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[Table_Summary] 投资要点 

◼ VNA：高速信号链路的“体检仪”，核心测量反射与传输特性器 

VNA 是一类用于分析射频、微波及高速电信号在器件或传输通道中如

何反射、如何传输、损耗多少以及相位如何变化的测试仪器，可充分描

述高速信号通道的表征。工程师可使用 VNA 判断高速信号通过物理通

道后（PCB、连接器、线缆等），损耗和失真能否控制在合适的水平。

VNA 广泛应用于通信、航空航天、制造业和科研院所的设计、研发、

生产等环节。 

◼ 高速互联升级，行业量价齐升 

随着 PCB、连接器、封装等从单纯的电连接件向高频传输通道升级，配

套的 VNA 的测试频率就需要从几 GHz 向 26.5、50、67 甚至 110 GHz

发展。同时因速率提升，介质损耗、导体损耗变得更加严重，且被测对

象结构变复杂（如 PCB 层数变多），损耗的问题变得更加难以控制，信

号失真情况愈加严重。客户要求的测试参数数量和取样次数均成倍增

加。在此背景下，VNA 设备需求量价齐升（可类比光测采样示波器通

胀逻辑）：（1）112Gbps PAM4 信号需要频率 67GHz 的 VNA，目前进口

品牌售价约 150 万元/套（按 4 端口），224Gbps PAM4 需要频率 110GHz

的 VNA，目前进口品牌售价约 450 万元/套（定制化 8 端口），（2）客

户对产品质量、精度要求提升，中低速信号通道从抽检变成全检，同时

测量参数数量和取样次数和翻倍，设备的定制化程度提升。 

◼ 海外龙头主导高端市场，供需缺口加速国产替代 

全球 VNA 市场由外资龙头主导，是德科技、罗德与施瓦茨、安立、NI

合计约占据七成。由于科学仪器赛道特殊性，本身扩产困难，外资龙头

难以满足增量需求，根据我们产业链调研，是德科技 67GHz 频率以上

的网分交付周期已排至一年以上。供需缺口、供应链安全考量之下，已

有技术和渠道储备的国产龙头迎来发展机遇。 

◼ 投资建议：建议关注【电科思仪】2022 年 5 月推出 3674 系列矢量网

络分析仪，发布时频率覆盖至 110GHz，目前该系列最高频率已达

120GHz。【鼎阳科技】 2022 年末推出最高测量频率 26.5GHz 的

SNA6000A 系列矢量网络分析仪，并于 2024 年 12 月推出该系列

50GHz 产品，我们预计更高参数产品有望年内公开发布落地。【普源

精电】2025 年 10 月公开发布的 DNA5000/6000 系列最高支持

26.5GHz 测量频率。【优利德】VNA4000 测量频率 9GHz，研发支持

下，我们预计更高参数产品有望落地。【创远信科】拥有 2 端口、

110GHz 的矢量网分测试系统。【坤恒顺维】已完成 VNA 关键技术的

攻关，处于样机研制定型阶段。 

◼ 风险提示：新品推出不及预期、市场竞争加剧。 
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