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军工材料月报：2026 年下半年展望，开始乐观 
 
报告摘要  
[Table_summary] 
◆ 军工材料行情回顾：  

6月份中航证券军工材料指数（+7.17%），军工（申万）指数（-0.26%），

跑赢行业 7.44个百分点。 

上证综指（+0.63%），深证成指（+4.05%），创业板指（+7.55%）； 

涨跌幅前三：昊华科技（+95.98%）、民士达（+51.44%）、博云新材

（+40.66%）； 

涨跌幅后三：广大特材（-25.11%）、光启技术（-24.52%）、中简科技（-

20.73%）。 

◆ 本月主要观点： 

6月份军工材料指数涨幅明显跑赢行业，同时从行业估值来看已经处于

2018年以来的 91%分位。从 2026上半年来看，中航军工材料指数（+5.15%）

大幅跑赢国防军工（申万）指数 11.74 个百分点，但略跑输沪深 300 指数

2.4个百分点，同时板块分化较为严重，商业航天、燃气轮机、AI配套外溢

等材料企业表现亮眼。从基本面来看，2026年一季度利润端已有边际修复，

但分化仍然明显。随着下半年传统军工订单修复、“大军工”轮动以及军贸

增量逻辑逐步兑现，行业业绩有望继续改善。 

2026下半年军工材料行业判断展望： 

今年以来，军工板块在经历前期调整后，市场关注度逐步回升。展望

2026年下半年，我们认为军工材料行业有如下判断： 

1、传统军工修复有望带动上游材料需求。 

随着“十五五”规划预期增强、2027 年建军百年目标临近，传统军工

领域有望迎来新一轮备产和订单释放。军工材料作为军工行业的物质基础，

在行业需求修复过程中，上游企业有望提前受益。尤其是航空装备、导弹、

无人机、防空等确定性较强方向，对钛合金、高温合金、碳纤维复合材料、

隐身材料等需求有望逐步恢复。 

2、“大军工”方向打开材料新增量。 

商业航天、民机、低空经济、燃气轮机等“大军工”方向产业催化密集，

有望成为下半年军工板块的重要轮动主线。商业航天方面，可重复使用火

箭、低轨卫星组网提速，对轻量化、耐高温、热防护和高导热材料提出更高

要求；民机方面，国产大飞机产业链持续推进，机体结构材料国产替代空间

广阔；低空经济方面，eVTOL、无人机等对轻量化复合材料需求较高；燃气

轮机方面，能源与算力需求增长有望带动高温合金等热端材料应用拓展。 

3、军贸有望重新点火，带动相关材料需求。 

近期受中东局势及霍尔木兹海峡航运风险影响，国际原油价格再次明

显波动，中东地缘风险及能源出口国财政改善可能对军贸需求形成潜在催

化。军贸是“十五五”期间的重要增量方向。随着地缘冲突持续验证我国装

备实战能力，以及后续珠海航展、外贸订单披露等事件催化，无人机、防空

预警、红外探测、弹药消耗类装备等方向有望重新获得市场关注。若军贸订
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单逐步落地，将带动相关装备产业链需求修复，进而提升上游高性能材料、

复合材料、隐身材料及特种加工材料的配套需求。 

4、低成本与高可靠之间仍需平衡。 

军品降价是需求放量与生产规模上台阶的客观规律，也是提升军费使

用效率、推动低成本发展的必然要求。但军工材料具有高可靠、高一致性和

长验证周期特点，在需求尚未全面改善的情况下，持续大幅降价并不符合工

业品生产规律。我们认为，随着下半年订单和需求逐步修复，以量换价有望

成为行业成熟的重要表现，具备成本控制能力、质量稳定性和批产能力的材

料企业将更具竞争优势。 

5、增材制造和特种加工工艺进入更广泛应用阶段。 

3D 打印增材制造正从快速原型件向实际轻量化、定制化、复杂结构零

部件的批产应用发展，在航空航天、发动机、无人机、机器人、3C 等领域

均有应用拓展。增材制造能够缩短制造周期、降低复杂结构加工成本、提升

材料利用率，未来在军品维修修复、复杂结构件制造和民用高端制造领域仍

有较大成长空间。同时，等离子体喷涂、纳米技术、熔融沉积等特种加工工

艺，也有望随着装备材料性能要求提升获得更多应用。 

6、AI算力及军工电子需求提升，MLCC上游材料值得关注。 

在 AI算力、服务器、电力电子以及军工电子需求提升的背景下，高可

靠 MLCC等被动元器件关注度有所提高。MLCC作为电子整机中用量较大的基

础元件，其性能提升依赖于上游材料体系升级，尤其是陶瓷介质粉体、内电

极材料、端电极浆料、离型膜以及相关高端装备等环节。随着电子设备向小

型化、高容值、高可靠、高温稳定方向发展，对钛酸钡等陶瓷粉体的粒径、

纯度、分散性和一致性提出更高要求；同时，高端 MLCC在军工、航天、通

信和算力设备中的应用，对材料可靠性和国产化供应能力也提出更高要求。

我们认为，MLCC 产业链上游材料具备“电子材料+高可靠军工配套+国产替

代”多重属性，后续应重点关注陶瓷粉体、电子浆料、功能陶瓷材料及相关

材料工艺设备等方向。 

军工材料产业重要事件解读： 

卫星组网与可复用火箭加速推进，材料需求仍需等待订单验证 

上半年长征十二号、长征十二号甲等运载火箭完成多次发射任务，商业

航天和卫星组网保持较高活跃度。可复用火箭和高频发射对箭体轻量化、发

动机高温部件、热防护系统以及卫星结构件提出更高要求，有望带动碳纤维

复合材料、钛合金、高温合金及热控材料应用。但发射次数提升并不等同于

材料企业收入立即释放，需求传导仍需经过型号定型、供应商认证、单箭材

料价值量提升和批量交付等环节，后续应重点跟踪材料企业新增订单、产能

利用率及盈利能力变化。 

太空金属增材制造完成演示验证，制造场景由地面向在轨延伸 

中国科学院披露，微小卫星创新研究院联合力学研究所完成太空金属

增材制造技术演示验证，建立了基于货运飞船平台的微重力金属增材制造

验证体系。金属增材制造能够实现复杂结构一体化成形，减少材料损耗并缩

短制造周期，未来在航空航天复杂构件及装备维修领域具备应用潜力。此次

验证进一步拓展了增材制造的应用边界，我们认为，后续仍需关注成形稳定

性、材料性能一致性、装备可靠性以及在轨认证等问题。 

军工材料企业 2026 年一季报分析： 

军工材料相关上市公司 2026年一季报已披露完毕，整体来看，军工材

料核心上市公司 2026 年一季度合计收入 184.06 亿元（+12.65%），归母净
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利润 17.88 亿元（+5.96%），其中 5 家公司收入规模低于 2025 年同期，10

家公司盈利能力弱于 2025年同期。 

从我们选取的核心军工材料上市公司来看，2026 年一季度实现收入和

利润均有所增长，收入端修复较为明显，但利润端增速仍弱于收入端，板块

内部继续呈现分化。分产业链来看，钛合金板块收入 33.38亿元（-2.28%），

归母净利润 1.22亿元（-58.22%），利润端承压较为明显；高温合金板块收

入 175.51亿元（-2.60%），归母净利润 2.52亿元（31.94%），收入有所恢复

但利润仍小幅下降；碳纤维产业链收入 31.09亿元（-3.47%），归母净利润

6.25 亿元（-3.30%），收入增长较快但盈利修复仍不充分；隐身材料及 3D

打印等新材料板块收入 12.28 亿元（+34.03%），归母净利润 2.98 亿元

（+41.43），收入和利润均实现较好增长。 

整体来看，2026年一季度军工材料板块较 2025年已有边际修复，尤其

是新材料方向表现相对突出，但钛合金、高温合金等传统材料利润端仍受需

求节奏、价格调整和产能爬坡等因素影响。展望下半年，随着传统军工订单

修复、“大军工”方向轮动以及军贸等增量逻辑逐步兑现，军工材料板块业

绩有望继续改善。 

 
资料来源：iFinD，中航证券研究所 

◆ 建议关注： 

西部超导、宝钛股份、西部材料（钛合金）；钢研高纳、航材股份、图

南股份（高温合金）；光威复材、中复神鹰、中简科技、佳力奇（碳纤维复

合材料）；华秦科技、佳驰科技（隐身材料）；铂力特、超卓航科（增材制造）；

菲利华、民士达、泰和新材、同益中（石英纤维、芳纶及超高分子量聚乙烯

纤维）；昊华科技（高分子及电子材料）。 

◆ 风险提示： 

①原材料价格波动，导致成本升高； 

②军品降价对企业毛利率影响； 

③宏观经济波动，对民品业务造成冲击； 

④军品采购不及预期。   
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重要事件及公告 

（一）国内军工材料产业重要事件 

6 月 1 日，长征十二号乙运载火箭在东风商业航天创新试验区首飞成功，将千帆

星座第十批组网卫星送入预定轨道。该火箭面向我国大规模互联网星座组网等商业发

射需求，具备大运力、可重复使用方向特征。 

6 月 5 日，我国连续完成千帆极轨 11 组、12 组卫星发射；6 月 17 日，长征十二

号运载火箭在海南商业航天发射场成功将卫星互联网低轨 22 组卫星送入预定轨道。 

6 月 11 日，工信部电子信息司在北京召开 MLCC 产业发展专题座谈会，系统梳理

AI 需求下 MLCC 技术演进与产业发展趋势。 

6 月 15 日，“2026 年纤维复合材料产业创新会议暨廊坊高新区招商推介会”召

开，会议围绕“低空经济新机遇，复材创新促发展”展开。 

6 月 28 日，中国建材三条世界级高性能碳纤维生产线在中复神鹰连云港基地集中

投产，覆盖通用、高强、高模三大主流碳纤维品类。国内军工材料上市公司重要公告 

（二）国内军工材料上市公司重要公告 

6 月 22 日，宝钛股份披露可转债发行相关文件，本次发行规模为 35 亿元，募集

资金主要投向钛资源循环利用、宇航级钛及钛合金智能锻造产线及钛及钛合金近净成

形生产线建设等项目。 

6 月 22 日，光启技术公告，全资子公司光启尖端近期与三家客户签订合计 6.12

亿元的超材料产品批产合同和研制合同。其中，两家客户对应超材料产品批产合同合

计 5.65 亿元，另一家新客户对应超材料产品研制合同 4700 万元。 

6 月 25 日，西部超导控股子公司西安聚能超导磁体科技股份有限公司向北交所报

送公开发行股票并上市申报材料；6 月 26 日，西部超导公告相关进展。 

6 月 26 日，中复神鹰公告，全资子公司中复神鹰碳纤维连云港有限公司投资建设

的“年产 3 万吨高性能碳纤维建设项目”部分生产线进入开车试生产阶段，项目计划

总投资约 59.62 亿元，首期 3 条生产线单条年理论产能为 3000 吨。 

（三）海外军工材料产业重要事件 

6 月 2 日，据 Aerospace Manufacturing 报道，AeroVironment 获得美国空军研究

实验室材料与制造局 2000 万美元 CAMP 合同，用于推进先进陶瓷及陶瓷基复合材料在

极端航空航天和防务环境中的应用研究。 

6 月 23 日，3D Printing Industry 宣布 AMAA 2026 航空航天、空间与防务增材

制造会议议程，内容涉及增材制造材料成熟度、机器及零部件认证、国防自主制造、

高温钨/铌合金等方向。 

6 月 24 日至 25 日，韩国 SeAH Besteel Holdings 宣布推进美国生产基地建设，

面向航空航天用特种钢、高温合金及增材制造粉末等高端材料市场。 

一、军工材料产业分析  

（一）军工材料产业重要事件解读 
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1、高性能碳纤维由“牌号突破”转向“高端化与规模化并行” 

2026年上半年，国内碳纤维产业同时出现了高端牌号突破和新增产能落地。3月，

中国建材集团发布 SYT80（T1200 级）超高强度碳纤维，工程化拉伸强度突破 8000MPa，

实现 T1200 级产品工程化量产；6 月，中复神鹰连云港年产 3 万吨高性能碳纤维项目

首期 3 条生产线进入试生产。两项进展分别代表碳纤维产业高端性能攻坚与规模化供

应能力建设，表明国内碳纤维产业正在由解决“有无”问题，向高端化、系列化和稳

定批量交付阶段迈进。 

从军工应用看，碳纤维复合材料能够在降低结构重量的同时保持较高的强度和刚

度，可应用于飞机机体、火箭壳体、卫星结构、压力容器及无人装备等领域。随着武

器装备向轻量化、远程化和高机动性发展，碳纤维的使用范围和单体用量有望持续提

高。但军用及航空航天级碳纤维并不是单纯依靠拉伸强度即可完成替代，其产业化需

要纤维、上浆剂、树脂、预浸料、成形工艺和结构设计协同推进，并通过长期、严格

的材料及构件级验证。 

值得注意的是，近年来国内碳纤维名义产能扩张较快，通用级产品面临价格竞争

和产能利用率压力。新增产能并不必然带来利润同步增长，行业竞争将逐步由“有没

有产能”转向“高端牌号占比、产品稳定性、客户认证和综合成本”的比拼。我们认

为，未来具备高端产品持续研发能力、稳定批量交付能力以及复材产业链协同能力的

企业，有望在行业结构分化中获得更强的竞争优势；而以通用产品为主、缺少差异化

应用场景的产能，盈利能力仍可能承压。 

2、商业航天提供新增需求，但材料端兑现仍需穿越认证和降本周期 

2026 年上半年，国内卫星互联网组网和商业火箭发射保持较高活跃度。可复用火

箭、高频发射和大规模星座建设对结构轻量化、发动机推重比、耐高温和热防护性能

提出更高要求，为碳纤维复合材料、钛合金、高温合金、陶瓷基复合材料及热控材料

创造了新的应用空间。与传统航天任务相比，商业航天更加重视成本、交付周期和批

量制造效率，这将推动材料企业在保证可靠性的同时持续优化工艺和降低成本。 

但商业航天的产业热度不能直接等同于材料企业业绩。首先，新材料进入火箭或

卫星型号仍需经历设计选材、供应商认证、试验验证和定型等环节；其次，可复用火

箭一方面提高单箭材料性能要求，另一方面也可能降低单位发射次数对应的箭体消耗，

需要结合复用频次、维修更换率和发射总量综合判断；再次，商业航天具有明显的降

本诉求，材料企业即使实现放量，也可能面临价格下降和毛利率压力。 

因此，我们认为商业航天对于军工材料的核心意义，在于打开了传统军用航空航

天之外的新增应用场景，并推动高性能材料向规模化、低成本制造演进。短期建议重

点跟踪商业火箭和卫星型号定型、材料供应商认证及新增订单；中长期则应关注材料

企业能否通过工艺优化、规模效应和产品系列化，在价格下降的同时保持合理盈利水

平。只有当发射活动进一步转化为材料订单、产能利用率和经营现金流改善，商业航

天带来的需求增量才算真正落地。 

（二）原材料成本 

高温合金方面，镍价上半年呈“先震荡、后回落”的走势。Wind 数据显示，华南

电解镍平均价年初约为 14 万元/吨，4 月末回升至 15.16 万元/吨附近，并在 5 月 6 日

达到上半年高点 15.60 万元/吨，随后明显回落，6 月 30 日降至 12.68 万元/吨，为上

半年低位。镍价下行有助于缓解高温合金企业原料采购压力，但考虑到高温合金企业

通常存在一定库存周期和长协采购安排，现货价格下降对利润表的改善可能存在滞后。

若下半年镍价维持低位震荡，在需求端订单恢复的背景下，高温合金企业毛利率有望

获得一定支撑。 

钴价上半年整体下行，成本端改善更为明显。Wind 数据显示，华南电解钴含税现

款市场价 1 月初处于 45 万元/吨以上，1 月 6 日达到上半年高点 45.70 万元/吨，此后

整体震荡回落，6 月 23 日降至上半年低点 37.80 万元/吨，并维持至上半年末。钴是
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部分高温合金及特种合金的重要原料，上半年价格回落有利于降低相关材料成本。但

钴价仍处于相对高位区间，且下游材料企业成本传导受库存、订单价格和交付节奏影

响，仍需结合企业存货和毛利率变化观察实际受益程度。 

钛合金方面，海绵钛价格总体平稳、小幅上行。Wind 数据显示，辽宁海绵钛平均

价 1 月至 4 月基本维持在 5 万元/吨，5 月 29 日起升至 5.20 万元/吨，且维持至六月

末。与镍、钴和丙烯腈相比，海绵钛上半年波动较小，说明钛材原料端整体较为稳定。

对于高端钛材企业而言，成本压力不仅取决于海绵钛现货价格，还受到高端牌号、钛

锭、锻件、认证壁垒和长协价格影响。当前海绵钛价格小幅上涨，对钛材企业盈利影

响相对有限，后续更应关注航空航天需求恢复和高端钛材产能利用率变化。 

碳纤维方面，丙烯腈价格上半年先低位震荡、后快速上行，二季度高位回落但仍

显著高于年初。数据显示，港口市场丙烯腈中间价 1 月 5 日为 0.74 万元/吨，1 月 19

日降至上半年低点 0.72 万元/吨，3 月后快速上行，并于 4 月 2 日达到上半年高点 1.21

万元/吨；此后价格逐步回落，6 月 30 日为 1.05 万元/吨。丙烯腈是 PAN 基碳纤维的

重要上游原料，其价格受原油→丙烯链条影响。近期地缘风险持续推升原油油价及波

动率，所带来的成本压力可能逐步向丙烯腈、芳纶及树脂环节传导。但丙烯腈价格同

时受装置开工、库存和供需格局影响，油价上涨并不必然同步、等幅传导。当前通用

级碳纤维仍面临供需压力和价格竞争，成本上升可能进一步压缩部分企业盈利；具备

高端牌号、稳定客户认证和较强成本控制能力的企业，抗压能力相对更强。 

 
图1  主要军工材料上游原材料价格跟踪（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中航证券研究所 

二、军工材料行业资本市场现状 

（一）军工材料月度行情表现 

6 月份中航证券军工材料指数（+7.17%），军工（申万）指数（-0.26%），跑赢行业

7.44 个百分点。 

上证综指（+0.63%），深证成指（+4.05%），创业板指（+7.55%）； 

涨跌幅前三：昊华科技（+95.98%）、民士达（+51.44%）、博云新材（+40.66%）； 

涨跌幅后三：广大特材（-25.11%）、光启技术（-24.52%）、中简科技（-20.73%）。 
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图2  中航证券军工材料指数走势情况 

 

资料来源：Wind，中航证券研究所 

（二）军工材料企业 2025 年及 2026Q1 业绩分析 

从 2025 年年报和 2026 年一季报来看，股票池内核心军工材料公司 2025 年合计

实现营业收入 763.06 亿元，同比增长 9.07%；实现归母净利润 77.11 亿元，同比下降

10.45%，收入端保持增长但利润端承压。 

2026年一季度，军工材料股票池合计实现营业收入 184.06亿元，同比增长 12.65%；

实现归母净利润 17.88 亿元，同比增长 5.96%。与 2025 年全年“增收不增利”相比，

2026 年一季度利润端已有边际改善，但结构分化仍较明显：股票池内 5 家公司收入同

比下降，10 家公司归母净利润同比下降，1 家公司单季度归母净利润为负。 

图3  核心军工材料公司营收情况  图4  核心军工材料公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中航证券研究所  资料来源：Wind，中航证券研究所 

盈利能力方面，2025 年核心军工材料公司平均毛利率为 31.17%，同比下降 2.75

个百分点；平均净利率为 13.65%，同比下降 2.26 个百分点，反映需求节奏、产品结

构、价格调整及部分新建产能爬坡对盈利能力形成压力。2026 年一季度，平均毛利率

为 33.08%，同比提升 1.65 个百分点；平均净利率为 14.06%，同比上升 0.29 个百分

点，毛利端有所修复但期间费用和部分公司利润波动仍压制净利率表现。 
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图5  核心军工材料公司毛利率情况  图6  核心军工材料公司净利率情况 

 

 

 

资料来源： iFinD，中航证券研究所  资料来源： iFinD，中航证券研究所 

资产负债端来看，2026 年一季度末核心军工材料公司合计存货 340.75 亿元，同

比增长 19.03%；合同负债 20.11 亿元，同比增长 14.85%；应收账款 350.05 亿元，同

比增长 9.89%。存货和应收账款继续增长，说明板块仍处于备产、交付和回款周期交

织阶段；合同负债同比增长则显示部分企业订单或预收款有所改善，但向利润端兑现

仍需观察后续交付节奏。 

图7  核心军工材料公司存货情况  图8  核心军工材料公司合同负债情况 

 

 

 

资料来源： iFinD，中航证券研究所  资料来源： iFinD，中航证券研究所 

分赛道来看： 

①钛合金方面，2025 年板块收入基本稳定但利润下降，2026 年一季度收入和利润

继续承压。2026 年一季度钛合金核心企业实现收入 33.38 亿元，同比下降 2.28%；归

母净利润 1.22 亿元，同比下降 58.22%。其中西部材料、西部超导等公司一季度利润

同比回落较多，反映航空航天等高端需求节奏、产品结构及价格压力仍对板块盈利形

成影响。 
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图9  核心军工钛合金公司营收情况  图10  核心军工钛合金公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源： iFinD，中航证券研究所  资料来源： iFinD，中航证券研究所 

②高温合金方面，2025 年板块收入小幅增长但利润明显下滑，2026 年一季度高温

合金核心企业实现收入 175.51 亿元，同比下降 2.6%；归母净利润 2.52 亿元，同比上

升 31.94%，利润端降幅较 2025 年全年明显收窄。其中隆达股份一季度收入和利润均

实现较快增长，反映部分铸造高温合金及变形高温合金产能逐步释放；但部分公司仍

承压，板块修复仍不均衡。 

图11  核心军工高温合金公司营收情况  图12  核心军工高温合金公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源： iFinD，中航证券研究所  资料来源： iFinD，中航证券研究所 

③碳纤维方面，2025 年收入保持增长但利润明显承压，2026 年一季度收入端恢复

较快而利润端仍显分化。2026 年一季度碳纤维产业链核心企业实现收入 31.09 亿元，

同比下降 3.47%；归母净利润 6.25 亿元，同比下降 3.30%。其中博云新材收入和利润

大幅增长，楚江新材收入延续增长；但中复神鹰、中简科技和佳力奇等公司利润同比

下降，反映通用级碳纤维价格竞争、产品结构和客户需求节奏仍是板块盈利修复的关

键变量。 
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图13  核心军工碳纤维公司营收情况  图14  核心军工碳纤维公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源： iFinD，中航证券研究所  资料来源： iFinD，中航证券研究所 

④隐身材料及 3D 打印等新材料方面，2025 年收入和利润均实现增长，2026 年一

季度继续保持较好表现。2026年一季度该板块实现收入 12.28亿元，同比增长 34.03%；

归母净利润 2.98 亿元，同比增长 41.43%。其中光启技术、昊华科技、菲利华等收入

和利润表现较好，显示隐身材料、高性能树脂及石英纤维等方向仍具备较强需求韧性。 

图15  核心军工隐身材料等新材料公司营收情况  图16  核心军工隐身材料等新材料公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源： iFinD，中航证券研究所  资料来源： iFinD，中航证券研究所 

总体来看，2025 年军工材料板块呈现“收入增长、利润承压”的特征，2026 年一

季度收入端恢复更加明显，利润端边际改善但分化仍然突出。我们认为，后续应重点

跟踪三个方向：一是装备需求和订单节奏能否推动军工材料盈利修复；二是碳纤维价

格竞争和高端产品结构升级能否带动利润率改善；三是隐身材料、增材制造及其他高

性能新材料能否延续收入增长并提升利润兑现能力。 

（三）军工材料行业估值居历史高位 

我们对中航证券军工材料指数标的进行 PE（TTM）统计，截至 2026 年 6 月末指数

市盈率为 74.58 倍，处于 2018 年以来的 91%分位。6 月军工材料指数明显跑赢申万军

工和沪深 300，叠加 2025 年利润端承压、2026 年一季度盈利修复仍不均衡，板块估值

分位已处于较高水平。后续估值能否进一步消化，关键仍取决于下半年传统军工订单

修复、“大军工”方向轮动以及军贸等增量逻辑能否逐步兑现到材料企业收入和利润端。 
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图17  中航军工材料指数市盈率（TTM）走势 

 

资料来源：Wind, 中航证券研究所（计算时剔除亏损企业） 

（四）军工材料行业重要投资逻辑 

①备产要求明确，需求无须多虑，等待订单落地。 

在五年规划与 2027 年国防建设目标的指引下，未来几年军工行业发展的高确定

性并未动摇，行业备产备货需求明确。虽然当前订单并未签订落地，但此时积攒的需

求不会消失，而将在行业拐点到来之际逐步释放，提振企业业绩，重塑行业信心。作

为产业链上游的军工材料企业也将提前受益，表现出更高的业绩弹性。 

广度提升，从单领域到多领域。以航空为引领，一些中高端材料如钛合金、碳纤

维复材以及隐身材料等得到了快速发展，同时随着材料技术的成熟与成本的下降，这

些材料正逐渐向其他军工应用领域开始渗透，如无人机、航天导弹、船舶军舰以及陆

装等，中长期对中高端军工材料需求提供高弹性增量。 

深度提升，应用比例不断增加。新材料的应用对武器装备性能的提升起到至关重

要的作用，发动机性能的改进一半靠材料。据《航空发动机的发展趋势及其对材料的

需求》预测，新材料、新工艺和新结构对推重比 12-15 一级发动机的贡献率将达到 50%

以上，从未来发展来看，甚至可占约 2/3。因此为了总体提升武器装备性能，新材料

的应用比例会不断提升，比如达到一定比例的钛合金、复材应用，是新型战机的重要

先进指标。 

虽然近两年受到扰动，但我们预计到 2028 年，高端钛合金（航空航天领域）、碳

纤维、高温合金三种材料市场需求的复合增速分别为 15%、17%以及 15%，假设三者价

格分别为 35 万元/吨、20 万元/吨以及 30 万元/吨来估算，到 2028 年三种材料市场规

模将分别突破 200 亿元、300 亿元以及 400 亿元。 

图18  国内高端钛合金（航空航天领域）、高温合金、碳纤维市场需求持续上升（单位：万吨） 
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资料来源：中国复合材料学会，中国有色金属工业协会钛锆铪分会，中航证券研究所预测整理 

②低成本与高可靠之间的博弈取舍。军品降价是需求放量与生产规模上台阶的客

观规律，也是提升军费使用效率，国家低成本采购要求下必然结果。从产能来看，“十

四五”期间军工材料产能基本都实现了翻番的增长态势。 

图19  主要军工材料上市公司“十四五”扩产情况（吨） 

 

资料来源：Wind，中航证券研究所整理 

但在当前需求波动的环境下，短期供需出现了一定程度的错位不匹配，尤其是需

求的疲弱，在原材料成本方面也有所体现，2024 年以来上游原材料压力缓解，电解镍、

海绵钛等价格明显下降。一定程度也缓解了降价带来的压力。 

但值得注意的是，降价与产品可靠性之间一定程度形成了掣肘之势，因此基于军

工安全性要求的考虑下，我们认为，在需求未有大幅改善的情况下，持续的大幅度下

降是不可持续的，也是不符合工业品生产规律的。 

③单一来源与唯一客户。从军品采购的角度来看，2023 年以来，军队反腐力度不

断加大，一些存在违规行为的军工供应商被处罚，暂停业务。尤其是对于一些单流水

环节，断链风险暴露。因此我们认为，产业链重塑整合、多流水发展趋势将愈加明显；

从军工生产企业的角度来看，当下环境，军工公司正不断避免对单一业务领域、单一

客户、单一型号装备的依赖，降低客户集中风险，防止某一业务暂停对企业经营业绩

的影响。综合来看，我们认为，未来军品渠道优势将逐渐弱化，产品的成本、技术、

质量等优势将成为企业的核心竞争力。 

④寻找第二曲线，挖掘产业链拓展机会。在当前军工行业低迷之际，为了维持公

司持续增长，业务、客户的拓展必不可少，除了拓展海外市场，军工企业还可通过并

购方式扩大企业成长天花板，如在产业链纵向拓展具有业务协同效应的企业以扩大利

润水平，基于产品、客户、业务的横向拓展可有效降低军工周期冲击，以军品为基向

民品领域拓展形成军民“双轮驱动”的同时互为防范周期波动带来的风险。 

（五）建议关注 

西部超导、宝钛股份、西部材料（钛合金）；钢研高纳、航材股份、图南股份（高

温合金）；光威复材、中复神鹰、中简科技、佳力奇（碳纤维复合材料）；华秦科技、

佳驰科技（隐身材料）；铂力特、超卓航科（增材制造）；菲利华、民士达、泰和新材、

同益中（石英纤维、芳纶及超高分子量聚乙烯纤维）；昊华科技（高分子及电子材料）。 
表 1 军工材料核心股票池  

分类 代码 简称 市值（亿元） 涨跌幅 PE（TTM） 

钛合金 

600456.SH 宝钛股份 130.67 -13.53% 34.51 

002149.SZ 西部材料 263.68 -4.66% 327.94 

688122.SH 西部超导 408.05 -6.70% 57.22 
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688750.SH 金天钛业 76.91 -3.93% 129.25 

高温合金 

600399.SH 抚顺特钢 81.05 -14.55% -9.81 

300034.SZ 钢研高纳 136.60 -6.56% 136.89 

300855.SZ 图南股份 123.64 -13.18% 59.11 

688231.SH 隆达股份 90.67 2.31% 97.43 

688186.SH 广大特材 42.49 -27.16% 31.04 

688563.SH 航材股份 230.53 -0.68% 44.29 

301522.SZ 上大股份 97.32 -4.58% 95.51 

碳纤维产业链 

600862.SH 中航高科 302.94 2.14% 32.79 

300699.SZ 光威复材 238.18 -1.63% 41.79 

300777.SZ 中简科技 115.56 -17.76% 52.43 

688295.SH 中复神鹰 544.86 27.86% 317.02 

002171.SZ 楚江新材 220.23 16.22% 56.24 

002985.SZ 北摩高科 91.92 -9.18% 43.06 

688033.SH 天宜上佳 34.86 -16.10% -1.56 

002297.SZ 博云新材 166.14 47.46% 86.01 

301586.SZ 佳力奇 27.93 -11.33% 55.79 

隐身材料 

688281.SH 华秦科技 136.91 -7.46% 42.30 

002625.SZ 光启技术 653.27 -20.97% 91.68 

688708.SH 佳驰科技 203.21 0.22% 46.02 

增材制造 

688333.SH 铂力特 280.91 4.25% 119.27 

688237.SH 超卓航科 47.91 10.60% 336.02 

石英纤维 300395.SZ 菲利华 698.43 14.85% 144.96 

芳纶纤维 002254.SZ 泰和新材 155.90 34.34% 333.22 

超高分子量聚乙烯纤维 688722.SH 同益中 34.08 -5.67% 33.31 

PMI 材料 300263.SZ 隆华科技 168.71 39.55% 80.51 

高分子材料 600378.SH 昊华科技 972.40 85.53% 62.03 

芳纶纸 833394.BJ 民士达 100.84 54.60% 79.15 

层状金属复材 873576.BJ 天力复合 67.33 6.88% 543.27 
 

资料来源： iFinD，中航证券研究所（数据截至 2026 年 7 月 8 日） 

三、风险提示 

① 原材料价格波动，导致成本升高； 

② 军品降价对企业毛利率影响； 

③ 宏观经济波动，对民品业务造成冲击； 

④ 军品采购不及预期。 
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