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整体业绩符合预期，“十五五”多领域掘金 

—— 2025Q3 国防军工板块业绩及基金持仓分析 2025 年 11 月 21 日 
 

 

⚫ 利润表端：营收上扬 ，毛利率承压 。扣除中航成飞后，2025 前三季度军工板

块营收 3889.89 亿元，同比增加 5.09%，或因企业冲刺“十四五”目标，集中

交付所致；归母净利润 190.65 亿元，同比减少 11.84%，降幅略有增长。整体

业绩表现符合预期，增收不增利，主要因为 “十四五”末年交付冲刺叠加降价

带来的盈利能力承压。  

⚫ 单季来看，Q3 军工行业营收 1353.13 亿元，同比增长 13.57%，交付较

24Q3 有所改善；归母净利 53.50 亿元，同比+5.92%。展望 Q4，由于各

军种“十五五”规划仍未落地，终端客户需求不甚清晰，订单端或表现平

平，收入端同比仍有下行压力。2026 年是“十五五”首年，主机端增长

承压，但受益于新的备货周期，上游配套企业的订单和营收确定性更好 。 

⚫ 资产负债 表端：应收项和存 货齐增，喜忧参半。扣除中航成飞后，2025Q3

军工板块总资产 14067.02 亿元，相较 2025 年初增加 6.06%；总负债 6475.57

亿元，相较年初增加 6.55%；资产负债率 46.03%，相较年初上涨 0.21pct。  

⚫ 2025Q3 存货余额为 2833.02 亿元，较期初增加 13.89%。我们分析，这

主要是主动存货增加所致。行业下游企业为冲刺年度交付目标、积极 备

货，并加大了原材料采购并加速产品生产，推动存货储备规模大幅增长。 

⚫ 2025Q3 应收账款余额为 3533.17 亿元，较年初增加 24.32%，行业回款

趋势有所走弱，鉴于行业下游多为信用良好的军方客户，坏账风险可控。 

⚫ 2025Q3 合同负债 513.57 亿元，较期初增长 6.79%。结合存货上涨，我

们认为部分子板块订单表现较好，景气上行得到验证。  

⚫ 交易端：基金军工持仓和超配比例均出现明显下滑。2025Q3 主动型公募基

金军工持仓占比 2.79%，环比下降 0.82pct，持仓集中度（CR10）43.98%，

环比下降 5.73pct，同比下降 17.60pct。2025Q3 军工板块超配比例为 0.37%，

环比下降 0.80pct，同比下降 0.22pct，超配比例下降，低于 24Q3 同期水平。 

⚫ 投资建议：26 年聚焦军工产业链上游、军贸、两机和装备智能化机会。短

期看，2026 年作为“十五五”首年，主机端有望开启新一轮备货周期，军工

产业链上游或将率先受益，订单端牵引最早于 25 年末启动。中期看，军贸需

求迎重大拐点，带动装备总需求“量价”齐升，主机和关键分系统厂商显著获

益。AI 对发电侧的强劲需求有望带动燃机产业链持续强势。长期看，聚焦 2027

年建军百年重要节点，国防开支有望维持 7%左右的较高增速，叠加新一代主

战装备迭代加速和新质战斗力需求跃升，行业高景气有望延续。  

建议关注：  

⚫ 军贸领域：中航沈飞、航天南湖、国睿科技、航天彩虹、中航成飞；  

⚫ 商业航天+低空+深海科技：中国卫星、航天电子、四川九洲、中科海讯； 

⚫ 弹产业链：菲利华、理工导航、长盈通、航天电器；  

⚫ 两机产业链：航发动力、华秦科技、航宇科技、钢研高纳；  

⚫ 智能化&信息化：复旦微电、紫光国微、晶品特装、智明达。  

⚫ 风险提示：装备订单落地不及预期 的风险、军品价格持续下行的风险。  
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一、2025 前三季度：营收上扬，毛利率承压 

提示：1、研究样本选取情况。首先，样本不包含 st 公司；其次，样本不包含大额商誉减值或

资产减值的公司；再次，剔除中船系旗下上市公司。至此，我们选取 154 家军工央企、地方军工国

企和民营涉军上市公司作为分析样本。  

2、对包括同一控制下资产重组在内的上市公司财务报表可比统计数据进行手动调整。本次对中

航成飞 2024 年三季报做了业绩回溯。  

3、选取财务三张表中的关键科目进行比对分析，板块整体分析为加总，不考虑关联交易因素。 

（一）利润表：2025 前三季度增收不增利，毛利率承压 

1.增收不增利，毛利率承压  

2025 前三季度军工板块营收 3889.89 亿元，同比增加 5.09%，或因企业冲刺“十四五”目标，

集中交付所致；归母净利润 190.65 亿元，同比减少 11.84%，降幅收窄。整体业绩表现符合预期，

增收不增利，主要因为 “十四五”末年交付冲刺叠加降价带来的盈利能力 承压。若考虑中航成飞本

年并表因素，行业前三季度军工行业营收 4372.76 亿元，同比增加 5.21%；归母净利 212.34 亿元，

同比减少 14.97%。  

图1：2022 -2025 季度累计军工板块经营情况（累计值，单位：亿元） 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院   注：本图数据已剔除中航成飞 

2025 前三季度板块整体毛利率 20.25%，同比减少 0.77pct，随着下游降价趋势逐步向全产业

链渗透，行业毛利率仍面临较大压力；此外，在收入增长同时，期间费用率同比下降 0.26pct，达到

7.71%，行业降本增效取得一定成效。  

行业研发投入依然保持较高水平。 2025 前三季度，军工板块研发费用总额为 236.75 亿元，同

比增长 5.68%；研发费用率 6.09%，较上年同期增长 0.03pct。  
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图2：2022 -2025 季度累计军工板块经营情况（累计值，单位：亿元） 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院  注：本图数据已纳入中航成飞 

单季度来看，2025Q3 军工行业营收 1353.13 亿元，同比增长 13.57%，交付较 24 年 Q3 有所

改善；归母净利 53.50 亿元，同比+5.92%。从收入规模看，相比 2025Q2 略有下降，或因 H1 板块

企业冲刺十四五任务集中交付， Q2 呈现阶段性高点。  

图3：2022Q3-2025Q3 军工板块经营情况（单季度，单位：亿元） 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院  注：本图数据已剔除中航成飞 
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图4：2022Q3-2025Q3 军工板块经营情况（单季度，单位：亿元） 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院  注：本图数据已纳入中航成飞 

从利润率来看，2025Q3 板块单季毛利率 19.70%，同比减少 2.94pct，环比 Q2 的 20.85%下降

1.15pct，毛利率下降趋势仍在持续。25Q3 净利率 4.27%，同比减少 0.16pct，环比下降 2.39pct。  

图5：2020Q3-2025Q3 军工板块净利率及毛利率（单季度） 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院  注：本图数据已剔除中航成飞 

展望 Q4，由于各军种“十五五”规划仍未落地，终端客户需求不甚清晰，订单端或表现平平，

收入端同比仍有下行压力。 2026 年是“十五五”首年，主机端增长承压，但受益于新的备货周期，

上游配套企业的订单和营收确定性更好。  
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图6：2020Q3-2025Q3 军工板块净利率及毛利率（单季度） 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院  注：本图数据已纳入中航成飞 

表1：军工板块利润表 

科目 2025Q3 2024Q3 同比 环比 2025 前三季度 2024 前三季度 同比 

一、营业总收入（亿元） 1,353.13 1,191.42 13.57% -8.08% 3,889.89 3,701.37 5.09% 

二、营业总成本               

其中：营业成本（亿元） 1,086.53 947.18 14.71% -6.75% 3,102.13 2,923.38 6.11% 

毛利率 19.70% 20.50% -0.80% -1.15% 20.25% 21.02% -0.77% 

毛利（亿元） 266.60  244.24  9.16% -13.13% 787.77  777.99  1.26% 

销售费用（亿元） 20.93  23.21  -9.82% -0.01% 60.13 68.63 -12.38% 

销售费用率 1.55% 1.95% -0.40% 0.12% 1.55% 1.85% -0.31% 

管理费用（亿元） 77.15  76.33  1.07% 3.08% 222.49 216.13 2.94% 

管理费用率 5.70% 6.41% -0.71% 0.62% 5.72% 5.84% -0.12% 

财务费用（亿元） 8.87  7.67  15.70% 112.33% 17.28 10.34 67.05% 

财务费用率 0.66% 0.64% 0.01% 0.37% 0.44% 0.28% 0.16% 

期间费用（亿元） 106.95  107.21  -0.24% 7.00% 299.90  295.11  1.63% 

期间费用率 7.90% 9.00% -1.09% 1.11% 7.71% 7.97% -0.26% 

研发费用（亿元） 86.08  75.58  13.89% 2.95% 236.75 224.02 5.68% 

研发费用率 6.36% 6.34% 0.02% 0.68% 6.09% 6.05% 0.03% 

三、营业利润（亿元） 65.45  58.05  12.75% -42.02% 235.63 254.32 -7.35% 

四、净利润（亿元） 57.77  52.73  9.54% -41.05% 203.76 226.38 -9.99% 

净利润率 4.27% 4.43% -0.16% -2.39% 5.24% 6.12% -0.88% 

归母净利润（亿元） 53.50  50.51  5.92% -41.62% 190.65 216.24 -11.84% 

扣非归母净利（亿元） 41.63  37.51  10.97% -41.84% 149.02 180.01 -17.21% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院   注：因回溯数据不全，本表剔除中航成飞 
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（二）资产负债表：应收项和存货齐增 

2025Q3 军工板块总资产 15244.52 亿元，相较 2025 年初增加 14.57%；总负债 7431.00 亿元，

相较年初增加 21.93%，总资产和总负债快速增长，主要因为中航成飞 2025 年完成注入所致。资产

负债率 48.75%，相较年初上涨 2.95pct。  

表2：军工板块资产负债表（亿元，未扣除中航成飞影响） 

科目 2025Q3 2025 年初 相较期初 2025Q3 2025Q2 环比 

一、资产总计 15,244.52 13,306.28 14.57% 15,244.52 14,746.92 3.37% 

   总资产周转率 0.31 0.43 -0.12 0.31 0.20 0.11 

流动资产         

  货币资金 1,950.68 2,300.71 -15.21% 1,950.68 2,013.31 -3.11% 

  应收票据 342.78  527.72  -35.05% 342.78  268.63  27.60% 

  应收账款 3,700.94 2,853.46 29.70% 3,700.94 3,528.57 4.88% 

   应收账款周转率 1.33  2.13  -0.80 1.33  0.86  0.47 

  合同资产 406.47 188.22 115.96% 406.47 317.89 27.87% 

  存货 3,091.19 2,494.47 23.92% 3,091.19 2,999.60 3.05% 

   存货周转率 1.27  1.84  -0.57 1.27  0.80  0.47 

非流动资产         

  固定资产 2,298.22 2,121.11 8.35% 2,298.22 2,280.28 0.79% 

  在建工程 457.57 376.46 21.54% 457.57 422.64 8.26% 

  商誉 165.46 141.65 16.81% 165.46 156.89 5.47% 

二、负债总计 7,431.00 6,094.73 21.93% 7,431.00 7,164.01 3.73% 

  资产负债率 48.75% 45.80% 2.94% 48.75% 48.58% 0.17% 

流动负债         

  短期借款 1,004.09 756.21 32.78% 1,004.09 977.98 2.67% 

  应付票据及应付账款 4,135.93 3,194.43 29.47% 4,135.93 3,788.13 9.18% 

  预收账款 4.05 3.77 7.32% 4.05 3.76 7.56% 

  合同负债 594.00 481.58 23.35% 594.00 663.92 -10.53% 

非流动负债         

  长期借款 511.71 470.85 8.68% 511.71 460.00 11.24% 

三、股东权益 7,813.52 7,211.55 8.35% 7,813.52 7,582.92 3.04% 

   权益乘数 1.95  1.85  0.11 1.95  1.94  0.01 

   净资产收益率 3.03% 0.68% 2.35% 3.03% 2.13% 0.90% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院；注：本表数据已纳入中航成飞 
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扣除中航成飞后，2025Q3 军工板块总资产 14067.02 亿元，相较 2025 年初增加 6.06%；总负

债 6475.57 亿元，相较年初增加 6.55%；资产负债率 46.03%，相较年初上涨 0.21pct。  

表3：军工板块资产负债表（亿元，扣除中航成飞） 

科目 2025Q3 2025 年初 相较期初 2025Q3 2025Q2 环比 

一、资产总计 14,067.02 13,263.87 6.06% 14,067.02 13,586.40 3.54% 

   总资产周转率 0.28 0.43 -0.15 0.28 0.19 0.10 

流动资产       

  货币资金 1,745.39 2,297.13 -24.02% 1,745.39 1,836.96 -4.99% 

  应收票据 342.48  526.35  -34.93% 342.48  267.61  27.98% 

  应收账款 3,533.17 2,841.97 24.32% 3,533.17 3,365.11 4.99% 

   应收账款周转率 1.22  2.14  -0.92 1.22  0.82  0.40 

  合同资产 274.26 188.12 45.79% 274.26 230.71 18.88% 

  存货 2,833.02 2,487.54 13.89% 2,833.02 2,698.47 4.99% 

   存货周转率 1.17  1.84  -0.67 1.17  0.78  0.39 

非流动资产       

  固定资产 2,189.97 2,109.25 3.83% 2,189.97 2,171.37 0.86% 

  在建工程 450.13 376.38 19.60% 450.13 414.04 8.72% 

  商誉 165.16 141.35 16.85% 165.16 156.58 5.48% 

二、负债总计 6,475.57 6,077.74 6.55% 6,475.57 6,212.97 4.23% 

  资产负债率 46.03% 45.82% 0.21% 46.03% 45.73% 0.30% 

流动负债       

  短期借款 972.26 755.18 28.75% 972.26 947.47 2.62% 

  应付票据及应付账款 3,463.16 3,186.99 8.67% 3,463.16 3,230.78 7.19% 

  预收账款 3.98 3.77 5.57% 3.98 3.66 8.65% 

  合同负债 513.57 480.91 6.79% 513.57 476.72 7.73% 

非流动负债       

  长期借款 503.66 466.12 8.05% 503.66 452.07 11.41% 

三、股东权益 7,591.46 7,186.13 5.64% 7,591.46 7,373.43 2.96% 

   权益乘数 1.85  1.85  0.01 1.85  1.84  0.01 

   净资产收益率 2.78% 0.67% 2.11% 2.78% 2.03% 0.75% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院  注：本表数据未纳入中航成飞 

2.资产项：应收账款和存货呈高增长态势  

扣除中航成飞，2025Q3 应收账款余额为 3533.17 亿元，较年初增加 24.32%，行业回款趋势有

所走弱，鉴于行业下游多为信用良好的军方客户，应收账款坏账风险较小。  

2025Q3 存货余额为 2833.02 亿元，较期初增加 13.89%。我们分析，这主要是主动存货增加所

致。行业下游企业为冲刺年度交付目标、积极备货，并加大了原材料采购并加速产品生产，推动存

货储备规模大幅增长。  

3.负债项：合同负债 微涨，部分子板块订单复苏已至  

2025Q3 合同负债 513.57 亿元，较期初增长 6.79%。结合存货上涨，我们认为部分子板块订单

表现较好，景气上行得到验证。  
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4.ROE： 盈利水平逐渐筑底  

2025Q3 单季板块 ROE 为 0.77%，同比上涨 0.02pct，与 24Q3 变动不大，或逐步筑底。环比

下降 0.57pct，主因行业间季节交付变动所致 。  

图7：2020Q3-2025Q3 军工板块 ROE（单季度） 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

（三）现金流量表：经营现金流有向好趋势 

扣除中航成飞后，2025Q3 经营性净现金流为 -43.17 亿元，同比和环比皆有所上升。 2025 前三

季度经营性现金流-383.07 亿元，同比缩窄 45.77%。经营性现金流持续为负，或因回款周期拉长和

备货共同作用，但有向好趋势。  

表4：军工板块现金流量表摘要（亿元） 

科目（单位：亿元） 2025Q3 2024Q3 同比 环比 2025 前三季度 2024 前三季度 同比 

经营活动产生的现金流量净额 -43.17 -163.15 73.54% 79.58% -383.07 -706.33 45.77% 

投资活动产生的现金流量净额 -180.68 -143.03 -26.32% 32.35% -436.40 -392.63 -11.15% 

筹资活动产生的现金流量净额 128.50 157.29 -18.30% 29.20% 275.94 318.84 -13.46% 

企业自由现金流 -389.71 -801.55 -51.38% 284.05% -262.69 -53.55 390.56% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 
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二、军工各子板块 25Q3 业绩情况 

（一）军工各子板块业绩总览 

我们将军工板块按两种分类方式，首先按照产业链上中下游分类：分为下游军工主机厂（不含

中船系）、中游军工信息化和机加工板块、上游军工新材料和军工元器件共 5 个子板块；然后，选

取营收、归母净利润、存货、预收账款四个指标反映企业财务经营状况。  

表5：各赛道业绩情况（亿元） 

单季度收入 单季度利润 累计收入 累计归母净利 

  2025Q3 2024Q3 YoY 2025Q3 2024Q3 YoY 25Q1-3 24Q1-3  YOY 25Q1-3 24Q1-3 YOY 

军工主机厂 378.0 337.0 12.2% 8.0 6.7 19.6% 1060.1 1108.5 -4.36% 32.9 41.3 -20.43% 

军工信息化 322.9 269.9 19.6% 35.2 14.6 140.3% 950.8 885.0 7.44% 67.5 59.9 12.58% 

机加工板块 40.5 38.6 4.8% 3.2 4.4 -25.7% 138.5 133.0 4.12% 14.6 18.1 -19.24% 

军工新材料 129.1 123.6 4.4% 8.9 15.9 -44.1% 380.2 364.3 4.37% 32.7 47.2 -30.58% 

军工元器件 112.6 103.9 8.4% 12.9 15.8 -18.2% 348.9 315.8 10.48% 42.7 51.4 -16.84% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

（二）主机厂业绩回暖，交付节奏逐步修复 

25 前三季度主机厂整体营收 1542.96 亿元，同比下降 1.3%；归母净利润 54.56 亿元，同比减

少 27%。单季度看，25Q3 主机厂整体营收 653.89 亿元，同比增加 44.6%；净利润 20.58 亿元，同

比增加 81.0%。  

25Q3 单季度板块整体营收及利润端增加主要原因为：  

⚫ 中航成飞：25Q3 单季实现营收 275.84 亿，同比+139.04%；实现归母净利润 12.56 亿，

同比+169.53%。  

⚫ 中航西飞：25Q3 单季度营收 108.28 亿元，同比增加 27.5%；归母净利润 3.03 亿元，同

比增加 5.9%。  

⚫ 中航沈飞：25Q3 单季度营收 59.78 亿元，同比增加 62.8%；归母净利润 2.37 亿元，同比

增加 23.2%。  

主机厂业绩回暖，或因交付节奏逐步修复所致。  

表6：军工主机厂业绩情况（亿元） 

 单季度收入 单季度归母净利 累计收入 累计归母净利 

公司简称  2025Q3 2024Q3 YoY 2025Q3 2024Q3 YoY 25Q1-3 24Q1-3  YOY 25Q1-3 24Q1-3 YOY 

中航西飞 108.28 84.92 27.5% 3.03 2.87 5.9% 302.44 288.21 4.9% 9.92 9.44 5.2% 

中直股份 48.07 91.26 -47.3% 0.90 0.57 57.7% 150.47 173.00 -13.0% 3.73 3.57 4.3% 

中航沈飞 59.78 36.73 62.8% 2.37 1.92 23.2% 206.07 252.98 -18.5% 13.62 18.18 -25.1% 

内蒙一机 21.67 23.20 -6.6% 0.97 1.00 -2.9% 78.94 71.07 11.1% 3.86 3.64 6.2% 

中国卫星 17.82 6.42 177.3% 0.21 -0.27 179.4% 31.02 16.74 85.3% 0.15 -0.15 200.5% 

航天彩虹 7.12 2.71 162.5% 0.07 -0.61 110.7% 15.23 12.90 18.0% 0.06 0.06 -1.7% 

航发动力 88.14 74.09 19.0% 0.39 1.58 -75.3% 229.12 259.56 -11.7% 1.08 7.26 -85.1% 

洪都航空 16.09 16.66 -3.4% 0.07 0.11 -30.4% 31.33 30.29 3.4% 0.12 0.14 -16.5% 

中无人机 11.09 0.97 1039.2% 0.02 -0.44 104.7% 15.48 3.69 319.0% 0.34 -0.83 140.9% 
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中航成飞 275.84 115.39 139.1% 12.55 4.66 169.3% 482.86 454.73 6.2% 21.69 33.48 -35.2% 

军工总装厂 653.89 452.35 44.6% 20.58 11.37 81.0% 1,542.96 1,563.19 -1.3% 54.56 74.80 -27.0% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 注：中航成飞 2024 年业绩已回溯 

从合同负债来看，25Q3 末主机厂整体合同负债 310.79 亿元，相较期初增加 1.2%，环比增长

1.8%。其中，中直股份、航发动力合同负债环比上行明显，分别环比上涨 39.5%、33.0%，或因在

手订单大幅增加。  

表7：军工主机厂合同负债情况（亿元） 

 股票代码 公司简称  2025Q3 2025 期初 相较期初 2025Q3 2025Q2 环比 

000768.SZ 中航西飞 52.98 78.05 -32.1% 52.98 58.46 -9.4% 

600038.SH 中直股份 59.03 78.60 -24.9% 59.03 42.33 39.5% 

600760.SH 中航沈飞 56.52 35.28 60.2% 56.52 75.32 -25.0% 

600967.SH 内蒙一机 3.76 11.95 -68.5% 3.76 7.32 -48.6% 

600118.SH 中国卫星 11.88 11.05 7.5% 11.88 11.73 1.2% 

002389.SZ 航天彩虹 0.85 0.34 145.5% 0.85 1.69 -50.1% 

600893.SH 航发动力 83.19 44.86 85.4% 83.19 62.54 33.0% 

600316.SH 洪都航空 39.35 42.69 -7.8% 39.35 41.46 -5.1% 

688297.SH 中无人机 3.23 4.16 -22.3% 3.23 4.31 -25.0% 

合计 军工主机厂 310.79 306.99 1.2% 310.79 305.16 1.8% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

25Q3 末主机厂整体存货 1064.79 亿元，环比上涨 5.0%，相较年初上涨 13.3%，基本保持稳定。

存货增加主要原因为航发动力、中直股份存货增加较多。  

表8：军工主机厂存货情况（亿元） 

    股票代码 公司简称  2025Q3 2025 期初 相较期初 2025Q3 2025Q2 环比 

000768.SZ 中航西飞 200.33 226.92 -11.7% 200.33 212.11 -5.6% 

600038.SH 中直股份 167.93 140.75 19.3% 167.93 148.03 13.4% 

600760.SH 中航沈飞 129.09 136.01 -5.1% 129.09 115.15 12.1% 

600967.SH 内蒙一机 24.19 29.59 -18.2% 24.19 20.78 16.4% 

600118.SH 中国卫星 26.94 22.42 20.2% 26.94 28.19 -4.5% 

002389.SZ 航天彩虹 13.23 10.44 26.7% 13.23 12.05 9.8% 

600893.SH 航发动力 436.92 316.99 37.8% 436.92 407.58 7.2% 

600316.SH 洪都航空 33.97 30.38 11.8% 33.97 33.93 0.1% 

688297.SH 中无人机 32.19 26.20 22.9% 32.19 36.28 -11.3% 

合计 军工主机厂 1,064.79 939.71 13.3% 1,064.79 1,014.09 5.0% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 
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（三）军工信息化业绩分化 

25 前三季度军工信息化板块整体营收 950.80 亿元，同比增加 7.4%；净利润 67.48 亿元，同比

增长 12.6%。单季度看，25Q3 信息化板块整体营收 322.89 亿元，同比增加 19.6%；净利润 35.15

亿元，同比增长 140.3%，板块业绩呈分化态势，或因细分领域景气度回暖程度不同所致 。  

表9：军工信息化板块业绩情况（亿元） 

 单季度收入 单季度利润 累计收入 累计利润 

公司简称  2025Q3 2024Q3 YoY 2025Q3 2024Q3 YoY 25Q1-3 24Q1-3 YOY 25Q1-3 
24Q1-

3 
YoY 

中航机载 55.94 50.89 9.9% 4.30 3.36 27.9% 167.74 165.67 1.3% 9.90 12.03 -17.7% 

中航光电 46.54 48.98 -5.0% 3.45 8.92 -61.3% 158.38 140.95 12.4% 17.37 25.13 -30.9% 

航天电器 14.14 10.73 31.7% 0.65 0.27 143.0% 43.49 39.95 8.9% 1.46 4.12 -64.5% 

航天电子 30.14 15.22 98.0% 0.36 3.13 -88.4% 88.35 92.34 -4.3% 2.09 5.62 -62.8% 

航天发展 10.08 3.26 209.2% -1.22 -2.64 53.8% 16.97 11.90 42.6% -4.89 -5.58 12.4% 

四创电子 3.64 4.51 -19.2% -0.47 -0.02 -2938.5% 10.41 10.92 -4.6% -0.90 -0.40 -123.0% 

国睿科技 3.97 4.27 -7.0% 0.23 0.22 2.8% 21.18 19.85 6.7% 3.73 3.68 1.1% 

普天科技 11.29 9.83 14.8% 0.36 -0.25 247.1% 31.52 34.20 -7.8% 0.18 0.18 -3.8% 

天奥电子 2.18 1.98 10.0% 0.07 0.00 1329.1% 5.36 5.77 -7.1% 0.15 0.16 -4.5% 

振华科技 15.16 13.10 15.8% 3.11 2.24 38.6% 39.26 37.40 5.0% 6.23 6.45 -3.3% 

中国海防 5.39 7.14 -24.5% 0.59 0.76 -22.4% 19.25 18.72 2.8% 1.54 1.49 3.4% 

中船应急 1.89 3.08 -38.8% 0.03 0.06 -54.8% 5.91 7.22 -18.1% 0.08 0.05 59.0% 

光电股份 5.56 3.29 68.8% 0.12 -0.05 334.2% 14.15 10.44 35.6% 0.25 0.01 2132.0% 

奥普光电 1.50 1.58 -5.3% 0.14 0.21 -32.4% 5.10 5.22 -2.4% 0.38 0.45 -16.2% 

海格通信 9.28 11.75 -21.0% -1.73 -0.06 2641.5% 31.58 37.67 -16.2% -1.75 1.85 -194.7% 

烽火电子 4.10 2.29 79.4% 0.12 -0.13 194.2% 10.25 7.15 43.3% -0.88 -0.59 -49.5% 

高德红外 11.34 6.63 71.1% 4.01 0.32 1143.7% 30.68 18.12 69.3% 5.82 0.50 1059.0% 

北斗星通 6.14 3.75 64.0% 0.22 -0.30 171.5% 15.07 10.63 41.8% 0.18 -0.64 128.4% 

振芯科技 2.53 2.09 20.6% 0.34 0.24 41.3% 7.36 5.63 30.6% 0.93 0.71 30.8% 

星网宇达 1.18 0.93 27.8% 0.54 -0.09 702.2% 2.66 2.32 15.0% 0.38 -0.24 260.0% 

海兰信 0.92 0.96 -3.6% 0.06 -0.03 315.1% 5.80 2.54 128.5% 0.40 0.10 290.6% 

景嘉微 3.01 0.91 230.6% 0.15 -0.10 246.7% 4.95 4.41 12.1% -0.73 0.24 -403.8% 

雷科防务 3.92 2.03 92.9% -0.47 -0.66 29.2% 9.33 6.97 34.0% -0.91 -1.34 32.6% 

火炬电子 9.26 7.25 27.8% 0.62 0.56 10.5% 26.98 21.51 25.4% 3.20 2.26 41.8% 

赛微电子 1.12 2.74 -59.2% 15.43 -1.03 1604.3% 6.82 8.25 -17.4% 15.76 -1.18 1438.0% 

天银机电 1.97 2.46 -20.0% 0.07 0.24 -69.6% 5.81 7.51 -22.7% 0.24 0.55 -56.1% 

晨曦航空 0.26 0.59 -55.7% -0.08 0.01 -1497.9% 0.53 0.71 -26.1% -0.44 -0.25 -76.2% 

尤洛卡 1.38 1.50 -7.6% 0.18 0.20 -13.9% 3.78 4.02 -6.0% 0.58 0.57 1.1% 

宏达电子 5.48 4.32 26.9% 1.55 1.01 54.3% 14.04 11.82 18.8% 3.27 2.62 25.1% 

航新科技 4.78 4.49 6.5% 0.02 0.08 -73.3% 14.15 13.77 2.8% 0.18 0.19 -7.3% 

新兴装备 0.58 0.92 -37.1% 0.13 0.06 110.6% 2.49 3.07 -18.8% 0.29 0.17 71.8% 

七一二 5.61 4.08 37.7% -0.87 -0.90 3.5% 11.92 16.09 -25.9% -2.06 -0.27 -656.2% 

上海瀚讯 1.31 0.70 86.9% -0.27 -0.49 44.7% 3.05 1.76 72.7% -0.48 -0.91 47.3% 

新光光电 0.19 0.16 23.0% -0.03 -0.16 83.8% 0.41 0.67 -39.6% -0.23 -0.34 31.8% 
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睿创微纳 15.42 11.28 36.7% 3.30 2.13 54.6% 40.86 31.50 29.7% 7.07 4.83 46.2% 

鸿远电子 4.09 3.35 22.2% 0.38 0.07 429.3% 14.27 11.67 22.3% 2.22 1.27 74.6% 

航宇微 0.63 0.58 8.4% -0.10 -0.37 72.8% 2.03 2.04 -0.4% -0.72 -0.61 -18.2% 

全信股份 2.07 2.41 -14.0% 0.10 0.16 -40.6% 6.52 7.82 -16.6% 0.32 0.59 -46.2% 

科思科技 0.66 0.77 -14.5% -0.81 -0.56 -45.3% 2.21 1.87 17.8% -1.88 -1.92 1.9% 

盟升电子 1.28 0.07 1727.3% -0.10 -0.85 88.2% 2.48 0.87 185.3% -0.48 -1.28 62.7% 

霍莱沃 1.13 0.64 76.2% 0.07 0.07 1.0% 2.15 1.88 14.3% 0.07 0.10 -32.0% 

中科海讯 0.49 0.39 24.3% -0.13 -0.34 62.3% 1.45 1.46 -0.4% -0.77 -0.92 16.3% 

兴图新科 0.29 0.12 142.7% -0.15 -0.15 1.2% 0.91 0.69 32.0% -0.45 -0.42 -5.7% 

新雷能 3.77 1.93 94.9% 0.06 -0.74 108.0% 9.29 6.82 36.2% -0.90 -1.38 34.7% 

亚光科技 1.57 1.73 -9.6% -0.55 -0.50 -9.6% 6.67 7.30 -8.6% -0.99 -0.82 -20.4% 

能科科技 3.51 3.33 5.4% 0.74 0.48 56.0% 10.89 10.36 5.1% 1.65 1.18 40.3% 

邦彦技术 0.91 0.37 145.9% -0.12 -0.40 69.7% 1.61 2.54 -36.8% -0.71 -0.01 -7612.0% 

纳睿雷达 0.99 0.63 56.3% 0.16 0.20 -19.4% 2.54 1.36 86.5% 0.73 0.26 181.3% 

高华科技 0.89 0.89 -0.8% 0.21 0.15 44.2% 2.73 2.47 10.3% 0.52 0.45 15.0% 

成都华微 1.63 1.43 13.7% 0.31 0.18 69.6% 5.18 4.23 22.4% 0.63 0.88 -28.8% 

陕西华达 1.76 1.59 11.0% 0.04 0.08 -55.9% 4.30 4.88 -11.8% -0.14 0.34 -141.9% 

军工信息化 322.89 269.93 19.6% 35.15 14.63 140.3% 950.80 884.96 7.4% 67.48 59.94 12.6% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

分析资产负债项，军工信息化板块 25Q3 末存货 890.29 亿元，相较年初上涨 14.1%，环比上涨

3.5%；合同负债 110.11 亿元，相较期初增长 8.5%，环比增长 9.7%。  

（四）新材料内部表现分化，板块受降价影响利润大幅下滑 

25 前三季度军工新材料板块整体营收 380.19 亿元，同比增加 4.4%；净利润 32.74 亿元，同比

减少 30.6%。单季度看，25Q3 新材料板块整体营收 129.09 亿元，同比上涨 4.4%；净利润 8.86 亿

元，同比减少 44.1%。  

新材料板块企业表现为营收平稳、利润大幅下滑，我们认为主要受到多种牌号降价影响，毛利

率承压。具体来看，抚顺特钢、 西部超导、图南股份、宝钛股份、光威复材等企业 25Q3 净利润同

比下降较多，中复神鹰、博云新材、康达新材等企业 25Q2 营收及净利润均实现同比较大正增长。  

表10：军工新材料板块业绩情况（亿元） 

 单季度收入 单季度利润 累计收入 累计利润 

公司简称  25Q3 24Q3 YoY 25Q3 24Q3 YoY 25Q1-3 24Q1-3 YOY 25Q1-3 24Q1-3 YoY 

宝钛股份 14.72 17.78 -17.2% 1.05 1.40 -24.6% 44.40 55.09 -19.4% 2.88 5.17 -44.3% 

西部材料 7.44 6.76 10.1% 0.10 0.40 -74.2% 22.83 22.20 2.8% 0.69 1.38 -49.8% 

钢研高纳 9.87 8.04 22.8% 0.84 0.74 14.1% 28.04 25.33 10.7% 1.25 2.35 -47.0% 

光威复材 7.85 7.46 5.2% 1.41 2.28 -38.0% 19.86 19.02 4.4% 4.15 6.15 -32.5% 

西部超导 12.66 12.15 4.2% 1.36 3.00 -54.8% 39.89 32.35 23.3% 6.50 6.04 7.6% 

图南股份 2.60 3.48 -25.3% 0.30 0.67 -54.5% 8.59 10.80 -20.5% 1.23 2.58 -52.2% 

派克新材 9.03 8.37 8.0% 0.62 0.82 -24.1% 26.81 24.82 8.0% 2.37 2.47 -3.8% 

中简科技 2.20 2.42 -8.9% 0.82 1.26 -35.5% 6.84 5.33 28.5% 2.90 2.31 25.4% 

中航高科 10.14 12.74 -20.4% 2.02 3.11 -34.9% 37.61 38.21 -1.6% 8.06 9.12 -11.6% 

抚顺特钢 19.32 21.57 -10.5% -2.72 0.88 -409.5% 57.55 64.34 -10.6% -5.49 3.16 -274.0% 
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中复神鹰 6.15 3.86 59.2% 0.51 -0.33 253.1% 15.37 11.19 37.4% 0.63 -0.08 854.7% 

博云新材 2.54 1.45 74.4% 0.22 -0.19 211.0% 6.49 4.48 45.1% 0.30 -0.17 278.3% 

康达新材 14.92 8.16 82.7% 0.30 -0.30 198.7% 37.50 21.79 72.1% 0.84 -0.76 209.9% 

航材股份 6.79 6.87 -1.1% 1.20 1.25 -4.0% 20.39 21.96 -7.1% 4.00 4.36 -8.2% 

华秦科技 2.85 2.53 12.8% 0.82 0.88 -6.5% 8.01 7.38 8.6% 2.43 3.09 -21.5% 

新材料 129.0 123.65 4.4% 8.86 15.85 -44.1% 380.19 364.28 4.4% 32.74 47.16 -30.6% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

从资产负债来看，25Q3 末军工新材料整体存货 220.38 亿元，相较年初上涨 10.2%，环比上涨

4.1%；合同负债 12.19 亿元，相较年初增长 0.5%，环比增长 1.7%。  

（五）元器件 Q3 营收上扬，业绩承压 

25 前三季度军工元器件板块整体营收 348.93 亿元，同比增加 10.5%；净利润 42.74 亿元，同

比减少 16.8%。单季度看，25Q3 元器件板块整体营收 112.62 亿元，同比上涨 8.4%；净利润 12.91

亿元，同比减少 18.2%。元器件板块企业表现为增收不增利，我们认为主要受到降价影响，毛利率

承压。  

表11：军工元器件板块业绩情况（亿元） 

 单季度收入 单季度利润 累计收入 累计利润 

公司简称  25Q3 24Q3 YoY 25Q3 24Q3 YoY 25Q1-3 24Q1-3 YOY 25Q1-3 24Q1-3 YoY 

火炬电子 9.26 7.25 27.8% 0.62 0.56 10.5% 26.98 21.51 25.4% 3.20 2.26 41.8% 

宏达电子 5.48 4.32 26.9% 1.55 1.01 54.3% 14.04 11.82 18.8% 3.27 2.62 25.1% 

鸿远电子 4.09 3.35 22.2% 0.38 0.07 429.3% 14.27 11.67 22.3% 2.22 1.27 74.6% 

振华科技 15.16 13.10 15.8% 3.11 2.24 38.6% 39.26 37.40 5.0% 6.23 6.45 -3.3% 

中航光电 46.54 48.98 -5.0% 3.45 8.92 -61.3% 158.38 140.95 12.4% 17.37 25.13 -30.9% 

航天电器 14.14 10.73 31.7% 0.65 0.27 143.0% 43.49 39.95 8.9% 1.46 4.12 -64.5% 

中瓷电子 7.45 6.64 12.2% 1.87 1.80 4.1% 21.43 18.86 13.6% 4.43 3.69 20.1% 

国博电子 4.98 5.11 -2.5% 0.46 0.62 -26.0% 15.69 18.14 -13.5% 2.47 3.06 -19.4% 

臻镭科技 0.98 0.64 51.3% 0.39 0.09 337.5% 3.02 1.82 65.8% 1.01 0.14 598.1% 

振华风光 2.36 1.82 29.7% 0.37 0.20 81.9% 7.01 7.92 -11.6% 0.91 2.48 -63.3% 

天奥电子 2.18 1.98 10.0% 0.07 0.00 1329.1% 5.36 5.77 -7.1% 0.15 0.16 -4.5% 

军工元器件 112.62 103.91 8.4% 12.91 15.78 -18.2% 348.93 315.82 10.5% 42.74 51.39 -16.8% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

从资产负债端看，25Q3 末军工元器件整体存货 170.49 亿元，相较年初上涨 17.2%，环比上涨

8.3%；合同负债 7.10 亿元，相较年初增加 36.6%，环比上涨 16.8%。  

（六）机加工各公司受下游情况影响有所分化，关注新质领域增量 

25 前三季度军工机加工板块整体营收 138.49 亿元，同比增加 4.1%；净利润 14.58 亿元，同比

减少 19.2%。单季度看，25Q3 机加工板块整体营收 40.47 亿元，同比增加 4.8%；净利润 3.23 亿

元，同比减少 25.7%。后续建议关注低空经济、商业航天等新质领域对机加工板块带来的增量。  
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表12： 军工机加工板块业绩情况（亿元） 

 单季度收入 单季度利润 累计收入 累计利润 

公司简称  25Q3 24Q3 YoY 25Q3 24Q3 YoY 25Q1-3 24Q1-3 YOY 25Q1-3 24Q1-3 YoY 

中航重机 20.26 20.52 -1.3% 1.11 3.04 -63.6% 77.76 75.24 3.3% 6.16 10.13 -39.2% 

派克新材 9.03 8.37 8.0% 0.62 0.82 -24.1% 26.81 24.82 8.0% 2.37 2.47 -3.8% 

利君股份 1.73 2.05 -15.5% 0.30 0.37 -19.7% 4.88 5.50 -11.4% 0.87 1.21 -28.0% 

三角防务 4.62 3.19 44.9% 1.05 -0.29 466.3% 12.47 13.63 -8.5% 3.75 2.99 25.6% 

爱乐达 1.22 0.62 97.9% 0.35 -0.01 2488.7% 3.50 1.99 75.8% 0.47 -0.19 350.8% 

广联航空 2.00 2.07 -3.5% -0.37 0.17 -321.0% 7.77 6.63 17.2% 0.17 0.51 -66.1% 

航亚科技 1.61 1.80 -10.9% 0.17 0.25 -34.1% 5.30 5.20 1.9% 0.78 0.93 -16.0% 

机加工 40.47 38.62 4.8% 3.23 4.35 -25.7% 138.49 133.01 4.1% 14.58 18.05 -19.2% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

从资产负债端看，25Q3 末军工机加工整体存货 98.52 亿元，相较年初上涨 16.9%，环比上涨

6.1%；合同负债 6.37 亿元，相较期初下降 17.6%，环比下降 1.3%。  

（七）分赛道看，25Q2 业绩分化，关注订单拐点 

分赛道看，2025 前三季度导弹产业链业绩持续向好，稳定增长 ，25Q3 收入 132.1 亿元，归母

净利润 16.21 亿元，分别增长 18.9%和 8.3%；雷达/通信/电子对抗、新域新质&国产化，单季度业

绩也有较大增长，归母净利润分别为 1.03 亿元（YoY+48.6%）和 8.42 亿元（YoY+190.1%）；航空

/航发产业链、无人 机 25Q3 营收增长但利润下降；国际改革收入减少但业绩有所改善；卫星互联网和北

斗业绩持续承压。  

中期看，导弹产业链景气度有望持续恢复；雷达/通信/电子对抗赛道公司建议关注新型号增量

情况及相关民品进展；卫星互联网和北斗赛道将受益于卫星互联网建设及低空经济发展，但赛道内

公司目前受到降价影响较为显著，短期内利润将承压；利润拐点将晚于订单拐点出现，建议关注放

量产生规模效应的时间点。  

表13：分赛道业绩情况（亿元） 

 单季度收入 单季度利润 累计收入 累计利润 

 25Q3 24Q3 YoY 25Q3 24Q3 YoY 25Q1-3 24Q1-3 YOY 25Q1-3 24 Q1-3 YOY 

新域新质& 

国产化 
40.9 34.0 20.1% 8.42 2.90 190.1% 110.6 106.6 3.74% 17.8 17.5 1.73% 

航空/ 

航发产业链 
327.6 284.2 15.2% 15.15 24.30 -37.6% 963.6 1031.3 -6.57% 61.1 91.7 -33.35% 

导弹产业链 132.1 111.0 18.9% 16.21 14.97 8.3% 399.8 322.4 23.98% 46.7 45.5 2.50% 

国企改革 162.0 180.3 
-

10.1% 
3.06 2.53 20.9% 464.8 477.3 -2.61% 11.6 12.7 -9.01% 

雷达/通信/ 

电子对抗 
20.5 18.3 12.2% 1.03 0.69 48.6% 56.2 50.1 12.25% 6.6 5.1 30.41% 

无人机 52.2 20.6 
153.3

% 
0.61 1.79 -65.6% 125.1 112.4 11.33% 1.7 3.4 -51.06% 

卫星互联网和

北斗 
18.6 18.1 2.5% -1.05 -0.27 -289.8% 55.0 55.9 -1.54% -0.4 1.5 -126.96% 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

     



行业深度报告 · 军工行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  16 

三、军工板块 25Q3 基金持仓情况 

（一）基金军工持仓环比下降 

主动型公募基金军工持仓占比 2.79%，环比下降 0.82pct：2025Q3 主动型公募基金军工

持仓占比 2.79%，环比下降 0.82pct，同比下降 0.73pct。  

图8：基金军工持仓占比与军工指数走势对比  

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

剔除军工主题基金后，其他主动基金军工持仓环比下降。2025Q3 基金（剔除军工主题）持仓占

比 2.21%，环比下降 2.98pct，同比下降 0.51pct。   

图9：基金军工持仓占比（剔除军工主题）与军工指数走势对比 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 
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（二）持仓集中度环比有所下滑 

2025Q3 持仓集中度（CR10）43.98%，环比下降 5.73pct，同比下降 17.60pct。剔除军工主题

基金后，CR10 集中度为 52.80%，环比上升 9.24pct，同比下降 8.89pct。军工股持仓集中度与 sw

军工走势相关性为-0.53，呈现显著负相关关系。  

图10：基金军工持仓集中度与军工指数走势对比 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

图11：基金军工持仓集中度（剔除军工主题）与军工指数走势对比 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 
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根据公募基金前二十大重仓股持股市值的统计分析，从 2025Q3 表现看，持股市值排名前二十

的公司中包括 8 家军工集团央企、3 家地方军工国企以及 9 家民营企业，市值占比分别为

44.86%、14.49%和 40.65%。  

表14：前二十大持仓军工股变化情况（持股市值以 2025.6.30 日计算） 

名次 名称 持股总市值（亿元） 持股市值季度环比 持股数量季度环比 

1 中航沈飞 58.4 -21.34% 32.62% 

2 睿创微纳 37.1 -53.83% 119.04% 

3 紫光国微 23.1 -7.57% 42.25% 

4 华丰科技 22.4 48.43% 148.13% 

5 中航光电 22.3 -71.10% -76.42% 

6 航发动力 22.0 -35.73% -42.73% 

7 西部超导 19.8 6.56% 39.04% 

8 菲利华 19.1 -71.92% 9.27% 

9 臻镭科技 17.8 23.95% 166.48% 

10 国睿科技 17.1 -63.67% -70.21% 

11 中国船舶 15.4 -38.69% -19.86% 

12 图南股份 14.0 58.59% 39.72% 

13 广东宏大 13.3 -68.32% -59.43% 

14 航天电器 13.3 -75.13% -56.15% 

15 中航西飞 13.0 -29.94% -36.78% 

16 中简科技 12.1 10.80% 380.16% 

17 应流股份 11.8 -22.62% -61.95% 

18 鸿远电子 10.9 47.10% 236.28% 

19 振华科技 10.2 -84.07% 3.94% 

20 豪能股份 9.7 -36.83% -76.22% 

资料来源：IFinD、中国银河证券研究院 

（三）超配比例小幅减少 

2025Q3 军工板块超配比例为 0.37%，环比下降 0.80pct，同比下降 0.22pct，超配比例下降，

低于 24Q3 同期水平。  
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图12：基金军工超配比例与军工指数走势对比 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 
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四、投资建议：26 年聚焦四条主线 

26 年聚焦军工产业链上游、军贸、两机和装备智能化机会  

短期看，2026 年作为“十五五”首年，主机端有望开启备货周期，军工产业链上游或将率先受

益，订单端牵引最早于 25 年末启动。  

中期看，军贸需求迎重大拐点，中式装备的全球市占率或将从 3%快速提升至 10%-15%。装备

总需求“量价”齐升，主机和关键分系统厂商显著获益。AI 对发电侧的强劲需求有望带动燃机产业

链持续强势。  

长期看，聚焦 2027 年建军百年重要节点，国防开支有望维持 7%左右的较高增速，叠加新一代

主战装备迭代加速和新质战斗力需求跃升，行业高景气有望延续。  

建议关注：  

⚫ 军贸领域：中航沈飞、航天南湖、国睿科技、航天彩虹、中航成飞；  

⚫ 商业航天+低空+深海科技：中国卫星、航天电子、四川九洲、中科海讯；  

⚫ 弹产业链：菲利华、理工导航、长盈通、航天电器；  

⚫ 两机产业链：航发动力、华秦科技、航宇科技、钢研高纳；  

⚫ 智能化&信息化：复旦微电、紫光国微、晶品特装 、智明达。  

五、风险提示 

央国企改革/重组进度不及预期的风险 ：央国企组织架构复杂，叠加军工企业有保密需求，改革、

重组难度较大，或因多重因素影响进度。  

军审定价风险：根据我国军品采购价格管理相关制度，部分军品销售价格须经军审定价，且可

能在确定军审价格时需就相关产品前期累计销售数量与价差的乘积与客户进行退补差价，或对部分

公司业绩产生部分影响。  

下游订单不及预期的风险： 军工主要产品应用于航空、航天、兵器、船舶等领域，军方每年订

单或根据国家政策、宏观环境而有所变动。  

行业竞争加剧的风险： 随着国家产业政策的调整开放以及我国军工产品整体研发制造水平的提

升，未来可能有更多的竞争对手进入军工细分子行业，行业竞争可能加剧，对当前行业内所在公司

的产品销量、价格、市场占有率、毛利率可能产生不利影响。   
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附录 

表15：军工板块股票选取 

000066.SZ 中国长城 300099.SZ 尤洛卡 301566.SZ 达利凯普 688122.SH 西部超导 

000519.SZ 中兵红箭 300101.SZ 振芯科技 301592.SZ 六九一二 688132.SH 邦彦技术 

000547.SZ 航天发展 302132.SZ 中航成飞 600038.SH 中直股份 688143.SH 长盈通 

000561.SZ 烽火电子 300123.SZ 亚光科技 600118.SH 中国卫星 688151.SH 华强科技 

000576.SZ 甘化科工 300227.SZ 光韵达 600151.SH 航天机电 688172.SH 燕东微 

000733.SZ 振华科技 300342.SZ 天银机电 600184.SH 光电股份 688186.SH 广大特材 

000738.SZ 航发控制 300354.SZ 东华测试 600316.SH 洪都航空 688231.SH 隆达股份 

000768.SZ 中航西飞 300395.SZ 菲利华 600343.SH 航天动力 688237.SH 超卓航科 

000801.SZ 四川九洲 300397.SZ 天和防务 600372.SH 中航机载 688239.SH 航宇科技 

000818.SZ 航锦科技 300424.SZ 航新科技 600391.SH 航发科技 688270.SH 臻镭科技 

001316.SZ 润贝航科 300447.SZ 全信股份 600399.SH 抚顺特钢 688272.SH 富吉瑞 

002025.SZ 航天电器 300474.SZ 景嘉微 600416.SH 湘电股份 688281.SH 华秦科技 

002049.SZ 紫光国微 300489.SZ 光智科技 600435.SH 北方导航 688282.SH 理工导航 

002149.SZ 西部材料 300581.SZ 晨曦航空 600456.SH 宝钛股份 688283.SH 坤恒顺维 

002151.SZ 北斗星通 300589.SZ 江龙船艇 600523.SH 贵航股份 688295.SH 中复神鹰 

002171.SZ 楚江新材 300593.SZ 新雷能 600562.SH 国睿科技 688297.SH 中无人机 

002179.SZ 中航光电 300629.SZ 新劲刚 600760.SH 中航沈飞 688311.SH 盟升电子 

002265.SZ 建设工业 300696.SZ 爱乐达 600765.SH 中航重机 688333.SH 铂力特 

002297.SZ 博云新材 300699.SZ 光威复材 600862.SH 中航高科 688375.SH 国博电子 

002338.SZ 奥普光电 300711.SZ 广哈通信 600877.SH 电科芯片 688439.SH 振华风光 

002361.SZ 神剑股份 300722.SZ 新余国科 600879.SH 航天电子 688510.SH 航亚科技 

002389.SZ 航天彩虹 300726.SZ 宏达电子 600893.SH 航发动力 688523.SH 航天环宇 

002413.SZ 雷科防务 300747.SZ 锐科激光 600967.SH 内蒙一机 688539.SH 高华科技 

002414.SZ 高德红外 300762.SZ 上海瀚讯 600990.SH 四创电子 688543.SH 国科军工 

002446.SZ 盛路通信 300775.SZ 三角防务 601606.SH 长城军工 688552.SH 航天南湖 

002465.SZ 海格通信 300777.SZ 中简科技 603131.SH 上海沪工 688563.SH 航材股份 

002520.SZ 日发精机 300810.SZ 中科海讯 603267.SH 鸿远电子 688582.SH 芯动联科 

002651.SZ 利君股份 300855.SZ 图南股份 603308.SH 应流股份 688586.SH 江航装备 

002683.SZ 广东宏大 300875.SZ 捷强装备 603678.SH 火炬电子 688592.SH 司南导航 

002829.SZ 星网宇达 300900.SZ 广联航空 603712.SH 七一二 688629.SH 华丰科技 

002933.SZ 新兴装备 300965.SZ 恒宇信通 603809.SH 豪能股份 688636.SH 智明达 

002935.SZ 天奥电子 300971.SZ 博亚精工 605123.SH 派克新材 688682.SH 霍莱沃 

002977.SZ 天箭科技 301050.SZ 雷电微力 688002.SH 睿创微纳 688685.SH 迈信林 

002985.SZ 北摩高科 301117.SZ 佳缘科技 688010.SH 福光股份 688708.SH 佳驰科技 

003009.SZ 中天火箭 301213.SZ 观想科技 688011.SH 新光光电 688709.SH 成都华微 

003031.SZ 中瓷电子 301302.SZ 华如科技 688053.SH 思科瑞 688776.SH 国光电气 

300034.SZ 钢研高纳 301306.SZ 西测测试 688070.SH 纵横股份 688788.SH 科思科技 

300053.SZ 航宇微 301357.SZ 北方长龙 688081.SH 兴图新科   

300065.SZ 海兰信 301517.SZ 陕西华达 688084.SH 晶品特装   

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 
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