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国防军工行业报告 
 
 
9 月 3 日天安门将举行阅兵，传统主战力量和新域

新质力量均将参阅 
  
 
⚫ 投资要点 

9 月 3 日上午，北京天安门广场将举行纪念中国人民抗日战争暨

世界反法西斯战争胜利 80周年大会，包括检阅部队。 

受阅部队由徒步方队、装备方队和空中梯队组成。这次阅兵，由

徒步方队、装备方队和空中梯队组成。在总体设计上，科学安排解放

军和武警部队参阅力量，精心编组各受阅方队、梯队。徒步方队重点

展示我军改革重塑后新的军兵种结构布局，以及“三结合”的武装力

量组成。装备方队重点展示我军装备体系建设最新成果，通过群队联

合、方队合成的编组方式，体现我军联合指挥、联合行动、联合保障

的力量运用新模式，反映我国武器装备自主创新能力。空中梯队重点

展示我空中作战力量的体系化水平和快速提升的先进战斗力。 

这次阅兵，既有传统主战力量展示，又有新域新质力量参阅。这

次参阅的所有武器装备均为国产现役主战装备，在展示新一代传统武

器装备的基础上，也安排部分无人智能、水下作战、网电攻防、高超

声速等新型作战力量参阅，体现我军适应科技发展和战争形态演变、

打赢未来战争的强大能力。 

展望 2025年，“建军百年奋斗目标”任务进入下半场，军工行业

订单有望迎来拐点，在服务于提升装备性能或降低装备成本的新技

术、以新域新质作战力量为代表的新产品、军贸和军用技术转化带来

的新市场方向或蕴含更大弹性。建议关注以下两条投资主线： 

1）航空航天主线和“查漏补缺”新重点：包括菲利华、烽火电

子、高德红外、国科军工、中国海防、中科海讯、中航沈飞、航发动

力、中航高科、光威复材、钢研高纳、图南股份、芯动联科、北方导

航等； 

2）蕴含更大弹性的新技术、新产品、新市场：包括航天智造、航

天南湖、国睿科技、中科星图、长盈通、华秦科技、晶品特装、上大

股份、航天彩虹、广东宏大、臻镭科技、铖昌科技、海格通信、纳睿

雷达、润贝航科、联创光电、国光电气等。 

⚫ 风险提示： 

装备订单下达时间不确定；装备采购量价低于预期；新技术、新

产品、新市场推广低于预期。 
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1 核心观点 

1.1 9 月 3 日天安门将举行阅兵，传统主战力量和新域新质力量均将

参阅 

9月 3日上午，北京天安门广场将举行纪念中国人民抗日战争暨世界反法西

斯战争胜利 80周年大会，包括检阅部队。 

受阅部队由徒步方队、装备方队和空中梯队组成。在总体设计上，科学安排

解放军和武警部队参阅力量，精心编组各受阅方队、梯队。徒步方队重点展示我

军改革重塑后新的军兵种结构布局，以及“三结合”的武装力量组成。装备方队

重点展示我军装备体系建设最新成果，通过群队联合、方队合成的编组方式，体

现我军联合指挥、联合行动、联合保障的力量运用新模式，反映我国武器装备自

主创新能力。空中梯队重点展示我空中作战力量的体系化水平和快速提升的先进

战斗力。 

这次阅兵，既有传统主战力量展示，又有新域新质力量参阅。这次参阅的所

有武器装备均为国产现役主战装备，我们在展示新一代传统武器装备的基础上，

也安排部分无人智能、水下作战、网电攻防、高超声速等新型作战力量参阅，体

现我军适应科技发展和战争形态演变、打赢未来战争的强大能力。 

这次阅兵将安排执行过维和任务的部队参阅，既突出对抗战胜利的隆重纪念，

又展现我履行国际义务、维护世界和平的大国担当，中国军队始终是维护世界和

平的坚定力量。这次阅兵将安排民兵方队参阅，这是民兵首次参加以纪念抗战胜

利为主题的阅兵活动。 

这次阅兵将安排参加过抗战的老战士、老同志、老民兵、地方支前模范代表

和抗战烈士遗属代表到天安门现场观礼。邀请国民党抗日老兵到现场观礼。邀请

为中国抗战胜利做出贡献的国际友人或其遗属代表到现场观礼。 

在本次参阅的新型作战力量上，阅兵领导小组办公室副主任、中央军委联合

参谋部作战局少将副局长吴泽棵介绍，“这次参阅的所有装备均为国产现役主战

装备，我们在展示新一代传统武器装备的基础上，也安排部分无人智能、水下作
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战、网电攻防、高超声速等新型作战力量参阅，体现我军适应科技发展和战争形

态演变、打赢未来战争的强大能力”。 

1）无人智能 

“在近年的局部冲突中，表现最为亮眼的就是无人机、无人艇等无人智能化

装备。无人智能化装备具有不容易被发现、精确和可消耗等特点，且价格低廉，

可大量使用，成为未来战争中备受重视的武器，也是非对称作战的理想选择。”

军事专家张军社接受《环球时报》记者采访时，对于无人智能化装备给予了高度

评价。 

在无人智能化装备领域，中国已经走在世界前列。例如 2024年 11月的珠海

航展，中国展出了多种无人智能化装备，包括海上的“虎鲸”无人艇，满载排水

量约 500吨，配备垂直发射系统；陆地上有“机器狼”小队，可分别负责侦察探

测、精准打击和综合保障；空中的多型无人机甚至出现无人母机。 

2）水下作战 

据介绍，水下作战通常是指运用潜艇、水面舰艇、反潜飞机、无人潜航器等

平台在水下战场进行的侦攻防一体的军事行动，是未来海战的重要组成部分。随

着新一代作战装备的服役，水下作战模式也在发生重大转变。传统水下作战，唱

主角的是有人操纵的潜艇、水面舰船、反潜机等。近年随着智能化技术的快速发

展，无人潜航器、无人水面艇、无人机等平台的实战化部署速度加快。 

近年来我国研制了多款水下作战无人化装备。在 2019 年的国庆阅兵式上，

就公开展出了 HSU-001 型无人潜航器。2023 年 2 月中国还在阿布扎比国际海事

防务展上公开展出 CSSC-705 攻击型无人潜航器。国外多家军事网站将其称为“全

球第一款能携带鱼雷的攻击型无人潜艇”。 

3）网电攻防 

据介绍，网电攻防通常是指在网络和电磁空间实施的攻防行动。如今网络和

电磁空间被称为与陆、海、空、天并列的“第五维战场”，在现代战争中发挥着举

足轻重的作用。网电攻击主要包括网络攻击和电子攻击两大领域。网电攻防装备
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作为网电攻防作战的关键工具，其技术水平和发展态势直接影响着战争的胜负走

向。 

经过多年发展，解放军在网电攻防领域已取得突出成就。早在 2019 年的国

庆阅兵中，受阅部队中就出现了信息作战方队，包括信号侦测、数据干扰作战车

组，它们搭载有各种样式的天线和雷达，侦察干扰能力强，既能独立制定作战任

务，又能支援战略方向联合作战；同时受阅的多款通信干扰车可探测、并大范围

干扰压制敌方无线电通信，具有部署灵活、机动性强等特点；此外受阅的还有频

谱监测车、无线电接入节点车、卫星通信车和散射通信车，确保部队在严酷战场

环境下通信畅通。除了地面装备，中国空军歼-16D 电子战飞机、海军歼-15D 舰

载电子战飞机已经公开亮相，它们具备较强的电子作战能力，可以搭载多种电子

战吊舱和武器装备，实现侦察、干扰、压制并可发射反辐射导弹摧毁敌方雷达、

通信系统和导航设备，削弱其作战能力，从而为己方部队作战创造有利条件。 

4）高超声速 

高超声速武器已经成为新一代打击装备的标志性武器。张军社评价说，“高

超声速导弹飞行时速在 5马赫以上，对现有防空反导系统，包括预警雷达和拦截

武器都构成严重挑战。 

此前中国已经在 2019 年国庆阅兵式上公开展示“东风-17”高超声速导弹，

它具备全天候、无依托、强突防等特点，可对中近程目标实施精确打击。五角大

楼在 2024年版“中国军力报告”中还宣称，中国新一代“东风-27”中远程弹道

导弹可能已经服役，它可以根据需要配备高超声速战斗部、常规对地战斗部、反

舰战斗部或核弹头，射程在 5000-8000公里。 

1.2 投资建议 

展望 2025年，“建军百年奋斗目标”任务进入下半场，军工行业订单有望迎

来拐点，在服务于提升装备性能或降低装备成本的新技术、以新域新质作战力量

为代表的新产品、军贸和军用技术转化带来的新市场方向或蕴含更大弹性。建议

关注以下两条投资主线： 
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1）航空航天主线和“查漏补缺”新重点：包括菲利华、烽火电子、高德红

外、国科军工、中国海防、中科海讯、中航沈飞、航发动力、中航高科、光威复

材、钢研高纳、图南股份、芯动联科、北方导航等； 

2）蕴含更大弹性的新技术、新产品、新市场：包括航天智造、航天南湖、国

睿科技、中科星图、长盈通、华秦科技、晶品特装、上大股份、航天彩虹、广东

宏大、臻镭科技、铖昌科技、海格通信、纳睿雷达、润贝航科、联创光电、国光

电气等。 

2 行情概览 

2.1 军工板块表现 

本周中证军工指数上涨 6.23%，申万军工指数上涨 6.90%，上证综指上涨

1.91%，深证成指上涨 3.73%，沪深 300 指数上涨 1.95%。军工板块在 31 个申万

一级行业中涨幅排第 2位。 

图表1：本周申万一级行业指数表现 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2.2 个股表现 

本周军工涨幅前十的个股为：长城军工（+43.85%）、中科海讯（+34.89%）、

内蒙一机（+33.66%）、烽火电子（+22.04%）、北方导航（+21.01%）、智明达（+19.62%）、

光电股份（+19.04%）、航发科技（+18.91%）、西部材料（+15.40%）、雷科防务

（+14.23%）。 
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图表2：本周军工板块涨幅前十个股基本信息 

公司名称 本周涨幅 年初至今 
2024 年营收

（亿元） 
YoY 

2024 年归母净

利（亿元） 
YoY 

长城军工 43.85% 124.57% 14.30  -11.42% -3.63  -1458.38% 

中科海讯 34.89% 130.01% 2.40  45.65% -0.26  83.34% 

内蒙一机 33.66% 106.94% 97.92  -2.18% 5.00  -41.33% 

烽火电子 22.04% 17.76% 12.01  -18.28% -1.52  -390.42% 

北方导航 21.01% 45.48% 27.48  -22.91% 0.59  -69.29% 

智明达 19.62% 75.12% 4.38  -33.95% 0.19  -79.79% 

光电股份 19.04% 59.30% 12.97  -41.06% -2.06  -397.95% 

航发科技 18.91% 46.35% 38.50  -14.77% 0.69  42.85% 

西部材料 15.40% 8.81% 29.46  -8.70% 1.58  -19.59% 

雷科防务 14.23% 28.90% 12.42  -2.15% -3.96  10.60% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2.3 军工板块及重点标的估值水平 

截至 2025年 6月 27日，中证军工指数为 11226.42，军工板块 PE-TTM估值

为 110.98，军工板块 PB估值为 3.47，自 2014年 1月 1日起，历史上有 81.19%

的时间板块 PE-TTM 估值低于当前水平，56.64%的时间板块 PB 估值低于当前水

平。 

图表3：军工板块 PE-TTM 估值 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表4：部分军工标的估值分位（2025 年 6 月 27 日） 

公司名称 PE-TTM 估值 估值分位 计算起始日期 

中航沈飞 48.80  51.24% 2018 年 3 月 31 日 

中直股份 49.65  41.66% 2014 年 3 月 26 日 

航发动力 135.94  96.73% 2015 年 4 月 23 日 

中航光电 25.79  9.05% 2014 年 1 月 1 日 

航天电器 135.02  98.42% 2014 年 1 月 1 日 

鸿远电子 78.81  96.60% 2019 年 5 月 15 日 

宏达电子 55.54  88.48% 2017 年 11 月 21 日 

火炬电子 77.95  90.12% 2015 年 1 月 26 日 

资料来源：iFinD,中邮证券研究所 

3 数据跟踪 

3.1 定增数据跟踪 

图表5：部分军工上市公司定向增发情况 

上市公司 发行日期 募资总额(亿元) 发行价（除权，元） 收盘价（元） 收盘价/发行价 

烽火电子 2025-06-04 8.90  7.79  10.41  134% 

钢研高纳 2025-02-27 2.80  12.83  16.11  126% 

中航重机 2024-12-24 18.89 20.16 16.41  82% 

景嘉微 2024-10-14 38.33  59.91  72.30  121% 

中直股份 2024-07-11 30.00  33.98  38.01  113% 

炼石航空 2023-12-19 10.90  5.41  7.32  135% 

铂力特 2023-11-29 30.29  67.40  58.81  87% 

新劲刚 2023-11-14 2.46  19.90  21.26  107% 

航天智造 2023-11-10 21.00  11.60  16.90  149% 

海格通信 2023-10-09 18.55  10.31  13.67  133% 

振华科技 2023-09-20 25.18  78.04  48.20  62% 

航天电子 2023-07-12 41.36  7.08  9.77  139% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

3.2 股权激励数据跟踪 
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图表6：部分军工上市公司股权激励情况-军工央企 

上市公司 激励类型 授予日期 授予数量 授予价格（除权） 收盘价（元/股） 

中航重机 限制性股票 2023 年 12 月 22 日 1072.0 万股 12.84 元/股 16.41  

航天电器 限制性股票 2023 年 5 月 20 日 420.8 万股 45.62 元/股 49.85  

中航沈飞 限制性股票 2023 年 3 月 17 日 786.1 万股 21.97 元/股 55.05  

中航西飞 限制性股票 2023 年 2 月 7 日 1309.5 万股 13.13 元/股 26.71  

中航光电 限制性股票 2022 年 12 月 1 日 4176.9 万股 23.08 元/股 39.49  

电科网安 限制性股票 第二期：—— 1090 万股 22.19 元/股 18.02  

天奥电子 限制性股票 2022 年 7 月 5 日 430.482 万股 8.34 元/股 15.72  

四创电子 限制性股票 2022 年 5 月 26 日 365.85 万股 16.36 元/股 25.49  

航天晨光 限制性股票 2022 年 5 月 10 日 1064.5 万股 7.36 元/股 19.85  

航天彩虹 限制性股票 2022 年 1 月 11 日 916.15 万股 12.56 元/股 23.60  

内蒙一机 限制性股票 
2021 年 5 月 7 日 1375 万股 4.60 元/股 

17.59  
2021 年 5 月 31 日 87 万股 4.16 元/股 

航天长峰 限制性股票 2021 年 2 月 9 日 1057.71 万股 8.363 元/股 13.74  

中国长城 股票期权 第二期：2021 年 1 月 29 日 10519 万份 16.539 元/股 14.63  

资料来源：iFinD，各公司公告，中邮证券研究所 
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图表7：部分军工上市公司股权激励情况-非军工央企 

上市公司 激励类型 授予日期 授予数量 授予价格（除权） 收盘价（元/股） 

盟升电子 限制性股票 2025 年 5 月 23 日 268.66 万股 19.36 元/股 41.46  

振芯科技 限制性股票 2024 年 12 月 30 日 1500 万股 15.29 元/股 22.36  

景嘉微 限制性股票 2024 年 7 月 1 日 93.7184 万股 55.46 元/股 72.30  

航亚科技 限制性股票 2024 年 6 月 20 日 450.00 万股 8.24 元/股 23.03  

金信诺 限制性股票 
2024 年 3 月 14 日 27.19 万股 8.54 元/股 

11.44  
2023 年 7 月 25 日 660 万股 5.65 元/股 

七一二 股票期权 2024 年 1 月 24 日 2161.6 万份 28.83 元/股 20.15  

新研股份 限制性股票 2023 年 12 月 26 日 2700 万股 1.42 元/股 3.18  

广东宏大 限制性股票 2023 年 11 月 30 日 1178.44 万股 14.38 元/股 33.87  

西测测试 限制性股票 2023 年 7 月 20 日 209.60 万股 19.33 元/股 46.91  

雷电微力 限制性股票 2023 年 10 月 20 日 800 万股 35.02 元/股 51.53  

天微电子 限制性股票 2023 年 5 月 15 日 139.29 万股 15.84 元/股 16.98  

万泽股份 限制性股票 2023 年 3 月 27 日 816 万股 8.41 元/股 14.42  

霍莱沃 限制性股票 2023 年 5 月 24 日 19.59 万股 16.25 元/股 30.06  

邦彦技术 股票期权 2023 年 6 月 5 日 292.6 万份 24.87 元/股 19.37  

长盈通 限制性股票 2023 年 7 月 3 日 74.1 万股 17.14 元/股 37.93  

爱乐达 限制性股票 2023 年 2 月 8 日 285.30 万股 13.09 元/股 21.16  

中简科技 限制性股票 2022 年 11 月 11 日 109.18 万股 22.77 元/股 35.45  

新劲刚 限制性股票 2022 年 12 月 5 日 242 万股 8.32 元/股 21.26  

睿创微纳 限制性股票 2022 年 10 月 28 日 1816 万股 19.77 元/股 66.81  

亚光科技 限制性股票 2022 年 9 月 19 日 2890 万股 3.03 元/股 6.98  

航宇科技 限制性股票 
2022 年 9 月 15 日 271.38 万股 26.59 元/股 

34.26  
2022 年 4 月 12 日 160 万股 18.75 元/股 

安达维尔 限制性股票 2022 年 9 月 9 日 165.1 万股 5.77 元/股 18.62  

航天宏图 限制性股票 2022 年 8 月 10 日 125 万股 22.05 元/股 19.00  

三角防务 限制性股票 2022 年 7 月 19 日 368 万股 21.64 元/股 25.88  

图南股份 限制性股票 2022 年 7 月 6 日 35 万股 15.573 元/股 22.58  

光威复材 限制性股票 2022 年 5 月 20 日 498 万股 14.92 元/股 30.84  

智明达 限制性股票 
2022 年 11 月 23 日 11.59 万股 17.948 元/股 

32.86  
2023 年 7 月 3 日 38.11 万股 10.238 元/股 

资料来源：iFinD，各公司公告，中邮证券研究所 

3.3 重点细分领域信息跟踪 

（1）低空经济 

成都低空经济示范场景气象观测试验启动。6 月 24 日，成都低空经济示范

场景气象观测试验研讨会在成都举行，会上围绕成都低空气象观测试验场景，发



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      12 

布成都低空气象观测试验计划和 8个试验场景清单。国内众多低空气象设备厂商

汇聚一堂，共同商讨助力成都低空经济“快起步、飞得起、管得住、发展好”。中

国华云、成都远望、西物激光、青岛华航等 10 家企业代表介绍成都低空气象观

测试验参与计划。 

广东累计开通无人机航线超 700条。2025年“活力中国调研行”广东主题采

访情况介绍会 23 日在广州举行，广东省发展和改革委员会二级巡视员白玉称，

该省累计开通无人机航线超 700 条，无人机物流配送年飞行近 80 万架次，正加

速构建全省 30 分钟航空医疗救援网络。截至 2024 年底，广东省开通 5G-A 基站

超 1.1 万个，广州、深圳、珠海等地已率先建成一批低空起降场(点)。据介绍，

广东组建了省推动低空经济高质量发展工作专班，聚焦空域改革、基础设施、产

业布局、应用场景等多点发力，努力打造世界领先的低空产业制造高地。 

（2）军贸市场 

英国称将向乌克兰提供 350 枚现代化防空导弹。当地时间 25 日，英国首相

斯塔默宣布向乌克兰提供一项新的军事援助计划，其中包括 350枚用于防空系统

的现代化导弹。据乌克兰国家通讯社报道，这些导弹由英国本土研发并在短时间

内完成地面发射适配改造，该项目通过政府“紧急收入加速计划”（ERA）调拨了

7000 万英镑资金，标志着英国首次动用与俄罗斯相关的冻结资产直接为基辅提

供武器资助。 

英国将采购可携带核武器的 F-35A 战斗机。英国首相办公室 24 日发表声明

说，英国将采购 12架可搭载核武器的 F-35A战机，并加入北约核任务。声明说，

英国首相斯塔默将在北约海牙峰会上正式宣布采购具有携带核武器和常规武器

双重能力的战斗机。这批战斗机将被部署在英国皇家空军马勒姆基地。同时，这

批具有双重能力的战斗机也将加入北约核任务，以加强北约核威慑态势。声明还

说，此次采购标志着英国核力量“在一代人的时间内得到最大程度加强”。 

（3）高温合金、钛合金材料 
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镍价跟踪：6月 27日，伦敦金属交易所金属镍现货结算价格 15030美元/吨，

较上周末价格上涨 2.91%；长江有色市场镍板现货均价 122800 元/吨，较上周末

价格上涨 2.85%。 

图表8：镍价走势 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

钛合金的原材料成本构成中，海绵钛占比约 60%，中间合金占比 30%-40%，

由于金属钒价格相对较高，铝钒合金价格变化主要受钒价变化的影响。 

海绵钛价格跟踪：宝鸡钛产业研究院 6 月 27 日给出海绵钛市场报价区间：

0 级国产海绵钛价格 5.2-5.4 万元/吨；1 级国产海绵钛价格 5.0-5.1 万元/吨；

2 级国产海绵钛价格 4.8-4.9 万元/吨。 

图表9：海绵钛市场报价区间（万元/吨） 

类别 2025 年 6 月 27 日 2025 年 5 月 27 日 2025 年 4 月 22 日 

0 级国产海绵钛 5.2-5.4 5.2-5.4 5.3-5.4 

1 级国产海绵钛 5.0-5.1 5.0-5.2 5.1-5.2 

2 级国产海绵钛 4.8-4.9 4.8-4.9 4.8-5.0 

资料来源：宝鸡钛产业研究院，中邮证券研究所 

金属钒价格跟踪：6月 27日，上海有色市场金属钒（≥99.5%）现货均价 1450

元/kg。 
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图表10：钒价走势 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

4 风险提示 

装备订单下达时间不确定；装备采购量价低于预期；新技术、新产品、新市

场推广低于预期。 
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