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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：8.18-8.22 上证综指强势大涨 3.49%，突破

3800 点，创近十年来新高；创业板指数亦大涨 5.85%；国防军工指数上涨

3.15%，跑输大盘 0.34 个百分点，排名第 28/29；2025 年初至今，国防军

工指数上涨 27.1%，跑赢大盘 12.9 个百分点，排名第 7/29。2）细分赛道：

航空产业链、信息化等板块涨幅居前，而前期强势的陆装板块有所回落。 

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，自今年 2 月起中

上游订单爆发，标志行业大拐点已现。近期军工电子企业半年报再次印证

了我们的判断：火炬电子 2025H1 营收 17.7 亿（+24%），归母净利润 2.61

（+59%）、鸿远电子 2025H1 营收 10.18 亿（+22%），归母净利润 1.84

（+53%），均呈现逐季改善态势。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）事件催化：9.3 阅兵规模空前、十四五目标加速冲刺、十五五规划展开。 

“九三阅兵”在即，亮点“多、高、新”。1）2025 年 8 月 20 日，国务院

新闻办公室介绍阅兵相关工作，目前阅兵各项准备已基本完成，此次阅兵

所有的受阅武器装备都是国产现役主战装备，是继 2019 年国庆大阅兵后

我军新一代武器装备的集中亮相。2）以新型四代装备为主体，比如新型坦

克、舰载机、歼击机等，按作战模块进行编组，展示我军体系作战能力。3）

遴选陆上、海上、空中系列无人智能和反无人装备以及网电作战等新型力

量参阅，比如新型无人机、定向能武器、电子干扰系统等，展示我军新域新

质战力，并将集中亮相一批高超声速、防空反导、战略导弹等先进装备，展

示我军强大战略威慑实力。4）此次阅兵训练坚持实战标准，注重科学训练，

利用北斗定位、智能评估等系统和模拟仿真手段，辅助开展基础训练。 

无人化、智能化颠覆战场规则，有望成为未来发展重中之重。1）无人化&

智能化时代已然到达：俄乌战场成为无人化、智能化装备的试验场，无人

机大量运用，颠覆传统战场规则，重要性凸显；而巴以冲突中，智能无人技

术广泛运用、大放异彩，展示了“非对称制衡”对抗优势，呈现出智能化战

争的初级形态；2）全球各国均大力发展无人智能装备：近期乌克兰和美国

计划达成高达 500 亿美元的无人机生产协议，未来五年，乌美将每年生产

1000 万架无人机；而美国、俄罗斯、欧盟等国家或组织近年来也不断加大

无人化、智能化装备投入；3）国内新型装备亦发展迅猛：近年来我国在无

人机、地面无人装备、水下无人艇、无人潜航器等领域持续推出新装备，密

集亮相。 

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、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：火炬电子、中航重机等。 

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 “九三阅兵”已准备就绪，亮点“多、高、新” 

2025 年 8 月 20 日，国务院新闻办公室介绍阅兵相关工作。本次阅兵是以习近平同志为核心

的党中央，团结带领全党全军全国各族人民，全面推进中国式现代化进入新征程的首次阅兵。 

◼ 阅兵步骤：阅兵活动按阅兵式、分列式两个步骤进行时长约 70 分钟。分列式环节按空

中护旗梯队、徒步方队、战旗方队、装备方队、空中梯队的顺序，依次通过天安门广场。 

◼ 闻兵编设 45 个方(梯)队：本次阅兵方队分为空中护旗梯队、徒步方队、战旗方队、装

备方队、空中梯队、联合军乐队等。装备方队按照实战化联合编组，编陆上作战群、海

上作战群、防空反导群、信息作战群、无人作战群、后装保障群和战略打击群等。 

◼ 新质战斗力集中展示：本次参阅的武器装备，首次亮相的新型装备占比很大，包含地面

和空中装备都是体系编成、混合编组，部分陆海空基战略重器、高超精打、无人和反无

人装备。 

◼ 目前，阅兵各项准备已基本完成，全体受阅官兵将以昂扬的精神状态接受党和人民检阅，

共同迎接 9 月 3 日这个值得世界人民永远纪念的胜利之日。 

此次“九三阅兵”亮点“多、高、新”。这次阅兵所有的受阅武器装备都是国产现役主战装

备，是继 2019 年国庆大阅兵后我军新一代武器装备的集中亮相，主要有以下特点： 

◼ 以新型四代装备为主体，比如新型坦克、舰载机、歼击机等，按作战模块进行编组，展

示我军体系作战能力。 

◼ 遴选陆上、海上、空中系列无人智能和反无人装备以及网电作战等新型力量参阅，比如：

新型无人机、定向能武器、电子干扰系统等，展示我军新域新质战力。 

◼ 集中亮相一批高超声速、防空反导、战略导弹等先进装备，展示我军强大战略威慑实力。 

图表 1：定向能武器 

 

资料来源：光明网，中国军网，信达证券研发中心 

 

这次阅兵训练坚持实战标准，注重科学训练，利用北斗定位、智能评估等系统和模拟仿真手

段，辅助开展基础训练、编队训练、空地协同训练、复杂场景训练、特情处置训练，以及训

练考核评估，提高了训练质效。 
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图表 2：利用智能训练辅助系统协助训练 

 

资料来源：东方网，信达证券研发中心 

2 无人化、智能化乃是武器装备大势所趋，并有望全面提速 

2.1 无人平台开始大量应用，投入力度提升 

无人装备在俄乌战场大量运用，重要性凸显。无人机是无人装备中常用的、实战经验丰富装

备之一，在全球各地大小冲突常常出现。自 2022 年 2 月冲突爆发以来，俄乌冲突已持续三

年，双方在相互对抗过程中均大量使用无人机，取得丰富战果。 

◼ 2025 年 6 月 1 日，乌克兰发动代号为“蛛网”的特种作战行动，称袭击了俄方多个州

的机场，成功击中 41 架战机，包括 A-50、图-95、图-22M3、图-160 等，俄罗斯主要机

场中约 34%的战略轰炸机遭到损毁。 

◼ 2025 年 5 月 20 日至 26 日，俄罗斯向乌克兰发射了 400 多架无人机和几十枚导弹，对

乌克兰首都基辅在内的多地发动大规模空袭。 

图表 3：乌克兰“蛛网行动”公布画面  图表 4：俄乌战场上的无人机 

 

 

 
资料来源：凤凰卫视，信达证券研发中心  资料来源：央视新闻，大江网，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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多国/组织强调无人化作战，加大无人装备建设： 

◼ 美国：2025 年 4 月，特朗普政府宣布下一财年美国国防预算将首次达到 1 万亿美元，

在多用途无人机、海上无人装备、小型无人机和反无人机系统等多个方面均有布局。 

◼ 俄罗斯：俄罗斯计划 2025 年三季度前组建一个新的兵种——无人系统部队。无人机应

用方面，2025 年 7 月俄军以每天 300-400 架的规模，向乌克兰各地目标发射了 6297 架

无人机，是 2024 年同期的 14.7 倍，也超过了 2024 年全年的总和。 

◼ 乌克兰：2025 年 8 月 21 日据新华社报道，按照乌克兰和美国计划达成的价值 500 亿美

元的无人机生产协议，未来五年，乌美将每年生产 1000 万架无人机。 

◼ 欧盟：2025 年 3 月 4 日据新华社报道，欧盟委员会主席冯德莱恩提出“重新武装欧洲”

计划，拟调动 8000 亿欧元打造“一个安全而有韧性的欧洲”，其中 1500 亿欧元贷款用于

支持成员国在关键防务领域的投资，包括防空系统、无人机及战略能力建设等。 

图表 5：美军 2026 财年无人系统装备预算 

 

资料来源：防务快讯，信达证券研发中心 

无人化、智能化颠覆战场规则，有望成为未来发展重中之重。1）乌克兰危机、巴以冲突中，

智能无人技术广泛运用、大放异彩，展示了“非对称制衡”对抗优势，呈现出智能化战争的

初级形态。2）以美国为代表的各国、或者各组织纷纷在智能化无人装备在军事上的广泛投

入，我们认为，无人化、智能化装备也有望成为国内装备发展重点。 
图表 6：智能化无人作战 

 

资料来源：军事文摘，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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2.2 国内新型无人装备密集亮相 

我国高度重视无人装备建设，将其作为实现国防现代化、科技创新和产业升级的关键领域。

在无人机、地面无人装备、水下无人艇、无人潜航器等领域持续推出新装备。 

◼ 无人机&反无人机：2025 年 7 月 21 日，中国兵器工业集团有限公司在某试验场举办军

贸陆域无人与反无人作战体系主题日活动，携无人机、巡飞弹、反无人机等最新武器装

备亮相。活动中展示了其形成的高中低空、远中近程结合、固定翼旋翼搭配、察打一体

的无人机装备体系，以及以防空导弹、防空高炮、激光武器为主的多层次、软硬杀伤结

合的综合反无系统。 

◼ 地面无人装备：2024 年 11 月 13 日，在第十五届中国航展的中国兵器馆集中发布了 8 

款最新地面装备，包含了轮式装甲车、火炮、无人机、无人车等多种类型。其中，VU-

T10 中型履带式无人车是地面无人装备旗舰产品，搭载混合动力模块，续航里程达 200 

公里，可集成多种武器，独立遂行或协同执行战场侦察、火力突击等任务。 

◼ 水下无人艇方面：2025 年 4 月 28 日，全球首艘高速可潜无人艇“蓝鲸号”在广东珠海

下水。“蓝鲸号” 既能在水面高速航行，又能在水下潜航，还能在水下静态悬浮一个多

月，水面航速达 36 节，可应用于气象探测、水下地形地貌测绘、水下电缆管线巡检等

多个场景。 

◼ 无人潜航器方面：2025 年 8 月，由湖南大学机械与运载工程学院智能车辆课题组与湖

南大学无锡智能控制研究院联合研发的沙丁鱼 - 200 型水下无人潜航器（AUV）系统

装备，在江苏无锡长江水域及某深水测试场成功完成了一系列关键功能验证测试。测试

重点围绕核心导航精度与多机协同控制能力展开，沙丁鱼 - 200 型 AUV 展现了高精

度、高稳定性的组合导航系统性能，并成功执行了单机自主区域搜索、多机编队协同搜

索等多项复杂任务。 

图表 7：BZK-005E 无人机系统  图表 8：VN23 装甲车 

 

 

 

资料来源：环球网，今日头条，信达证券研发中心  资料来源：央视新闻，今日头条，信达证券研发中心 
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3 军工上周（8.18-8.22）行情回顾 

3.1 行业指数表现 

上周(8.18-8.22)上证综指上涨 3.49%，创业板指数上涨 5.85%，国防军工（中信）指数上涨

3.15%，跑输大盘 0.34 个百分点，排名第 28/29。    

图表 9：上周（8.18-8.22）国防军工指数在行业指数中排名第 28 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

2025 年初至今(1.1-8.22)上证综指上涨 14.14%，创业板指数上涨 25.26%，国防军工指数上涨

27.1%，跑赢大盘 12.87 个百分点，排名第 7/29。 

图表 10：2025 年初至今（2025.01.01-2025.8.22）国防军工指数在行业指数中排名第 7 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

2025 年初至今(01.01-8.22)，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，

上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 

上周(8.18-8.22) 成飞集成(+33.27%)领涨，利君股份(+19.76%)、航天宏图(+16.94%)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(+16.94%)，中天火箭(+16.57%)； 

◼ 航空&航发板块：成飞集成(+33.27%)，利君股份(+19.76%) 

◼ 地面兵装板块：兴图新科(+8.25%)，新余国科(+1.16%) 

◼ 船舶板块：湘电股份(+7.24%)，中科海讯(+2.03%) 

◼ 国防信息化板块：*ST 大立(+9.72%)，航天南湖(+8.6%); 

◼ 新材料板块：隆达股份(+4.16%)，西部材料(+3.62%)。 

图表 12：上周（8.11-8.22）军工板块个股表现 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图表 11：2025 年初至今（2025.01.01-2025.8.22）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 

http://www.cindasc.com/
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2025 年初至今，长城军工(+432.14%)领涨，北方长龙(+399.25%)、内蒙一机(+201.41%)等个

股涨幅居前。按照细分板块涨幅前二的有：  

◼ 航天板块：北方导航(+69.57%)，航天科技(+66.91%); 

◼ 航空&航发板块：成飞集成(+152.28%)，利君股份(+116.64%); 

◼ 地面兵装板块：长城军工(+432.14%)，北方长龙(+399.25%); 

◼ 船舶板块：中科海讯( +189.5%)，海兰信(+164.51%); 

◼ 国防信息化板块：新光光电(+177.87%)，航天南湖(+160.18%); 

◼ 新材料板块：菲利华(+167.96%)，应流股份(+102.48%)。 

图表 13：年初至今（2025.01.01-8.22）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 8 月 21 日，国防军工行业（申万行业）

的融资余额合计 766.90 亿元，占两市融资余额 3.61%。 
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 

http://www.cindasc.com/
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3.4 板块估值 

上周(8.18-8.22)国防军工板块估值(PE-TTM)在 72-75 倍之间震荡，上周五收盘 PE-TTM 为

75.04 倍，结合历史数据分析我们认为目前军工板块估值自 25Q2 起震荡向上。 

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 

【国际最新研究发现电化学方法提升核聚变速率】 

北京时间 8 月 20 日夜间，国际知名学术期刊《自然》在线发表一篇物理学论文称，研究人

员发现一种电化学方法可以提升氘的核聚变速率。虽然这一实验方法距离实现能量输出超过

输入仍很遥远，但已展示出用低能量电化学过程在高得多的能级上影响核反应速率的可行性。 

链接：https://www.chinanews.com.cn/gj/shipin/cns-d/2025/08-21/news1028166.shtml 

【一箭七星！力箭一号遥十运载火箭发射成功】 

北京时间 2025 年 8 月 19 日 15 时 33 分，力箭一号遥十运载火箭在东风商业航天创新试验

区发射升空，将搭载的中科卫星 05 星，多功能试验二号卫星 01 星、02 星、03 星(天拓六号

卫星)，天雁 26 星，ThumbSat-1 卫星，ThumbSat-2 卫星共 7 颗卫星顺利送入预定轨道，飞

行试验任务获得圆满成功。 

链接：https://www.chinanews.com.cn/shipin/cns-d/2025/08-19/news1028028.shtml 

【我国“海哨二号”卫星发射成功】 

北京时间 8 月 19 日 15 时 33 分，我国“AIRSAT-05 星/海哨二号”卫星在酒泉卫星发射中心

成功发射升空，并顺利进入预定轨道。 

链接：https://www.chinanews.com.cn/gn/2025/08-19/10467568.shtml 

http://www.cindasc.com/
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4.2 上市公司重点公告 

【航天南湖：2025 年半年度报告-20240823】 

公司在 2025 年第二季度实现营业收入 1.61 亿元，比去年同期+320.42%，实现归母净利润-

0.04 亿元。 

【中国卫星：2025 年半年度报告-20240823】 

公司在 2025 年第二季度实现营业收入 8.79 亿元，比去年同期+25.36%，实现归母净利润-

0.06 亿元。 

【鸿远电子：2025 年半年度报告-20240823】 

鸿远电子 2025 年上半年实现营业总收入 10.18 亿元，同比增长 22.27%，净利润 1.84 亿元，

同比增长 52.96%；其中，2025Q2 单季实现营业收入 5.52 亿元，比去年同期+36.74%，实现

归母净利润 1.24 亿元，同比+ 158.80%。 

【火炬电子：2025 年半年度报告-20240823】 

火炬电子 2025 年上半年实现营业总收入 17.72 亿元，同比增长 24.20%，净利润 2.61 亿元，

同比增长 59.04%；其中，2025Q2 单季实现营业收入 10.10 亿元，比去年同期+30.29%，实现

归母净利润 1.55 亿元，同比+ 71.78%。 

【天秦装备：2025 年半年度报告-20240823】 

公司在 2025 年第二季度实现营业收入 0.61 亿元，比去年同期+10.68%，实现归母净利润 0.07

亿元，同比+ 20.36%。 

【航天彩虹：2025 年半年度报告-20240822】 

公司在 2025 年第二季度实现营业收入 4.96 亿元，比去年同期-10.69%，实现归母净利润 030

亿元，同比-52.10%。 
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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：9.3 盛大阅兵规模空前，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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