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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 一周行情回顾：1）指数表现：9.1-9.5 上证综指下跌 1.18%，调整后回收

3800 点上方；创业板指数上涨 2.35%；国防军工指数下跌 11.61%，跑输

大盘 10.43 个百分点，在 29 个行业中涨幅排名垫底；2）细分赛道：本周

军工板块全线走弱，前期较为强势的地面装备个股回调较多。 

“九三阅兵”展现大国底气，尖端装备数量之多、性能之先进，超出预期。

1）多国领导齐聚北京：中国网报道，本次阅兵共 61 位外国领导人及有关

国家高级别代表、国际组织负责人、前政要等应邀出席大会，凸显了中国的

全球影响力。2）受阅方队成为国内新质战斗力展示平台：本次阅兵共有 45

个方（梯）队受阅，其中 25 个装备方队受阅，展示了从具备全球打击能力

的战略核力量，到人工智能驱动的隐形无人机、巨型无人潜航器等新型武

器装备。 

无人化+智能化作战新时代已至，新质战斗力逐步成型。本次阅兵是我军力

量结构新布局的首次展示，部分陆海空基战略重器、高超精打、无人和反无

人装备都是首次亮相，体系编成、混合编组、智能网联的装备新格局加速引

领智能化战争时代：1）无人化向传统作战体系逐步渗透：以地面突击方队

为代表传统陆战装备引入无人装备、智能头盔，显示其向智能化、无人化方

向转变。2）陆海空无人分队显示成体系力量：本次阅兵展示了海陆空等多

个领域专业无人体系化作战力量，以及无人僚机、机器狼、侦打突击无人车

等新兴装备，标志着我国新质战斗力已逐步成型。 

核聚变产业化进程加速，商业化落地渐进。1）近期催化：近期，以中国科

学院、聚变新能为代表核聚变参与力量发布多个采购项目，持续推动核聚

变产业化。2）国内核聚变产业化加速：今年以来，我国核聚变产业化加速，

东方超环、中国环流三号等项目持续突破，中国聚变公司成立标志着我国

在可控核聚变产业化进程中迈出了关键一步。3）国内外商业资本入局：

2025 年诺瓦聚变能源科技（上海）有限公司完成 5 亿元天使轮融资； 

Commonwealth Fusion Systems（CFS）官宣完成 8.63 亿美元的 B2 轮融

资（累计规模已接近 30 亿美元）。 

投资主线与受益标的：本周军工大幅回调，我们认为一是与市场波动有关，

二是自 6 月底以来阅兵就备受瞩目，短期资金或将九三阅兵视为利好兑现，

但我们判断，从基本面与景气周期维度看，军工板块仍有较大空间，重视优

质个股被错杀的投资机会，重点关注“新质战斗力”&“景气反转、低估值”。

1）新一代作战体系：中航沈飞、华秦科技、内蒙一机、国力股份等；2）

无人装备：航天电子、光电股份、力鼎光电等。3）卫星互联网&商业航天：

陕西华达、苏试试验、铂力特、上海瀚讯等。4）导弹&弹药：长盈通、菲

利华、国科军工等。5）景气反转、低估值：火炬电子/宏达电子、中航重机

等。 

催化剂：2025Q3 军工业绩持续改善、十四五目标冲刺、十五五规划展开。 

http://www.cindasc.com/
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风险提示：国防支出规模不及预期；新武器装备列装速度不及预期。 
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1 阅兵一览：大国亮剑，无人化+智能化作战新时代 

“九三阅兵”展现大国底气，新质战斗力壮我国威。2025 年 9 月 3 日，纪念中国人民抗日

战争暨世界反法西斯战争胜利 80 周年大会在北京隆重举行，以盛大阅兵仪式，同世界人民

一道纪念这个伟大的日子。 

◼ 参会国家情况：参考中国网报道，本次阅兵共 61 位外国领导人及有关国家高级别代表、

国际组织负责人、前政要等应邀出席大会，凸显了中国的全球影响力。 

◼ 受阅装备情况：本次阅兵，共有 45 个方（梯）队受阅，多数武器装备是首次亮相。先

进武器装备方面，展示了从具备全球打击能力的战略核力量，到人工智能驱动的隐形无

人机、巨型无人潜航器等新型武器装备。 

图表 1：2025 年 9.3 阅兵共有 23 个装备方队 

 

资料来源：央视网，信达证券研发中心 

地面突击方队：“陆战之王”尽显攻坚突破强大战力，传统陆战装备向智能化、无人化转变。 

◼ 从单一转向合成体系：第一个驶过天安门广场的是地面突击方队，而组成这个“箭”型

编队的是 99B 坦克、100 坦克以及 100 支援战车。过去坦克方队只有 1 种车型，今年的

地面突击方队是由 3 种车型混编而成。体现的是由原来的单一专业、单一军兵种，更多

地向合成来转变。地面突击方队由 99B 坦克、100 坦和 100 支援战车组成。 

◼ 装备向无人化方向升级：99B 坦克增加了无人武器站，升级了火力臂。100 坦和 100 支

援战车，在 99B 的基础之上，升级了格栅装甲、主防系统，对“低慢小”目标更有针对

性地进行打击和防护。 

◼ 智能化水平提升：100 坦和 100 支援战车的驾驶员和战斗员全是带着智能头盔，操作数

据、战斗数据能在智能头盔中显现。 
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图表 2：99B 坦克情况  图表 3：智能头盔 

 

 

 
资料来源：央视网，信达证券研发中心  资料来源：央视网，信达证券研发中心 

无人化趋势明显，新质战斗力形成加速。本次阅兵展示了海陆空等多个领域专业无人作战装

备，无人作战重要性凸显。 

◼ 海上无人作战方队：受阅了新型无人潜航器、无人艇、无人布雷系统，具备隐蔽布放封

锁、自主探测识别、集群组网攻击等作战能力，是海上作战的奇兵利器。 

◼ 空中无人作战方队：受阅了新型察打一体无人机、无人僚机、舰载无人直升机，可隐蔽

突击、广域覆盖、自主协同。 

◼ 陆上无人作战方队：陆战无人作战方队包括侦打突击无人车、扫雷排爆无人车、班组支

援无人车，班组支援无人车上还专门配了无人机以及机械狼。 

图表 4：海上无人作战方队  图表 5：空中无人作战方队 

 

 

 

资料来源：央视网，信达证券研发中心  资料来源：央视网，信达证券研发中心 

 

 

反无人机：有矛更要有盾。本次受阅的反无人机武器包括反无弹炮系统、高能激光武器、高

功率微波武器，这些反无人机等成体系建设，是反制无人机的强大“铁三角”。我们认为本

次阅兵展示我国反无人机装体系，中国国产反无人机装备已经发展成熟，进入了实用化阶段。 
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图表 6：反无人机方队 

 

资料来源：央视网，人民日报，信达证券研发中心 

 

2 核聚变产业化进程加速，商业化落地渐进 

国内核聚变产业持续推进。近期，以中国科学院、聚变新能（安徽）有限公司（简称“聚变

新能”）为代表核聚变参与力量发布多个采购项目，持续推动核聚变产业化。 

图表 7：国内近期采购核聚变相关零部件情况 

采购

企业 
采购项目 需求概况 预算金额 截止时间 

聚变

新能 

BEST 氚处理中心排放与监测管道

项目 

包含 WDS 排氢管道、

氚监测管路 
/ 

2025 年 9 月 8 日 10 点 

30 分 

紧凑型聚变能实验装置电源系统失

超保护 (FDU) 开关设备 

8 套 TF-FDU 单元，17 

套 PF/CS-FDU 单元 
7400 万元 

2025 年 9 月 12 日 14 点 

00 分 

中国

科学

院 

装置用位移传感器 

55 套拉杆式位移传感

器，28 套拉线式位移传

感器 

40 万元 
2025 年 9 月 5 日 11 点 

00 分 

通用诊断组件用金属原材料 

适用于 5mm 至 

100mm 厚 ITER 级 

316L (N) 奥氏体不锈钢

热轧板 

包 1：815 万元 

2025 年 9 月 23 日 14 点 

00 分 包 2：165 万元 

粒子图像测速系统 
1 套图像感知单元，1 

套激光照明单元等 
160 万元 

2025 年 9 月 24 日 14 点 

00 分 

高压链式功率变换直流支撑模组 

126 个直流支撑模组，1 

份三维图纸，1 份试验报

告 

48 万元 
2025 年 9 月 4 日 11 点 

00 分 

http://www.cindasc.com/
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35KV 高压链式阀塔 

3 个高压链式阀塔，1 

份三维图纸，1 份试验报

告，1 份抗震分析 

45 万元 
2025 年 9 月 4 日 11 点 

00 分 

100kA 失超保护主开关定型产品 
机械旁路开关和真空开关

等 
383 万元 

2025 年 9 月 18 日 14 点 

00 分 

馈线系统 CFT 真空室部件制造 
BEST FEEDER CFT 真空

室加工制造 
1350 万元 

2025 年 9 月 19 日 9 点 

30 分 

馈线系统 CLB 真空室部件制造 
BEST FEEDER CLB 真空

室加工制造 
1280 万元 

2025 年 9 月 9 日 14 点 

00 分 

TF 电源测试平台 35kV 电缆 
35kV 三相交联聚乙烯铠

装电缆 800 米 
48 万元 

2025 年 9 月 5 日 11 点 

00 分 
 

资料来源：可控核聚变，信达证券研发中心 

从科学可行性到工程可行性，国内核聚变进入快车道。核能包括裂变能和聚变能两种主要形

式。裂变能目前已在核电站实现商业应用，而聚变能则是两个较轻的原子核聚合为一个较重

的原子核并释放出的能量。近年来，持续推进核聚变产业化之路： 

◼ 东方超环运行时间刷新世界纪录：今年 1 月份，中国科学院合肥物质科学研究院等离

子体物理研究所研发的世界首个全超导托卡马克 EAST（东方超环）装置实现 1 亿摄氏

度、1066 秒长脉冲运行，刷新世界纪录。 

◼ 中国环流三号实现双亿度突破：今年 3 月份，中核集团旗下核工业西南物理研究院新

一代人造太阳“中国环流三号”（HL—3）装置首次实现原子核温度 1.17 亿摄氏度、电

子温度 1.6 亿摄氏度的“双亿度”突破。 

◼ 中国聚变公司成立：7 月 22 日，中国聚变能源有限公司（以下简称“中国聚变公司”）

在上海举行挂牌成立大会，总投资额约 114.9 亿元。作为中国核工业集团有限公司（以

下简称“中核集团”）直属的二级单位，这家国家队企业的诞生，标志着我国在可控核

聚变产业化进程中迈出了关键一步。 

图表 8：中国聚变能源公司成立 

 

资料来源：财经杂志，信达证券研发中心 
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商业资本助力，中美竞逐“核聚变”赛道。随着人工智能技术的飞速发展，催生了算力对绿

色能源的巨大需求，如何保障未来人工智能所需的电力，成为未来科技竞争的又一制高点。

中美两国多家科技巨头投资核聚变赛道： 

◼ 中国：今年诺瓦聚变能源科技（上海）有限公司完成 5 亿元天使轮融资。在投资机构中，

既有社保基金中关村自主创新专项基金、临港科创投等国有资本，也有君联资本、光速

光合等社会资本。这些机构都看好诺瓦聚变的“场反位形+磁压缩”技术路线，支持公

司研发小型化、模块化、可分布式部署的核聚变电站。 

◼ 美国：1）2025 年 2 月，美国核聚变初创公司 Helion Energy 完成了 F 轮 4.25 亿美元融

资；2）近日，Commonwealth Fusion Systems（CFS）官宣完成 8.63 亿美元的 B2 轮融资

（累计规模已接近 30 亿美元）。 

图表 9：截至 7 月 14 日全球聚变股权融资统计 

 

资料来源：财经杂志，Fusion Energy Base，证券研发中心 

 

3 军工本周（9.01-9.05）行情回顾 

3.1 行业指数表现 

本周(9.1-9.5)上证综指下跌-1.18%，创业板指数上涨 2.35%，国防军工指数下跌-11.61%，跑

输大盘 10.43 个百分点，排名第 29/29。 

 

图表 10：本周（9.01-9.05）国防军工指数在行业指数中排名第 29 

http://www.cindasc.com/
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

2025 年初至今(1.1-9.5)上证综指上涨 13.75%，创业板指数上涨 38.13%，国防军工指数上涨

14.45%，跑赢大盘 0.71 个百分点，排名第 16/29。 

图表 11：2025 年初至今（2025.01.01-2025.9.05）国防军工指数在行业指数中排名第 16 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

2025 年初至今(01.01-9.5)，相比于上证指数、创业板指、深证成指及沪深 300，国防军工指

数的涨跌幅波动较大。三大指数均在 2025 年 6 月、7 月出现显著增长，3 月、4 月显著下降，

本周三大指数呈现波动加剧状态。 
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3.2 行业个股表现 

本周(9.01-9.05) 应流股份(11.48%)领涨，国博电子(9.62%)、中国船舶(5.56%)等个股涨幅居前。

按照细分板块涨幅前二的有：          

◼ 航天板块：广东宏大(-3.01%)，航天宏图(-6.3%) 

◼ 航空&航发板块：华曙高科(3.83%)，超卓航科(1.73%)； 

◼ 地面兵装板块：北化股份(-9.25%)，华强科技(-10.93%； 

◼ 船舶板块：中国船舶(5.56%)，中国重工(0%)； 

◼ 国防信息化板块：国博电子(9.62%)，旋极信息(3.11%)； 

◼ 新材料板块：应流股份(11.48%)，中复神鹰(0.08%)。        

      

图表 13：本周（9.01-9.05）军工板块个股表现 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图表 12：2025 年初至今（2025.01.01-2025.9.05）国防军工指数其他指数比较 

       

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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2025 年初至今长城军工(355.36%)领涨，北方长龙(260.8%)、内蒙一机(130.71%)等个股涨幅

居前。按照细分板块涨幅前二的有：  

◼ 航天板块：航天宏图(77.84%)，航天科技(47.13%)； 

◼ 航空&航发板块：超卓航科(108.37%)，成飞集成(107.34%)； 

◼ 地面兵装板块：长城军工(355.36%)，北方长龙(260.8%)； 

◼ 船舶板块：中科海讯(130.16%)，海兰信(124.63%)； 

◼ 国防信息化板块：新光光电(127.55%)，航天南湖(102.75%)； 

◼ 新材料板块：菲利华(126.75%)，应流股份(119.01%)。        

       

 

图表 14：年初至今（2025.01.01-9.05）军工板块个股表现 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

3.3 融资余额 

1）自 2018 年以来，沪深两市融资余额与国防军工行业的融资余额总体均呈现上升趋势，均

在 2021 年末达到相对高点；2）从 2022 年开始，二者均表现出波动性加剧的特性。2024 年

10 月 8 日至今呈现明显上涨趋势。3）截至 2025 年 9 月 4 日，国防军工行业（申万行业）

的融资余额合计 772 亿元，占两市融资余额 3.4%。 
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图表 15：沪深两市与国防军工行业融资余额情况 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 备注：左侧为沪深两市融资余额，右侧为国防军工融资余额 

3.4 板块估值 

本周(9.01-9.05)国防军工板块估值(PE-TTM)在 80-70 倍之间震荡，本周五收盘 PE-TTM 为

71.4 倍。 

图表 16：军工板块估值情况(相应指数剔除市盈率负值后) 

 

资料来源：同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

4 军工行业要闻 

4.1 军工集团动态 

【聚变新能（安徽）有限公司近期采购项目发布】 

近日，聚变新能（安徽）有限公司发布近期采购项目，共计 2 项，涉及 BEST 氚处理中心排

放与监测管道项目，紧凑型聚变能实验装置电源系统失超保护(FDU)开关设备。 

http://www.cindasc.com/
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链接：https://mp.weixin.qq.com/s/u3WDtUNFedhZZEW236CtXg 

【中国成功发射开运一号卫星】 

北京时间 9 月 5 日 19 时 39 分，中国在酒泉卫星发射中心使用谷神星一号运载火箭，成功将

开运一号卫星发射升空，卫星顺利进入预定轨道，发射任务获得圆满成功。此次任务还搭载

发射了驭星三号 08 星、云遥一号 27 星。此次任务是谷神星一号运载火箭的第 21 次飞行。 

链接：https://baijiahao.baidu.com/s?id=1841791427231271356&wfr=spider&for=pc 

【中国成功发射试验二十九号卫星】 

 北京时间 9 月 5 日 10 时 34 分，中国在西昌卫星发射中心使用长征三号丙运载火箭/远征

一号上面级，成功将试验二十九号卫星发射升空，卫星顺利进入预定轨道，发射任务获得圆

满成功。该卫星主要用于空间环境探测及相关技术试验。此次任务是长征系列运载火箭的第

592 次飞行 

链接：https://www.chinanews.com.cn/shipin/cns-d/2025/09-06/news1029488.shtml 

4.2 上市公司重点公告 

【光启技术：关于签订超材料产品批产合同的自愿性信息披露公告】 

光启技术股份有限公司于近日收到全资子公司深圳光启尖端技术有限责任公司的通知，光启

尖端与某客户签订了合计 101,735 万元的超材料产品批产合同，与另四家客户签订了合计

26,045.38 万元的超材料产品批产合同。光启尖端近期累计与五家客户签订了合计 127,780.38

万元的超材料产品批产合同。 

【航宇科技：航宇科技关于 2022 年第二期限制性股票激励计划部分第一类限制性股票回购

注销实施公告】 

因公司 2024 年度的实现年度扣除非经常性损益后的净利润为 15,475.32 万元，未达到首次

授予第三个解除限售期的触发值，亦未达到预留授予第二个解除限售期的触发值，公司根据

相关规定有权单方面回购注销本次股权激励授予的限制性股票，故公司本次对 133 名首次授

予的激励对象已经授予尚未解禁的 2022 年第二期限制性股票及 24 名预留授予激励对象已

经授予尚未解禁的 2022 年第二期限制性股票合计 1,280,136 股全部回购注销。 

【泰豪科技：关于发行股份购买资产暨关联交易事项的进展公告】 

泰豪科技股份有限公司拟通过发行股份的方式向北京国发航空发动机产业投资基金中心（有

限合伙）、中兵国调（厦门）股权投资基金合伙企业（有限合伙）、中兵投资管理有限责任公

司、重庆泰和峰私募股权投资基金合伙企业（有限合伙）、榆林市煤炭资源转化引导基金合

伙企业（有限合伙）购买其合计持有的江西泰豪军工集团有限公司 27.46%股权。 
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5 选股主线与受益标的 

景气反转+价值重估+事件催化，重申 2025年“双周期共振，产业大拐点，军工投资大年”

的核心观点。我们判断，在经历 2020-2022 高增长、2023-2024 深度调整后，2025 是十四

五收官之年，军工行业有望迎来“装备周期+人事周期”共振： 

◼ 景气反转：我们认为，火炬电子/宏达电子/鸿远电子等上游电子元器件 2025Q2 业绩明

显改善，标志行业大拐点已逐步显现，随着各类型号任务推进，景气上行趋势有望蔓延

至各个领域，Q3 或是关键的观察窗口； 

◼ 价值重估：俄乌、印巴、伊以等冲突不断反复升级，地缘局势紧张，大国博弈加剧，长

期加大军费或将投入成为必选项，新战争形态也有望刺激新质新域新需求，同时军贸、

高端民用市场也有望打开我国军工产业新成长空间。 

◼ 事件催化：十四五目标正加速冲刺，十五五规划亦有望提上日程，这均是市场关注焦点。 

我们维持对军工板块看好的观点，重点关注“新质战斗力”。在全球新作战态势下，我们建

议关注，一是符合未来十五五发展趋势的“新质战斗力”方向，二是景气反转下的低估值标

的，核心受益标的： 

◼ 新一代作战体系：中航沈飞（主机厂）、华秦科技（隐身材料）、内蒙一机、国力股份等；  

◼ 无人装备：航天电子、光电股份、中无人机等。 

◼ 卫星互联网&商业航天：陕西华达、苏试试验（卫星载荷测试、环试+芯片检测）、铂力

特（3D 打印）、上海瀚讯等。 

◼ 导弹&弹药：长盈通、菲利华、国科军工等。 

◼ 景气反转&低估值：中航重机、火炬电子、宏达电子、振华科技等。 

风险提示：国防支出规模不及预期；新武器装备列装速度不及预期。 
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