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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：9.8-9.12 上证综指上涨 1.52%，收 3870.60

点；创业板指数上涨 2.1%；国防军工指数上涨 2.14%，跑赢大盘 0.62 个

百分点，排名第 12/29；2）细分赛道：受联通获得卫星通信牌照等催化影

响，本周国防信息化、航天等相关标的涨幅居前。 

联通获牌入“星途”，华为领航启新程。1）据工信微报 9 月 8 日报道 ，工

业和信息化部近日向中国联合网络通信集团有限公司颁发卫星移动通信业

务经营许可，部分区域已开通卫星通信业务；2）今年 9 月华为公布卫星通

信专利，此外华为有望在下半年开启低轨卫星互联网系统开启终端众测。

我们认为，卫星通信已经逐步成为商业航天落地应用场景之一，庞大的 C

端卫星通信市场有望催生商业航天需求，加速我国卫星产业链发展，卫星

通讯技术的迭代+卫星牌照发放为“空天一体化”应用按下加速键。 

政策+产业催化，商业航天产业换挡提速。1）政策+IPO催化：工信部印发

《关于优化业务准入促进卫星通信产业发展的指导意见》有望加快低轨卫

星产业发展，同时中科宇航、蓝箭航天、屹信航天等陆续开启科创板上市备

案，支持我国商业航天产业发展。2）多款可回收火箭有望开启首飞：可回

收火箭是商业航天发射降本的重要前提，根据「你好太空」微信号统计，中

国目前在研且有公开进度的商业可回收火箭共计 14 款，多数有望在 2025-

2026 年左右开启首飞测试。9 月 11 日，我国自主研发的朱雀三号可重复

使用垂直起降回收试验箭，在酒泉卫星发射中心完成 10 公里级垂直起降返

回飞行试验。3）海南商业航天发射场二期建设有序推进：海南发射场是我

国首个民用发射基地，三号、四号发射场建设有望进一步支持国内商业航

天产业。我们认为，以朱雀三号位代表的液体可回收火箭已经进入测试阶

段，蓝箭航天等企业 IPO 推进+海南发射场建设有望加速商业航天落地。 

核心观点：景气反转+价值重估+事件催化，2025年或将是“双周期共振，

产业大拐点，军工投资大年”。1）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

现，我们预计，自 2025Q2 起，军工板块业绩将呈现逐季改善态势。2）价

值重估：新战争形态或将刺激新质新域新需求，而军贸、高端民用市场亦

有望打开我国军工产业新成长空间。3）催化剂：十四五加速冲刺、十五五

规划展开。 

投资主线与受益标的：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、中无人机等。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/宏达/鸿远电

子、中航重机、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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1 天地一体化融合加速，民营航天点亮未来图景 

1.1 联通获牌入“星途”，华为领航启新程 

中国联通获得国内卫星通信牌照，卫星通讯纳入主航道。据工信微报 9 月 8 日报道，按照

《关于优化业务准入促进卫星通信产业发展的指导意见》有关部署，工业和信息化部近日向

中国联合网络通信集团有限公司颁发卫星移动通信业务经营许可。中国联通可依法开展手机

直连卫星等业务，深化应急通信、海事通信、偏远地区通信等场景应用，丰富通信服务与产

品供给。此次牌照发放标志着中国联通正式入局卫星通信主战场，紧随牌照落地，中国联通

营业厅已同步上线联通卫星业务，让卫星通信服务从政策层面迈向实际应用阶段。 

◼ 业务已在八省市开放：联通卫星业务已在八省市开放，根据业务说明，在地面通信网络

覆盖不稳定或无覆盖情况下，联通卫星业务可提供紧急通信服务。目前，天津、山西、

安徽、江西、湖北、贵州、广东、海南用户可订购联通卫星业务。 

◼ 部分终端可以支持联通卫星通讯：用户需使用支持联通卫星功能的终端（华为、荣耀、

OPPO、vivo、小米、三星等品牌的 30 多款手机终端），才能使用联通卫星业务。 

图表 1：联通卫星业务已开通 

 

资料来源：通信世界，信达证券研发中心 

华为入局卫星通信行业，通信需求有望驱动商业航天产业发展。 

◼ 华为公布卫星通信专利：9 月 9 日，华为技术有限公司申请的“一种卫星通信方法、系

统以及电子设备”专利公布。摘要显示，本申请实施例提供一种卫星通信方法、系统以

及电子设备，可以扩展便携式电子设备上的卫星通信的应用场景。 

◼ 2025 年下半年低轨卫星互联网系统有望众测： 2024 年余承东透露，低轨卫星互联网

系统测试中，2025 年下半年开启众测。 

http://www.cindasc.com/
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我们认为，在卫星发射、回收技术等方面，国内和美国依然存在差距，但在电信运营商在终

端和业务创新力的加持，庞大的卫星通讯市场有望催生商用航天需求，加速国内卫星产业链

发展，卫星通讯技术的迭代+卫星牌照发放为“空天一体化”应用按下加速键。 

图表 2：华为地柜卫星通讯终端有望在 2025 年下半年公测 

 

资料来源：奇果酱，信达证券研发中心 

1.2 政策+产业催化，商业航天产业换挡提速 

产业+政策支持，商业航天落地加速。 

◼ 政策支持：为深化卫星通信准入制度改革，促进卫星通信产业高质量发展，工业和信息

化部近日印发《关于优化业务准入促进卫星通信产业发展的指导意见》。指导意见提出，

支持低轨卫星互联网加快发展、支持开展终端设备直连卫星业务、支持探索新型卫星通

信业务。 

◼ 商业航天企业陆续开启 IPO 流程：2025 年 8 月 12 日，中国证监会官网显示中科宇航

技术股份有限公司在广东证监局完成 IPO 辅导备案登记。这是继蓝箭航天（2025 年 7

月 29 日备案）、屹信航天（8 月 1 日备案）之后的第三家商业航天头部企业启动科创板

上市程序。 

国内可回收火箭试验密集。根据「你好太空」微信号统计，中国目前在研且有公开进度的商

业可回收火箭共计 14 款： 

◼ 2025 年首飞：引力二号、朱雀三号、天龙三号、双曲线三号、长征十二号甲、力箭二

号、智神星一号、元行者一号、星云一号，共计 9 款火箭。 

 

http://www.cindasc.com/
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◼ 2025 年后首飞：长征九号、长征十号甲、星云二号、AS-1、跃迁一号，共计 5 款火箭。

其中 AS-1 二级不锈钢薄壁共底贮箱已于 2025 年 3 月正式下线；跃迁一号 YF-209 真空

版发动机与控制系统联合热试车试验已于 2025 年 3 月成功完成。 

图表 3：中国目前在研且有公开进度的商业可回收火箭情况 

序号 火箭名称 研发单位 LEO 运力 (t) 预计首飞时间 

1 星云一号 深蓝航天 2 2025 年 

2 元行者一号 箭元科技 7 2025 年 

3 智神星一号 星河动力 8 2025 年 8 月底 

4 力箭二号 中科宇航 12 2025 年 9 月 

5 长征十二号甲 航天科技八院 - 2025 年 

6 双曲线三号 星际荣耀 14 2025 年 

7 长征十号甲 航天科技一院 14（一级复用） 2026 年 

8 AS - 1 宇石空间 15 - 

9 天龙三号 天兵科技 17 2025 年 

10 跃迁一号 大航跃迁 18 - 

11 朱雀三号 蓝箭航天 21.3 2025 年 

12 引力二号 东方空间 21.5 2025 年 

13 星云二号 深蓝航天 25 2026 年 

14 长征九号 航天科技一院 150（一级复用） 2030 年 
 

资料来源：你好太空，信达证券研发中心；截至 2025 年 4 月 3 日 

液体火箭是回收火箭的前提。运载火箭按照动力装置可以分为固体燃料火箭和液体燃料火

箭：液体火箭优势在于运载能力大，可以满足可回收火箭动力要求，固体火箭优势在于连续

发射能力强，成本较低。考虑到固体燃料一旦点燃就难以关闭或重启发动机，因此液体火箭

更适合可回收火箭。 

图表 4：火箭可回收过程 

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

国内液体火箭进展加速： 

◼ 蓝箭航天在可重复使用运载火箭技术上取得突破： 9 月 11 日，我国自主研发的朱雀三

号可重复使用垂直起降回收试验箭，在酒泉卫星发射中心完成 10 公里级垂直起降返回

飞行试验，标志着我国商业航天在可重复使用运载火箭技术上取得重大突破，为将来实

现大运力、低成本、高频次、可重复使用的航天发射迈出了关键性的一步。 

◼ 力箭二号火箭预计 2025 年 4 季度首飞：中科宇航有望在 2025 年四季度首飞的力箭二

号火箭，在未来有效支持中国互联网卫星高密度发射的需求。 

图表 5：朱雀三号点火  图表 6：力箭二号火箭 

 

 

 
资料来源：浦东发布，信达证券研发中心  资料来源：封面新闻，信达证券研发中心 

海南商业航天发射场二期建设有序推进。 

◼ 海南商业航天发射场是我国首个开工建设的商业航天发射场，二期项目位于海南省文

昌市东郊镇，主要建设三号、四号发射工位，加注库区、火箭厂房、卫星厂房、测控站

等，占地面积共 1100 余亩。 

http://www.cindasc.com/
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◼ 二期项目于 2025 年 1 月正式开工，目前正在进行三号、四号发射工位导流槽开挖，以

及加注库区土建配套项目等施工，各项建设有序推进。二期项目建成后，有望提升海南

商业航天发射能力，推动“航天+”产业高质量发展。 

图表 7：海南商业航天发射场二期项目建设情况 

 

资料来源：新华社，中国日报网，信达证券研发中心 

2 军工本周（9.08-9.12）行情回顾 

2.1 行业指数表现 

本周(9.8-9.12)上证综指上涨 1.52%，创业板指数上涨 2.10%，国防军工指数上涨 2.14%，跑

赢大盘 0.62 个百分点，排名第 12/29。     

图表 8：本周（9.08-9.12）国防军工指数在行业指数中排名第 12 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

2025 年初至今(1.1-9.12)上证综指上涨 15.48%，创业板指数上涨 41.4%，国防军工指数上涨

16.90%，跑赢大盘 1.42 个百分点，排名第 16/29。         
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图表 9：2025 年初至今（2025.01.01-2025.9.12）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(01.01-9.12)，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。 

图表 10：2025.01.01-2025.9.12 国防军工指数与上证指数、创业板指数比

较 

 图表 11：2025.01.01-2025.9.12 国防军工指数与深证指数、沪深 300

指数比较 

 

 

 

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

 

3.2 行业个股表现 

本周(9.08-9.12) 金信诺(30.82%)领涨，新光光电(26.05%)、国光电气(17.57%)等个股涨幅居前。

按照细分板块涨幅前二的有：          

◼ 航天板块:中国卫星(15.95%)，上海沪工(15.49%)； 

◼ 航空&航发板块：迈信林(13.53%)，华曙高科(10.1%)； 

◼ 地面兵装板块：北方长龙(10.83%)，晶品特装(7.36%)； 

◼ 船舶板块：湘电股份(6.64%)，中国重工(0%)； 

◼ 国防信息化板块：金信诺(30.82%)，新光光电(26.05%)； 
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◼ 新材料板块：楚江新材(4.14%)，中复神鹰(3.54%)。        

             

图表 12：本周（9.08-9.12）军工板块个股表现 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

2025 年初至今长城军工(324.74%)领涨，北方长龙(299.88%)、新光光电(186.81%)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(70.25%)，航天科技(48.5%)； 

◼ 航空&航发板块：超卓航科(126.41%)，华曙高科(119.92%)； 

◼ 地面兵装板块：长城军工(324.74%)，北方长龙(299.88%)； 

◼ 船舶板块：海兰信(134.63%)，中科海讯(130.89%)； 

◼ 国防信息化板块：新光光电(186.81%)，长盈通(120.12%)； 

◼ 新材料板块：菲利华(126.54%)，应流股份(122.84%)。        

 

图表 13：年初至今（2025.01.01-9.12）军工板块个股表现 

http://www.cindasc.com/
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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 11 日，国防军工行业（申万行业）

的融资余额合计 774.5 亿元，占两市融资余额 3.3%。 

 

图表 14：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(9.08-9.12)国防军工板块估值(PE-TTM)在 70-73 倍之间震荡，本周五收盘 PE-TTM 为

http://www.cindasc.com/
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72.8 倍。 

图表 15：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 

【甲骨文获得 SMR 核电站建设许可】 

近日，甲骨文公司创始人兼董事长拉里·埃里森在公司季度财报电话会议上透露，甲骨文计

划建设一个需要超过一吉瓦电力的智算中心。为了满足这一需求，公司已经获得了三座小型

模块化核反应堆（SMR）的建设许可。这些反应堆将为智算中心提供稳定、可靠的电力支持，

确保其在高负荷下的持续运行。 

链接： https://mp.weixin.qq.com/s/6JPeSXT8sQ7d5A3nBA0_Rw 

【两部门：基于人工智能技术开展可控核聚变智能控制系统研究】 

国家发展改革委、国家能源局发布关于推进“人工智能+”能源高质量发展的实施意见。意

见指出，结合可控核聚变装置多物理场耦合特征，基于人工智能技术开展可控核聚变智能控

制系统研究，研发等离子体位形实时预测-磁约束参数自适应调控智能模型，实现托卡马克

等离子体稳态运行的智能化控制。 

链接：https://finance.sina.com.cn/stock/t/2025-09-08/doc-infptzmm4473606.shtml 

【工业和信息化部官宣向中国联通颁发了卫星移动通信业务经营许可】 

工信部表示，按照《关于优化业务准入促进卫星通信产业发展的指导意见》有关部署，近日

向中国联通颁发了卫星移动通信业务经营许可，后者可依法开展手机直连卫星等业务，深化

应急通信、海事通信、偏远地区通信等场景应用，丰富通信服务与产品供给。 

链接：https://baijiahao.baidu.com/s?id=1842689559069860027&wfr=spider&for=pc 

4.2 上市公司重点公告 

http://www.cindasc.com/
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【华如科技：关于向激励对象授予限制性股票的公告】 

根据北京华如科技股份有限公司《2025 年限制性股票激励计划（草案）》的规定，公司 2025

年限制性股票激励计划（以下简称“本激励计划”）规定的授予条件已经成就，根据公司 2025

年第二次临时股东会的授权，公司于 2025 年 9 月 10 日召开第五届董事会第十二次会议，审

议通过了《关于向激励对象授予限制性股票的议案》，确定以 2025 年 9 月 10 日为授予日，

向符合条件的 4 名激励对象授予 105.00 万股限制性股票。 

【中简科技：2025 年员工持股计划（草案）摘要】 

公司发布员工持股计划，考核指标：1）第一个解锁期考核目标：以 2023 年和 2024 年营业

收入平均值为基数，2025 年营业收入增长率不低于 10%；或者以 2023 年和 2024 年净利润

平均值为基数，2025 年净利润增长率不低于 10%。2）第二个解锁期考核目标：以 2023 年

和 2024 年营业收入平均值为基数，2026 年营业收入增长率不低于 20%或 2025 年和 2026 年

营业收入平均值增长率不低于 15%；以 2023 年和 2024 年净利润平均值为基数，2026 年净

利润增长率不低于 20%或 2025 年和 2026 年净利润平均值增长率不低于 15%。 

【六九一二：关于对外投资设立控股子公司并完成工商登记的公告】 

为满足公司战略规划及未来业务发展的需要，提高公司综合竞争能力，四川六九一二通信技

术股份有限公司（以下简称“公司”）与控股子公司四川惟芯科技有限公司（以下简称“四

川惟芯”）、深圳市跃芯纪元投资有限公司（以下简称“跃芯纪元”）共同投资设立四川惟熠

远昭科技有限公司。四川惟熠远昭科技有限公司注册资本为人民币 500 万元，其中公司以自

有资金认缴注册资本 170 万元，持股比例为 34%，控股子公司四川惟芯以自有资金认缴注册

资本 165 万元，持股比例为 33%。本次投资后，四川惟熠远昭科技有限公司成为公司控股子

公司，纳入公司合并财务报表范围。 
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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，自今年 2 月起中上游订单爆发，标志行业大拐点已现，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、力鼎光电、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、鸿远电子、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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