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发展先进战斗力，拓展出海民用新市场 



核心观点  

 大国博弈+局部冲突，多国提高军费应对不确定性。近几年，世界局势呈现大国博弈，且局部冲突战争不断的态势。在强不确定性环

境下，全球多国加强国防开支和军事力量建设。2025年全球国防开支增长至2.63万亿美元，同比增长2.5%，国防开支占全球GDP的

比例从1.89%上升至2.01%。其中美国签署2026年9010亿美元国防法案，相对平稳；北约国防开支达到GDP的2%，在此基础上可

能继续增长；日本已将防卫预算占GDP比重提升至2%，军事装备展现攻击性扩张姿态。 

 我国国防预算稳定增长7%。3月5日，我国公布2026年中央和地方财政预算草案，我国2026年国防支出预算为1.91万亿元，较2025

年增长7%，增速略降0.2pp。我国国防预算虽增幅维持相对高位，但是占GDP比例仅有1.3%，远低于世界平均水平，仍有较大的增

长空间。 

 2027年重要节点，近两年行业增长动能必将加大。2026年的两会的政府工作报告中强调：要打好实现建军一百年奋斗目标攻坚战。

2027年建军百年奋斗目标节点在即，必将为今明两年行业整体发展加上新动能，装备研制进度将加快。关于“十五五” 规划重点投

入方向，我们判断在无人化智能化、航天、低成本弹药等。 

 军技民用和军贸打开军工企业新市场空间。“新兴支柱产业”的商业航天、商飞、低空经济，为军事技术在民用的溢出，为军工企

业打开增长天花板；军贸市场对我国装备需求极大，未来几年或迎来快速增长。 

 重点推荐关注板块：商飞商发、商业航天、军贸、低成本方向。 

 风险提示：产业发展进度不及预期的风险；全球局势和地缘政治的风险。 
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    1 建军百年奋斗目标在即，我国继续加大军事投入 

   2 推荐板块：军技民用，军贸和低成本武器 

    1.2 世界局势复杂，多国加大军费投入 

     1.3 政府工作报告强调百年奋斗目标，重视先进战斗力建设和新兴支柱产业 

     1.1 历史行情和2025年前三季度业绩回顾 
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2017年至今军工行业板块行情回顾 

  

资料来源：Wind，西南证券整理  

 2017-2019年：军改影响板块低迷。2020-2021年：军改后行业进入快速发展阶段，期间军工板块大幅跑赢上证指数以及创业板指。2022-

2024年：受装备周期、人事周期扰动，订单交付延迟，军工板块陷入调整阶段。2025年至今：“十四五”末，在行业五年规划的预期下，军

工板块景气有所反转，叠加印巴冲突、“93”阅兵等催化，军工板块上涨显著，11月随航天板块大涨军工行情表现突出；2026年1月中旬至

今行情处于调整阶段。 

2017年至今军工A股市场行情回顾 
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2025年Q3业绩回顾：利润表端 营收见底回升，业绩呈改善趋势 

 

 2025年以来国防军工板块收入触底回升。国防军工板块2025Q1-Q3实现营业收入5405.7亿元，同比+16.2%，归母净利润243.3亿元，同
比+6.2%；前期受十四五中期人事调整、需求波动等因素扰动，2023-2024年国防军工板块业绩有所降速，随着进入十四五末期，板块报表
触底回升，2025年以来板块收入端率先回升，盈利增速慢于收入端。 

 由于合同签订滞后，收入确认估计在四季度和2026年一季度出现加速。随着十五五规划落地，新质生产力方向发展有望加速，随着内需订单
逐步落地、以及军贸打开成长天花板，军工板块业绩将恢复增长趋势。 

军工行业营业收入 军工行业归母净利润 
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资料来源：Wind，西南证券整理  



 营业收入：海洋、卫星、兵器兵装板块前三季度营收增速实现明显改善 

• 按照下游板块分类，2025Q1-Q3 航空、发动机、导弹、卫星、海洋、地面兵装 营业收入同比分别为-0.8%、-5.8%、+11.8%、+29.0%、
+50.4%和+22.9%； 

• 按照产业链上下游，2025Q1-Q3 原材料、军工电子、中游锻造、主机厂  营业收入同比分别为+7.9%、+10.5%、+4.9%和+6.1%。 

 归母净利润：前三季度细分板块差异显著，海洋、导弹、主机厂业绩弹性释放 

• 按照下游板块分类，2025Q1-Q3 航空、发动机、导弹、卫星、海洋、地面兵装 归母净利润同比分别为-19.4%、-54.8%、+47.7%、+3.7%、
+93.0%和+4.5%； 

• 按照产业链上下游，2025Q1-Q3 原材料、军工电子、中游锻造、主机厂 归母净利润同比分别为-17.8%、-12.5%、-20.2%和+31.8%。 

2025Q1-Q3国防军工各细分板块收入、净利润增长情况 

2025年Q3业绩回顾：利润表端 主要细分板块营收均实现改善 

营业收入（亿元） 同比 归母净利润（亿元） 同比

航空 1500.5 -0.8% 101.5 -19.4%

发动机 587.4 -5.8% 18.0 -54.8%

导弹 920.1 11.8% 40.7 47.7%

卫星 94.9 29.0% 7.1 3.7%

海洋 1758.8 50.4% 66.8 93.0%

地面兵装 406.9 22.9% 13.9 4.5%

上游原材

料
896.1 7.9% 45.5 -17.8%

军工电子 546.2 10.5% 56.5 -12.5%

中游锻造 174.5 4.9% 17.6 -20.2%

主机厂 2330.2 6.1% 94.5 31.8%

按产业链

按下游

分类
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资料来源：Wind，西南证券整理  



 军工企业加速备货。因军工行业企业具有“以销定采”、“以销定产”的特性，因而存货与在手订单存在极强的相关性。2025年三季度末板
块存货总额为3666.5亿元，较2024Q3末+16.1%，较2024年末+21.4%。 

 合同负债和预收款高增。2025年三季度末预收款项总额4058.8亿元，较2024Q3末+165.3%，较2024年末+162.0%。 

 存货和预收款项均有大幅增长，侧面反映下游订单需求旺盛。 

军工行业存货2025年大增 军工行业合同负债和预收款 

2025年Q3业绩回顾：资产负债端 企业积极备货，订单需求高增 
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资料来源：Wind，西南证券整理  



 存货端：海洋、兵器兵装增幅较大，中上游加速备货 

• 按照下游板块分类，2025Q3末 航空、发动机、导弹、卫星、海洋、地面兵装 存货较2024Q3末分别+3.2%、+8.0%、+6.7%、-0.8%、+50.8%和
+25.5%； 

• 按照产业链上下游， 2025Q3末 原材料、军工电子、中游锻造、主机厂 存货较2024Q3末分别+16.9%、+7.7%、+18.3%和+4.2%。 

 预收款和合同负债：海洋、导弹、发动机增幅较大，中游订单率先加速回暖 

• 按照下游板块分类，2025Q3末 航空、发动机、导弹、卫星、海洋、地面兵装 预收款+合同负债较2024Q3末分别-13.3%、+24.7%、+30.5%、
+10.5%、+75.5%和+14.8%； 

• 按照产业链上下游， 2025Q3末 原材料、军工电子、中游锻造、主机厂 预收款+合同负债较2024Q3末分别+10.2%、+29.3%、+11.9%和+5.3%。 

2025Q3末国防军工各细分板块存货、预收款和合同负债情况 

2025年Q3业绩回顾：资产负债端 中上游备货加速 

分类 存货（亿元） 较2024Q3末
预收款+合同负债

（亿元）
较2024Q3末

航空 1139.8 3.2% 252.9 -13.3%

发动机 665.7 8.0% 98.6 24.7%

导弹 497.6 6.7% 62.2 30.5%

卫星 55.6 -0.8% 29.0 10.5%

海洋 1064.8 50.8% 1804.7 75.5%

地面兵装 168.7 25.5% 39.2 14.8%

上游原材

料
331.2 16.9% 23.5 10.2%

军工电子 295.0 7.7% 33.8 29.3%

中游锻造 118.6 18.3% 9.1 11.9%

主机厂 1895.6 4.2% 1874.7 5.3%

按下游

按产业链
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资料来源：Wind，西南证券整理  



 前三季度经营性现金流相对有所改善 

• 2025年前三季度经营性现金流量净额为-301.1亿元，上年同期现金流-657.1亿，本年度相对而言有所改善。 

• 军工产品产业链长，由于产业特点，往往需要军方进行最终产品的验收后，主机厂才能收到款项，其后现金流再传导到上游供货商。导致军
工企业尤其是上游企业账期长，应收账款积压相对严重，经营性现金流表现不佳。 

• 近两年，在各类因素影响下，军工企业现金流差。随着影响因素逐渐消除，现金流状况将改善。 

军工行业经营性现金流 

2025年Q3业绩回顾：现金流仍较差，较上年同期有所改善 
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资料来源：Wind，西南证券整理  



 近几年，世界局势呈现大国博弈，局部冲突战争不断的态势。并且冲突呈现“长期化”趋势。 

• 俄乌战争：自2022年爆发至今已有5年时间，从“特别军事行动”演变为长期攻守的僵持消耗状态。截至到目前已经5年时间，和平谈判多次
展开，但是未有实质性进展。 

• 以伊冲突：在2025年6月爆发后13天结束，2026年2月28日美国以色列联合对伊朗实施空袭开启新一轮冲突，目前冲突仍在继续。 

• 此外，2025年还爆发了印巴冲突和巴以冲突。在多次战争中，各国采用导弹、无人机等多类先进武器进行攻击。 

世界局势复杂：局部冲突不断 

伊朗向以色列发动导弹反击 伊朗发布自杀式无人机画面 
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资料来源：央视新闻，央视网，西南证券整理 



 在复杂的世界局势下，全球各地区和国家加强国防开支和军事力量建设。根据《参考消息》，英国智库国际战略研究所发布的2026

年版《军事力量对比》报告中指出2025年全球国防开支增长至2.63万亿美元，同比增长2.5%。受到“大国之间的竞争和旷日持久的冲

突”等因素驱动，国防开支占全球国内生产总值(GDP)的比例从1.89%上升至2.01%。 

 美国：2026年9010亿美元国防法案。《美国2026财年国防授权法案》国防预算金额达到9010亿美元，较2025年的8950亿美元有所提

升。法案包含开发“金穹”导弹防御系统和提升军事战备水平。美国于2025年宣布拨款120亿美元用于提升印太部队战备实力；2026

年《法案》中预留最高10亿美元支持“台湾安全合作倡议”，授权美军对台军进行实战化训练，并敦促美台共同推动“无人系统与

反无人系统联合计划”。 

 北约：国防开支在GDP的2%基础上或继续增长。根据美国驻华大使馆披露，2014-2024年除美国外的北约成员国平均国防开支从GDP

的1.4%上升到了2%。 2025年6月在海牙举行的北约峰会上达成的资金承诺，国防开支比例将继续增加。德国2026年财政预算法案中

国防开支预算达到1080亿欧元，占GDP的2.8%。 

 日本：增加国防预算，军事装备展现攻击性扩张姿态。 2026财年日本防卫预算为9.0万亿日元，约580亿美元，GDP占比为约2%。日

本右翼政客高市早苗就任首相以来，积极推动日本政治加速右转，在强化军事力量、修改和平宪法议程上态度极为激进。日本新财

年防卫计划不仅在预算金额上创历史新高，更在战略意图、装备体系和组织架构上展现出极具攻击性的扩张姿态，标志着日本正全

面脱离战后“专守防卫”政策轨道，加速迈向进攻型军事国家。 

世界局势复杂：多国增加军费投入 

资料来源：《参考消息》、央视新闻、俄罗斯卫星通信社、《解放军报》，西南证券整理 
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两会公布财政预算草案，国防预算2026年增长7% 

我国国防支出预算稳定增长 

资料来源：历年财政预算报告，西南证券整理 

 世界、周边局势复杂多变，军事实力是我国维护自身利益的强大后盾。中美大国博弈延续至今，在经济、外交、军事等各领域博弈持续深入。

我国周边，日本展现军事扩张姿态，东海、南海区域的周边局势不容放松。强大的军事实力是维护我国在本土和国际利益的后盾。 

 2026年国防预算预计增长7%，保持长期稳定。根据3月5日公布的2026年中央和地方财政预算草案，我国2026年国防支出预算为1.91万亿元，

较2025年增长7%，较2025年增速的7.2%下降0.2pp。过去数十年，我国国防支出预算增速稳定，维持在6%以上。 
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政府工作报告强调百年奋斗目标，重视先进战斗力建设和新兴支柱产业 

  

 政府工作报告强调打好百年奋斗目标攻坚战，建设先进战斗力 

• 百年奋斗目标带来持续动能。2026年两会的政府工作报告中强调：打好实

现建军一百年奋斗目标攻坚战。2027年百年奋斗目标节点在即，对国防力

量建设方方面面有高要求，必将带来行业整体发展新动能。 

• 聚焦新质新域战斗力提升。工作报告提出，扎实推进练兵备战，加快先进

战斗力建设，抓好军队建设“十五五”规划编制，实施国防发展重大工程。

《十五五》规划建议中，提出推进新域新质作战力量规模化、实战化、体

系化发展，加快无人智能作战力量及反制能力建设，加强传统作战力量升

级改造。 

• 打造航空航天、低空经济为新兴支柱产业。2026年政府工作任务中提出加

紧壮大新动能，培育新型产业和未来产业，其中包括打造集成电路、航空

航天、生物医药、低空经济等新兴支柱产业。建立未来产业投入增长和风

险分担机制，培育发展未来能源、量子科技、具身智能、脑机接口、6G等

未来产业。推动更多初创企业加快成长为科技领军企业。航天、商飞、低

空经济等多个军工相关领域受益政策支持。 

2027年 

实现建军百
年奋斗目标 

2035年 

基本实现国
防和军队现
代化 

2050年 

全面建成世
界一流军队 

我国国防和军队建设战略目标新“三步走”战略 

资料来源：《国防白皮书》，西南证券整理 
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    1 建军百年奋斗目标在即，我国继续加大军事投入 

   2 推荐板块：军技民用，军贸和低成本武器 

目  录 

    2.2 航天：国内外火箭公司上市在即，政策支持产业猛进 

     2.3 军贸：国际冲突不断，军贸打开产业增长天花板 

     2.1 航空航发：军机引领航空制造业，重视商飞新进展 

     2.4 低成本武器：“十五五”需求或井喷，关注无人和反无装备、低成本弹 
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航空航发：军机带动航空制造产业发展，重视商飞发展进程 

 我国航空制造业建立在军机发展的基础上。“十四五”是我国各类军用飞机快速生产起量的阶段，为了满足我国军机需求，我国建
立了从材料端到整机端完善的航空制造产业链体系，通过产业链的扩产建设形成了飞机制造业较大的产能规模。“十五五”百年奋
斗目标在即，新的型号研发为关注的焦点。 

 

资料来源：商飞官网，观察者网，西南证券整理 

 站在军机产业链肩膀上，我国商飞产业快速发展。2008年，
我国组建中国商飞（中国商用飞机有限责任公司），加快
国产大飞机研制进度。目前，已经形成干线客机窄体客机
C919、宽体客机C929以及支线客机ARJ21（C909）等产
品谱系。 

 C919已在国内开展运营。C919于2022年9月获得中国民
航局颁发的型号合格证，2022年12月首架交付，2023年5
月起国内商业飞行。根据央视新闻，交通运输部部长透露
C919安全载客已突破 400 万人次。 

 海外取证值得期待。C919尚未获得EASA（欧洲航空安全
局）和FAA（美国联邦航空管理局）的适航证，但是未来
值得期待。 

 

首架C919 
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 C919密集签订订单300架，2024年起陆续分阶段交付。根据公司公告，2023年9月东航、2024年4月国航和南航分别与商飞正式签
订了100架飞机的协议，计划2024年至2031年期间分阶段交付。至此，含意向订单在内，C919订单达到千架以上规模。 

 商飞发动机目前主要为进口，是主要产能瓶颈。C919目前采用进口LEAP-1C发动机，由美国GE与法国赛峰合资的CFM生产，受产
业链和地缘政治扰动，发动机进口受阻，对C919产能释放形成制约。 

 国产发动机替代将打开产能天花板，是放量关键。我国目前全力研发国产CJ1000发动机。根据观察者网，2025年商飞宣布2029年
C919年产目标达到200架，未来发动机等制约因素解除后，将打开商飞增长天花板。 

 航空航发产业链相关投资标的：中航机载、航亚科技、火炬电子、华秦科技等。 

LEAP-1C发动机 CJ1000发动机模型 

资料来源：商飞官网，观察者网，西南证券整理 

航空航发：军机带动产业发展，重视商飞发展进程 
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 盈利模式：星链服务收入，以及发射服务为目前收入来源，计划开拓太空算力 

• STARLINK星链：星链目标为建设一个全球覆盖、大容量、低延时的天基通信系统，在全球范围内提供高速互联网服务。根据路透
社报道，星链STARLINK目前在轨9500颗卫星，全球900万用户。星链收入已占SPACEX收入的大部分。 

• 政府和商业发射服务：为政府和商业等客户提供发射服务，并为军队提供星盾卫星（Starshield）观测、安全通信等服务。发射服务
收入占公司收入的少部分。 

• 轨道数据中心系统（太空算力）：利用太空持续太阳能供电与接近绝对零度的天然散热环境，承载AI训练、边缘计算等高密度算力
任务，规避地面数据中心的能源与冷却瓶颈。2026年1月向FCC申请100万颗计划。 

 

 核心基础：可复用火箭技术降低发射成本 

• SPACEX盈利能力和技术基础在于可回收的火箭发射技术带来发射成本的大幅下降。据Space报道，美国SPACEX2025年全年完成
167次轨道发射任务，约占美国当年轨道发射总数的85%。 

• 2026年3月1日发射的猎鹰九号火箭，打破单箭回收26次的记录。目前猎鹰九号为SPACEX的主力箭型，仅一级火箭可回收。星舰
STARSHIP为SPACEX研发的全箭可回收大型运载火箭，若研发成功，可实现成本的进一步下降,。 

 

 SPACEX卫星数量 

• 星链计划最终共发射42000颗在轨卫星，2027年SPACEX计划推出第二代蜂窝式“星链”卫星通信系统，FCC已批准其新增7500颗
卫星的部署。 

航天：SPACEX星链用户数快速增长 

资料来源：路透社，西南证券整理 
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 星链的军事用途 

• 维持网络连接通信、获取战场态势情报、无人机作战指挥等。 

• 在俄乌战场，星链终端为乌政府、军方的正常通信运转提供了重要保障，并成
为重要的情报来源。 

 

 星盾为美军定制化太空服务 

• 星盾是2022年12月2日‌SPACEX正式成立的‌军用卫星业务部门‌，专为‌美国国家
安全机构、国防部及情报部门‌提供定制化太空服务。 

• “星盾”系统通过嫁接和扩展星链的技术，针对军用需求进一步优化了系统功
能。（1）通过星间激光链路形成高速互联、加密抗干扰通信；（2）模块化的
载荷设计可灵活加载光学成像、红外遥感、电子侦察等载荷。 

 

 美国SPACEX的快速发展，以及其卫星的军用化，给全球其他国家包括我国带
来安全隐患。 

 

航天：SPACEX通过星链和星盾为美国等军方提供服务 

时  间 合作机构 类别代号 内  容

Dec-18 美空军
“全球闪电

”测试

使用星链为空军飞机提供互联网通

信，合同为期3年、价值2870万美元

Oct-19 美空军
“全球闪电

”测试

使用星链在C-12运输机上测试时，

数据下载速率达610Mbps

Dec-19 美空军
“全球闪电

”测试

首次“先进战场管理系统”ABMS实

验，通过星链将AC-130特种作战飞

机连入互联网

May-20 美陆军 合作研发
“CRADA”宽带跨军事网络数据传输

合作研发协议

Sep-20 美空军 JADC2展示
星链实现与KC-135等空中和地面平

台的链接

Oct-20 航天发展局 合作研发
4颗红外预警卫星研发合同，价值

1.49亿美元

Dec-20 美空军
“全球闪电

”测试

星链首次应用于AC-130型机的实弹

演练

Feb-21 美空军 ABMS展示
通过星链实现多国军机共享数据、

共同作战

Mar-21 美空军 装备测试 星链地地、地空通信测试

May-21 美空军
“北部边缘

”演习
星链参加在阿拉斯加举行的演习

Jul-21
美军欧洲/非

洲总部
采购应用

美军欧洲总部、非洲总部采购，为

期一年

Aug-21
美军欧洲总

部空军
采购应用

获得15套星链保障GWY、国土安全部

与美驻德国拉姆施泰因空军基地联

系，以处理从阿富汗撤离人员问题

Sep-21 美陆军
“项目融合

”演习
星链应用于演习数据传输测试

Sep-21 美陆军 采购应用
采购星链于9月22日至10月13日的短

期服务

Nov-21 美空军 合作研发

美空军与VidterraLLC签署合同，研

发通过星链实现情报、监视与侦察

视频成果的低时延分发

Feb-22 美空军 测试

资助太空互联网服务的展示活动，

并为驻日本横田空军基地购置星链

地面终端

Apr-22 美空军 测试

第388战斗机联队利用星链将前沿BS

的F-35与F-35简报系统、自主后勤

信息系统连接

May-22 美军 测试
使用星链、OneWeb为北极地区偏远

前哨提供通信渠道

美军欧洲/

非洲总部空

军司令部

Aug-22
空军特种作

战司令部
采购应用

应用于第一特种作战联队(装备CV-

22、AC-130J等型机)

Aug-22 DARPA 联合研发

天基自适应通信节点计划(Space-

BACN)第一阶段建设，SpaceX入选参

加近地轨道卫星跨星座激光通信关

键指挥控制技术，以及Space-BACN

与商业星座接口研发

Aug-22 采购应用
为美军在欧洲、非洲部队提供通信

保障，价格192万美元，为期1年

资料来源：军鹰动态，西南证券整理 

SPACEX与美军合作情况 
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航天：我国2025年火箭发射次数居全球第二 

• 我国2025年发射次数90次，全球第二，仅次于美国。较2024年的68次大有提升。 

2025年全球火箭公司发射次数 2025年全球各国火箭发射次数 

美国, 210 

中国, 90 

俄罗斯, 
19 

印度, 5 法国, 4 日本, 4 意大利, 3 
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资料来源：国际火箭发射，西南证券整理 
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 我国政策大力支持航天，国内航天建设进入加速阶段 

• 2025年10月，我国《“十五五”规划建议》首次将建设“航天强国”纳入重点任务； 

• 2025年11月，国家航天局印发《国家航天局推进商业航天高质量安全发展行动计划（2025-2027年）》，将商业航天纳入国家航天
发展总体布局； 

• 2025年11月末，国家航天局设立商业航天司，正式开启“专司专管”新阶段； 

• 2025年12月28日，我国成立“无线电创新院”； 

• 2025年12月29日，无线电创新院联合我国其他星座运营商向ITU申请20.3万颗卫星的频率和轨道资源； 

• 2026年3月，在《政府工作报告》中强调，“加快发展卫星互联网”。 

 

 多个政策和举措的密集发布，表明我国卫星发射、轨道和频谱资源上升到国家层面，具备快速发展和抢占的紧迫性。 

 

 我国目前现有的卫星主力星座有代表国家队的中国星网，和上海垣信的千帆星座。 

 中国星网：承担未来我国卫星互联网星座建设的主要任务，2020年9月向ITU提交了12992颗卫星的申请，2025年下半年以来卫星发
射入轨速度大幅提升。 

 上海垣信：千帆星座远期规划的在轨卫星数量超过15000颗，根据上海垣信董事长透露，千帆星座目前已发射108颗组网卫星，并初
步建设了地面测运控网络，预计年内实现全球初步覆盖。 

航天：国内航天政策力度空前，建设进入加速阶段 

资料来源：C114通信网，西南证券整理  
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航天：可回收火箭研发成功，是解决运力瓶颈的关键 

资料来源：新浪航天，西南证券整理 

 运载能力、成本是目前我国卫星互联网发展的瓶颈之一。 

• 政策大力支持体制内外火箭公司加快可回收火箭研发进度。 

• 上交所发布《上海证券交易所发行上市审核规则适用指引第9号——商业火箭企业适用科创板第五套上市标准》（以下简称《指
引》），细化了商业火箭企业适用第五套上市标准的具体要求，明确 “发行人在申报时至少实现采用可重复使用技术的中大型运载
火箭发射载荷首次成功入轨的阶段性成果”。突出研发可重复使用技术在上市中的重要性。 

 

 我国可回收火箭陆续首飞 

• 我国在火箭可回收领域逐步发展，发射端降本有望进一步带动商业航天发展。2025年12月3日朱雀三号遥一运载火箭在东风商业航

天创新试验区发射升空，运载火箭二子级进入预定轨道，一子级未能成功回收，飞行试验任务获得基本成功；2025年12月23日，长

征十二号甲运载火箭，二级火箭顺利送入预定轨道，一级火箭在返回阶段因点火后工作异常，回收失利。 

• 虽然回收失利，但是为后续实验提供宝贵的数据和经验，为回收成功奠定基础。 

• 2026年，我国火箭公司将持续进行火箭可回收实验，并加快上市步伐。 
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航天： 2026年我国多款可重复使用火箭将执行首飞/试飞任务 

资料来源：新浪航天，西南证券整理 

火箭名称 公司 推进剂 首飞时间 起飞推力 低轨运载能力 一级火箭回收次数

朱雀三号 蓝箭航天 液体甲烷 2025年12月3日 754吨 18.3吨 设计20次

朱雀三号 蓝箭航天 液体甲烷 预计2026年第二次试飞 754吨 18.3吨 设计20次

长征十二号甲 航天科技八院 液氧甲烷 2025年12月23日 490吨 12吨 设计50次

天龙三号 天兵科技 液氧煤油 预计2026年 840吨 17-22吨 设计10次

力箭二号 中科宇航 液氧煤油 预计2026年 766吨 12吨 设计20次

智神星一号 星河动力 液氧煤油 预计2026年 283吨 8吨 设计50次

引力二号 东方空间 液氧煤油 预计2026年 1420吨 21.5吨 设计30次

双曲线三号 星际荣耀 液氧甲烷 预计2026年 765吨 14吨 设计20次
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 卫星互联网发展为国家安全刚需，未来需求或来自6G天地互联，手机直连卫星 

• 国内由于地面网络完善，卫星互联网刚需较为分散，地面网无覆盖的偏远地区、海洋、空中、救灾、部分政府需求具备刚性需求；

美国大力发展太空低轨卫星网络对我国安全造成威胁，卫星互联网上升到国家安全层面重要意义。 

• 未来随着6G天地互联发展，手机直连卫星可能是未来卫星互联网需求的主要来源。2026年2月，路透社信息，SpaceX正规划推出星

链专属智能手机，可直接连接其星链卫星星座。我国华为等手机厂家推出卫星直连手机，持续更新相关技术。 

 新市场打开发展想象空间 

• 马斯克提出太空算力，相关技术路线我国企业也在研发推进，若技术可行可能为未来航天打开更大市场。 

• 随着运力提升和成本下降，未来太空采矿、太空旅游、月球火星开发等多种航天需求可以预期，航天发展空间巨大。 

 关注投资领域 

• 制造端：建议适当关注卫星、航天器关键配套、载荷和火箭制造配套，以及SPACEX配套链公司。相关上市公司有：航天电子、信科

移动-U、西部材料等。 

• 运营端：海外运营存在较大的市场空间，同时面临与SPACEX的激烈竞争。相关上市公司有：上海瀚讯等。 

• 应用端：建议关注手机直连配套产业链。相关上市公司有：海格通信、电科芯片等。 

航天：卫星互联网政策支持，产业发展动力强劲 

资料来源：新浪航天，西南证券整理 
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军贸：国际冲突不断，军贸打开成长天花板 

 国际需求旺盛：根据挪威奥斯陆和平研究所报告，2024 年全球有 36 个国家共爆发 61 起武装冲突，数量达到近 80年最高纪录；2025年及

2026年初，全球局部冲突不断，军品国际需求旺盛。 

 我国装备世界瞩目。2025 年 5 月爆发的印巴军事冲突，成为近年来南亚地区最具实战检验意义的地缘事件之一。在空中作战环节，巴方首次

使用中国出口型主战装备J10CE，配合PL15实战应用，采用先进雷达、数据链采集和共享信息数据体系化作战，击落印方阵风等战机。这一

事件改变了国外对我国军事装备的认知，在全球军贸市场引发深远影响。 

 我国先进战机参与国际航展：2025年6月，中国新一代隐形战斗机歼-35A首次海外亮相巴黎航展；2025年11月，中国航空工业在迪拜航展上

展示歼-10CE、运20及翼龙-X无人机等全谱系装备；珠海航展上航天彩虹11项彩虹无人机家族全谱系产品首次同台展示；25年12月，中国北

方工业在埃及防务展亮相多款装备。 

新一代隐身战斗机歼-35A首次公开亮相第15届中国航展 

资料来源：新浪军事，西南证券整理 

航天彩虹在珠海航展展示11项无人机谱系产品 
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我国在无人机、制导武器等领域军贸需求旺盛，雷达具备显著技术优势；战斗机、运输机、先进地面装备等未来军贸出口空间大。 

 

 关注投资领域 

• 我国无人机物美价廉，需求旺盛，相关整机和配套公司有航天彩虹等； 

• 制导武器领域我国远程火箭炮、弹，相关整机及配套公司有高德红外、国科天成等； 

• 雷达具备技术优势，相关公司有国睿科技等； 

• 主力机型开始参与国际军贸，相关公司有中航沈飞、中航西飞、中航成飞等。 

 

军贸：国际冲突不断，军贸打开成长天花板 
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 近几年局部冲突“长期化”，低成本的武器是打赢消耗战的重点。建议关注无人和反无，以及低成本弹药投资领域。 

• 无人装备和反无：根据中国军网，美军大批量列装无人作战装备，同步发展反无人装备，迭代开发人机协同和蜂群作战战术，谋求

到 2027 年基本建成智能化作战体系。俄军在实战中改进无人装备性能，在全球率先组建作为独立兵种的无人系统部队，将无人智

能作战力量建设与运用提升到战略高度。法军无人机技术取得多项突破，通过演习检验依托无人系统夺取制海的战术战法；日本自

卫队大幅增加用于人工智能相关预算，不断推进无人装备的研发和部署。军事智能化已成为当前国际军事竞争的焦点。相关投资标

的有晶品特装等。 

• 低成本弹药领域：俄乌冲突和近年的局部冲突证明，大炮作为高效费比的远程打击手段仍具备较大的刚需。相关标的有北方导航、

长盈通等。 

低成本武器：“十五五”需求或井喷，关注无人和反无装备、低成本弹 
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风险提示 

 产业发展进度不及预期的风险 

 全球局势和地缘政治的风险 
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