

同比增长 110.3% -121.1% — 62.2% 

毛利率 24.8% 24.8% 25.7% 26.3% 

ROE 2.8% -0.6% 1.4% 2.2% 

每股收益（元） 0.26 -0.06 0.13 0.20 

市盈率 143.6 — 297.3 183.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算       
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一、国内射频功率放大器龙头 

公司主营业务为射频前端芯片的研发、设计和销售，主要产品为射频功率放大器

模组，此外，还包括部分射频开关芯片、Wi-Fi 射频前端模组及接收端模组产品，

广泛应用于智能手机、平板电脑、无线路由器、智能穿戴设备等具备无线通信功

能的各类终端产品。 

图1、公司产品部分下游应用情况 

 
数据来源：公司 2023 年年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2023 年度，公司的射频前端产品应用于小米、OPPO、vivo 等智能手机品牌公司，

以及华勤通讯、龙旗科技、闻泰科技等业内领先的 ODM 厂商，与客户建立了长

期稳定的服务与合作关系，品牌客户的深度及广度构筑了公司牢固的竞争优势与

壁垒。 

图2、公司部分客户情况 

 

数据来源：公司 2023 年年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司主要产品为射频功率放大器模组，2023 年公司射频功率放大器模组贡献的收

入占公司主营业务收入比例为 88.35%，5G 产品营收占射频功率放大器模组的 

52.05%。公司射频功率放大器模组的集成度不断提高，已稳步迈入高端领域，产

品结构亦由原先以中集成度的射频功率放大器模组产品 （（ MMMB 和 TxM 等）

为主，转向以高集成度射频功率放大器模组产品（  L-PAMiD、L-PAMiF 等）为

主。 
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图3、公司低中高集成度 PA 模组内部电路示意图 

 
数据来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2024 年度，公司实现营收 21.03 亿元，同比下降 29.46%，归母净利润-2372.51

万元，同比下降 121.13%；2024 年射频前端芯片市场竞争态势日益加剧，部分产

品面临较大的价格下行压力，进而影响了公司产品的利润空间。同时公司积极探

寻新的业务增长点，特别是在车载、AI 端侧和机器人等新兴领域，对 Wi-Fi、5G

及卫星通信等射频前端产品进行深度布局 

图4、公司营业收入及同比增速  图5、公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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二、国内射频功率放大器龙头 

（一）射频前端市场规模持续扩张，海外龙头占据主要市场 

射频前端位于射频收发器及天线之间的中间模块，其功能为无线电磁波信号的发

送和接收，是移动终端设备实现蜂窝网络连接、Wi-Fi、蓝牙、GPS 等无线通信

功能所必需的核心模块。射频前端与基带、射频收发器和天线共同实现无线通信

的两个本质功能，即将二进制信号转变为高频率无线电磁波信号并发送，以及接

收无线电磁波信号并将其转化为二进制信号。 

图6、射频前端简化架构图 

 
数据来源：公司 2024 年半年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

射频前端主要包括功率放大器、滤波器、低噪声放大器、开关、双/多工器等芯片，

各芯片的主要功能 下：  

图7、射频前端主要器件构成 

 
数据来源：康希通信招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

随着移动设备的多样化， 手机、平板电脑和智能穿戴产品的普及，新兴应用领

域 移动医疗和智能家居的发展，以及移动终端设备的单机射频前端芯片价值量

的提升，全球射频前端市场的规模也在高速增长。 在 5G 和物联网的推动下，根

据 Yole 报告，射频前端市场在 2022 年市场规模超过 192 亿美元，预计 2028 
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年有望攀升至 269 亿美元，CAGR 达到 5.8%，其中 5G 相关市场将在这一增长

过程中占据绝对主导地位。在移动终端设备设计持续小型化的趋势下， 射频前端

模组化的趋势日益明显，根据 Yole，2028 年射频功率放大器模组有望成为最大的

细分市场，市场规模预计将达到 122 亿美元，接收端模组市场规模预计将达到 45 

亿美元，分立射频开关和 LNA 市场规模预计将达到 21 亿美元。 

图8、2022-2028 年移动终端射频前端市场规模

预测：2G-5G 
 
图9、2022-2028 年移动终端射频前端市场规模预

测：产品类型 

 

 

 
数据来源：Yole，公司 2023 年年报，兴业证券经济与金融

研究院整理 
 

数据来源：Yole，公司 2023 年年报，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 

从全球射频前端芯片整体市场来看，主要龙头企业为美国的 Skyworks、 Qorvo、

Broadcom 及日本村田（以滤波器为主）等企业，四家厂商占据约 80% 以上的

市场份额。 

图10、全球射频前端市场竞争格局 

 
数据来源：Yole，康希通信招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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（二）射频前端模组方案持续迭代，Phase8 有望成为主流 

射频前端主要分为模组化方案与分立方案。发射通路中的模组化是指将 PA 与

Switch 及滤波器（或双工器）做集成，构成 PAMiD 等方案；接收通路的模组化是

指将接收 LNA 和开关，与接收滤波器集成，构成 L-FEM 等方案。 

图11、射频前端系统分类 

 
数据来源：慧智微公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

随着 5G 到来之后，手机终端需要支持更多的频段。5G 定义了 3GHz 以上，6GHz

以下的超高频频段，对射频前端性能提出了更高要求。5G 方案主要分为 Phase7

系列方案及 Phase5N 两种方案。两种方案在 Sub-6GHz UHB 新频段部分方案相

同，均为 L-PAMiF 集成模组方案；在 Sub-3GHz 频段分别为 PAMiD 模组方案和

Phase5N 分立方案。   

图12、射频前端系统分类 

 
数据来源：慧智微公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 
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Phase7：Phase7 方案的 Sub-3GHz 部分主要由 Phase6/Phase6L 继承而来。在

5G 新增加的 Sub-6GHz UHB 部分，重点定义了支持 n77/78/79 频段、集成 SRS

开关的双频高集成模组。Phase7 始终保持 7.6x6.0 mm2 尺寸的 Low Band+GSM，

与 8.6x6.5 mm2 尺寸的 Mid/High Band 的两颗 L-PAMiD 模组芯片方案。 

图13、Phase7 系列射频方案介绍 

 
数据来源：慧智微公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

Phase5N 方案：由于 Phase7 系列方案演进自 4G 时代的 PAMiD 方案，存在 

成本高、冗余功能多、不够简洁劣势，且 PAMiD 方案只有国际少数头部厂商可提

供，也限制了方案的充分竞争，进而制约了 5G 方案的大规模商用。在 2019 年至

2020 年初完成 5G 的第一轮部署之后，国内厂商就开始寻找 Phase7 方案之外的

射频前端方案，Phase5N 方案被开发出来。Phase5N 方案是基于 4G Phase2 的

方案，增加 5G NR 支持，所实现的射频前端方案。 
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图14、Phase5N 系列射频方案介绍 

 
数据来源：慧智微公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

Phase8：2021 年 MTK 联合器件厂商、终端厂商着手定义全新 5G 射频前端方案。

Phase8 与 Phase8M 方案的目标市场是高端及旗舰手机，方案强调强大的射频能

力，以及完整的 CA、EN-DC 支持，采用 Low band 及 Mid/High Band 两颗 L-

PAMiD 构成完整方案，并且采用 DS-BGA 等更先进的封装，来实现更小的器件

尺寸。Phase8L 方案考虑的是处于 2000-4000 人民币价位带手机的需求，采用

All-in-one 的方式进行设计，Low Band 与 Mid/High Band 通路进行了合并，一颗

芯片覆盖 Sub-3GHz 全频段，而且可以完成分立方案 20 颗 BOM 所完成的功能。

减少了方案面积，也降低了方案实现成本。 
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图15、5G 终端射频前端架构演进（sub-3GHz 频

段） 
 
图16、Phase8L L-PAMiD 方案与典型分立方案

BOM 对比 

 

 

 
数据来源：慧智微公众号，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 

数据来源：慧智微公众号，兴业证券经济与金融研究院整

理 

 

公司持续提供高性能的射频前端芯片产品解决方案，通过 10 余年间不断的设计

迭代和量产验证，已具备成熟的 2G 至 5G 射频功率放大器模组产品，已成为智

能手机射频前端功率放大器领域国内优质的供应商之一。  

L-PAMiF 模组：公司新一代低压版本 L-PAMiF 模组在降低客户系统成本方面展

现出显著优势，不仅在相同的目标线性功率下实现了业内更低的电流需求，有效

降低智能手机的运行功耗，而且其性能在业内处于领先地位，目前已成功导入多

家品牌手机厂商，并实现了批量销售。  

L-PAMiD 模组：2023 年推出的 L-PAMiD 模组产品，自 24H1 以来已成功导入多

家品牌客户，并实现了大规模销售。作为一款具有战略意义的新产品，它不仅为

公司带来了可观的营收增长点，打破了国内市场长期以来由国外厂商主导的局面。 

（三）Wi-Fi 技术持续升级迭代，Wi-Fi FEM 有望受益端侧 AI

爆发 

Wi-Fi 是一种将电子终端设备以无线方式连接的局域网通讯技术，凭借通信距离

远、传输速率快、连接快速等优势，成为无线局域网通信中最普及、应用最广的

技术。Wi-Fi 技术最初以笔记本电脑、平板电脑、智能手机等消费级终端为主要应

用场景，随着智能家居、智慧城市、工业物联网等物联网市场的发展，以及 AR、

VR、元宇宙、4K/8K 高清/超高清等新领域的崛起，Wi-Fi 技术的主流地位进一步

巩固。 

应用场景的拓展及市场需求的增加也促使 Wi-Fi 技术不断升级迭代。目前，市场

上的主流产品包括 Wi-Fi 6 和新兴的 Wi-Fi 7 技术，其中 Wi-Fi 6 技术的普及显

著提高了家庭及企业的无线网络使用体验。在其基础上，Wi-Fi 7 技术通过更高效
   

   
   

   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 10/15  

 

 
公司跟踪报告 | 唯捷创芯 

 

 

 

的频谱利用、更先进的调制技术，以及更优化的 MIMO 技术，实现了性能的显著

飞跃。 

图17、Wi-Fi 协议标准发展历程 

 
数据来源：康希通信招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从终端应用上来看，采用 Wi-Fi 6 标准的终端产品出货占比逐步提高。 根据 TSR 

数据，2021 年 Wi-Fi 6 终端出货共 5.92 亿台，占 Wi-Fi 终端出货比例为 14.43%；

预计 2026 年 Wi-Fi 6/6E 终端出货共 23.83 亿台，占 Wi-Fi 终端出货比例为 

47.39%。Wi-Fi 7 标准的产品在未来几年也将保持较快的增长。 

图18、2018-2026 年 Wi-Fi 市场出货量及预测（亿台） 

 
数据来源：TSR，康希通信招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

Wi-Fi 射频前端模组集成了射频功率放大器、LNA、开关以及控制芯片，以导线键

合方式集成为模组。 
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图19、Wi-Fi 射频前端模组的示意图 

 
数据来源：公司 2023 年年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司 Wi-Fi FEM 在端侧 AI 方向积极布局，未来有望受益端侧 AI 爆发。目前公司

的 Wi-Fi 产品线涵盖了 Wi-Fi 6/6E 和 Wi-Fi 7 射频前端模组，被广泛应用于智能

手机、平板电脑、无线路由器、智能穿戴设备等终端产品中。而随着 AI 耳机、AI

眼镜等 AI 终端产品的出货量呈现爆发式增长，用户对 Wi-Fi 和蓝牙信号传输稳定

性、覆盖范围的要求日益提高。公司积极布局针对 AI 端侧应用场景的一系列新产

品，例 Wi-Fi FEM，可以有效提升信号质量和稳定性，降低信号干扰和损耗，

从而解决多设备通信时的信号干扰、传输距离偏小等痛点问题。公司预计将于

2025Q2 正式发布并向多种 AI 终端市场 高端蓝牙耳机、 AI 眼镜、智能安防、机

器人、游戏手柄、低空飞行器等推广。 

Wi-Fi 7 模组实现量产，不断提升市场竞争力。2024 年公司实现了 Wi-Fi 7 模组

对路由器和智能手机终端的批量销售，此外，公司正式推出了第二代非线性 Wi-Fi 

7 模组产品，并且已进入量产阶段。相较于传统的线性 Wi-Fi 模组，第二代产品

在电流需求上显著降低，不仅有助于降低能耗，还能减少设备维护成本，在信号

传输方面表现出更低的信号衰减，确保了信号传输的质量和稳定性，在市场中具

备较强的竞争力。 
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三、盈利预测及投资建议 

基于上文分析，我们分业务对公司营收及毛利率做出 下预测：  

1.射频功率放大器模组：L-PAMiF 方面，公司新一代低压版本 L-PAMiF 模组在降

低客户系统成本方面展现出显著优势，而且其性能在业内处于领先地位，已成功

导入多家品牌手机厂商，有望进一步扩大终端客户群体，增加市场份额。L-PAMiD

方面，公司 2023 年推出并已成功导入多家品牌客户，实现了大规模销售，预计

L-PAMiD 市场份额将持续增加。Wi-Fi 模组方面，Wi-Fi 7 模组在路由器和智能手

机终端实现批量销售，此外，公司推出了第二代非线性 Wi-Fi 7 模组产品，并且

已进入量产阶段。鉴于 L-PAMiF、L-PAMiD 及 Wi-Fi 模组新产品不断推出且市场

份额持续提升，我们预计射频功率放大器模组在 2024-2026 年实现营收 

17.88/21.45/24.67 亿元；毛利率短期或将承压，但此后产品高端化不断推进将对

毛利率带来提升，预计 2024-2026 年毛利率分别达到 24.50%/25.50%/26.02%。 

2.接收端模组：公司销售的接收端模组产品包括 LNA Bank、L-FEM 及开关等产

品，其中 LNA Bank 已经完成了设计优化并实现了迭代更新，第三代产品已正式

量产出货，第四代产品也在研发设计中。L-FEM 的成熟产品已步入大规模量产阶

段，新一代产品也在研发验证中取得积极进展。作为可与低压版 L-PAMiF 模组搭

配使用的接收端产品，其有望在发射端产品的带动下，开发新营收增长点， 进一

步巩固和提升市场份额。我们预计射频发射端模组对接收端模组起到明显带动作

用，预计接收端模组在 2024-2026 年实现营收 2.94/3.53/4.24 亿元，毛利率分别

为 25.85%/26.06%/27.12%。 

 

我们预计公司在 2024-2026 年分别实现营业收入 21.03/25.30/29.32 亿元，同比

增长-29.5%/20.3%/15.9%，实现归母净利润-0.24/0.54/0.88 亿元，同比增长-

121.1%/-/62.2%，对应 2025-2026 年 PE 分别为 297/183X。 

 

四、风险提示 

下游需求不及预期风险：公司产品主要应用于智能手机之中，若出现智能手机行

业整体出货量下降、下游客户需求减弱可能导致客户对公司产品的采购需求降低

从而影响公司盈利水平。 

市场竞争加剧风险：目前，全球射频前端市场主要海外厂商主导，且占据了中国

射频前端芯片行业的高端产品市场，对国内试图进入中高端产品市场的企业造成

极大的竞争压力。此外，近年来国内企业仍在中低端领域充分竞争，以“价格战”为
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主要竞争策略的市场环境下，若公司不能进一步向中高端市场实现更大的突破，

存在面临国内同业企业竞争加剧，导致公司盈利能力下降的风险 

国际贸易环境变化风险：近年来国际贸易摩擦不断升级。鉴于集成电路产业系全

球产业链高度分工化合作的行业， 产业链在国际贸易摩擦中均不可避免受到一定

程度的负面影响。作为集成电路设计企业，公司及公司现有供应商大部分都不同

程度的使用了国外的设备或技术，若贸易摩擦进一步加剧，公司的研发设计以及

产品供应都可能受到影响。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4335 3896 3983 4148  营业总收入 2982 2103 2530 2932 

货币资金 3119 2395 2428 2329  营业成本 2243 1581 1879 2160 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 14 13 13 12 

应收票据及应收账款 509 358 424 490  销售费用 33 32 35 38 

预付款项 12 8 9 11  管理费用 147 135 139 161 

存货 652 1068 1011 1166  研发费用 453 467 506 572 

其他 42 68 110 153  财务费用 -75 -90 -67 -61 

非流动资产 484 731 745 747  投资收益 -24 3 3 4 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 308 316 323 326  信用减值损失 -2 -11 -8 -5 

在建工程 0 0 0 0  资产减值损失 -52 -30 -3 -1 

无形资产 38 33 26 17  营业利润 136 -33 57 95 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -12 4 3 3 

其他 139 382 396 403  利润总额 124 -29 60 98 

资产总计 4819 4627 4728 4895  所得税  12 -5 6 10 

流动负债 748 647 752 847  净利润  112 -24 54 88 

短期借款 108 148 178 198  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 485 378 449 516  归属母公司净利润 112 -24 54 88 

其他 155 121 125 133  EPS(元) 0.26 -0.06 0.13 0.20 

非流动负债 37 37 39 40   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 37 37 39 40  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 785 684 791 887  成长性     

股本 418 430 430 430  营业总收入增长率 30.3% -29.5% 20.3% 15.9% 

未分配利润 -130 -148 -113 -56  营业利润增长率 52.7% 
-

124.1% 
— 65.7% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 110.3% 
-

121.1% 
— 62.2% 

股东权益合计 4035 3943 3937 4008  盈利能力     

负债及权益合计 4819 4627 4728 4895  毛利率 24.8% 24.8% 25.7% 26.3% 

  归母净利率 3.8% -1.1% 2.1% 3.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 2.8% -0.6% 1.4% 2.2% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力     

归母净利润 112 -24 54 88  资产负债率 16.3% 14.8% 16.7% 18.1% 

折旧和摊销 117 72 75 80  流动比率 5.79 6.02 5.30 4.89 

营运资金的变动 447 -467 10 -195  速动比率 4.89 4.27 3.81 3.35 

经营活动产生现金流量 744 -401 147 -24  营运能力     

资本支出 -134 -51 -63 -60  资产周转率 65.9% 44.5% 54.1% 60.9% 

长期投资 50 0 -1 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -107 -293 -80 -71  每股收益 0.26 -0.06 0.13 0.20 

债权融资 -69 40 32 21  每股经营现金 1.73 -0.93 0.34 -0.06 

股权融资 15 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -74 -31 -34 -3  PE 143.6 — 297.3 183.3 

现金净变动 572 -724 32 -99  PB 4.0 4.1 4.1 4.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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