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中俄“海上联合-2025”联合演习开幕 
  
 
 投资要点 

中俄“海上联合-2025”联合演习 8 月 1 日在俄罗斯符拉迪沃斯

托克某军港开幕。演习以“联合维护战略通道安全、联合应对西太安

全威胁”为主题，旨在进一步深化中俄新时代全面战略协作伙伴关系，

提升共同维护国际地区和平稳定的能力。 

8 月 3 日上午，中俄海上舰艇编队，从某军港解缆起航，奔赴俄

罗斯符拉迪沃斯托克港附近海域开展多课目演练，这标志着联合演习

海上演练阶段全面展开。上午 5 时许，在俄方拖船和军港保障人员的

配合下，中国海军西湖船和俄“别洛乌索夫”号救生船率先离港，随

后中方绍兴舰、乌鲁木齐舰，俄方“特里布茨海军上将”号大型反潜

舰、“响亮”号轻型护卫舰等依次驶离码头。离港完毕后，双方按照中

俄舰艇混编的顺序迅即组成编队，驶向任务海域。辽阔海面上，中俄

双方舰艇建立通信链路，互相通报海区水文气象、海空情况等信息要

素。 

自 2012 年以来，中俄“海上联合”系列演习已成功举办 10次，

成为中俄两国海军合作的重要平台，全方位带动海上联合行动水平提

升。演习结束后，中俄双方还将位太平洋相关海域组织海上联合巡航。 

展望 2025 年，“建军百年奋斗目标”任务进入下半场，军工行业

订单有望迎来拐点，在服务于提升装备性能或降低装备成本的新技

术、以新域新质作战力量为代表的新产品、军贸和军用技术转化带来

的新市场方向或蕴含更大弹性。建议关注以下两条投资主线： 

1）航空航天主线和“查漏补缺”新重点：包括菲利华、烽火电

子、高德红外、国科军工、中国海防、中科海讯、中航沈飞、航发动

力、中航高科、光威复材、钢研高纳、图南股份、芯动联科、北方导

航等； 

2）蕴含更大弹性的新技术、新产品、新市场：包括航天智造、航

天南湖、国睿科技、中科星图、长盈通、华秦科技、晶品特装、上大

股份、航天彩虹、广东宏大、臻镭科技、铖昌科技、海格通信、纳睿

雷达、润贝航科、联创光电、国光电气等。 

 风险提示： 

装备订单下达时间不确定；装备采购量价低于预期；新技术、新

产品、新市场推广低于预期。 
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1 核心观点 

1.1  中俄“海上联合-2025”联合演习开幕 

中俄“海上联合-2025”联合演习 8 月 1 日在俄罗斯符拉迪沃斯托克某军港

开幕。演习以“联合维护战略通道安全、联合应对西太安全威胁”为主题，旨在

进一步深化中俄新时代全面战略协作伙伴关系，提升共同维护国际地区和平稳定

的能力。 

8 月 3 日上午，中俄海上舰艇编队，从某军港解缆起航，奔赴俄罗斯符拉迪

沃斯托克港附近海域开展多课目演练，这标志着联合演习海上演练阶段全面展开。

上午 5 时许，在俄方拖船和军港保障人员的配合下，中国海军西湖船和俄“别洛

乌索夫”号救生船率先离港，随后中方绍兴舰、乌鲁木齐舰，俄方“特里布茨海

军上将”号大型反潜舰、“响亮”号轻型护卫舰等依次驶离码头。离港完毕后，双

方按照中俄舰艇混编的顺序迅即组成编队，驶向任务海域。辽阔海面上，中俄双

方舰艇建立通信链路，互相通报海区水文气象、海空情况等信息要素。 

此前，由中俄双方混编组成的联合指挥部，已经根据演习计划和演练方案组

织图上推演，聚焦组织形式、兵力协同等问题展开深入探讨沟通，修订完善演练

课目方案、安全预案，并围绕水下攻防、援潜救生等相关课题组织专业交流。 

按照演习方案，中俄海上舰艇编队将举行为期 3 天的海上演练，演练内容包

括援潜救生、联合反潜、防空反导、对海作战等多个课目演练，并开展实际使用

武器训练，检验前期联合筹划期间方案计划研讨成果。 

自 2012 年以来，中俄“海上联合”系列演习已成功举办 10次，成为中俄两

国海军合作的重要平台，全方位带动海上联合行动水平提升。演习结束后，中俄

双方还将位太平洋相关海域组织海上联合巡航。 
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图表1：参加中俄“海上联合-2025”联合演习的中俄双方官兵整齐列队 

 

资料来源：人民网，中邮证券研究所 

1.2 投资建议 

展望 2025 年，“建军百年奋斗目标”任务进入下半场，军工行业订单有望迎

来拐点，在服务于提升装备性能或降低装备成本的新技术、以新域新质作战力量

为代表的新产品、军贸和军用技术转化带来的新市场方向或蕴含更大弹性。建议

关注以下两条投资主线： 

1）航空航天主线和“查漏补缺”新重点：包括菲利华、烽火电子、高德红

外、国科军工、中国海防、中科海讯、中航沈飞、航发动力、中航高科、光威复

材、钢研高纳、图南股份、芯动联科、北方导航等； 

2）蕴含更大弹性的新技术、新产品、新市场：包括航天智造、航天南湖、国

睿科技、中科星图、长盈通、华秦科技、晶品特装、上大股份、航天彩虹、广东

宏大、臻镭科技、铖昌科技、海格通信、纳睿雷达、润贝航科、联创光电、国光

电气等。 

2 行情概览 
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2.1 军工板块表现 

本周中证军工指数下跌 0.62%，申万军工指数上涨 0.08%，上证综指下跌

0.94%，深证成指下跌 1.58%，沪深 300 指数下跌 1.75%。军工板块在 31 个申万

一级行业中涨幅排第 6位。 

图表2：本周申万一级行业指数表现 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2.2 个股表现 

本周军工涨幅前十的个股为：新光光电（+29.10%）、科思科技（+22.94%）、

长城军工（+22.91%）、爱乐达（+13.22%）、苏试试验（+10.42%）、四川九洲（+9.01%）、

华力创通（+8.50%）、臻镭科技（+8.31%）、航发科技（+7.88%）、光电股份（+7.87%）。 

图表3：本周军工板块涨幅前十个股基本信息 

公司名称 本周涨幅 年初至今 
2024 年营收

（亿元） 
YoY 

2024 年归母净

利（亿元） 
YoY 

新光光电 29.10% 182.05% 1.72  5.99% -0.68  -73.51% 

科思科技 22.94% 185.07% 2.35  -0.39% -2.68  -31.94% 

长城军工 22.91% 200.17% 14.30  -11.42% -3.63  -1458.38% 

爱乐达 13.22% 61.62% 3.01  -13.91% -0.25  -136.22% 

苏试试验 10.42% 39.71% 20.26  -4.31% 2.29  -27.00% 

四川九洲 9.01% 16.61% 41.78  9.05% 1.94  -2.97% 

华力创通 8.50% -2.25% 5.47  -22.93% -1.43  -911.55% 

臻镭科技 8.31% 46.29% 3.03  8.04% 0.18  -75.37% 

航发科技 7.88% 55.16% 38.50  -14.77% 0.69  42.85% 

光电股份 7.87% 95.16% 12.97  -41.06% -2.06  -397.95% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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2.3 军工板块及重点标的估值水平 

截至 2025 年 8 月 1 日，中证军工指数为 11913.01，军工板块 PE-TTM 估值

为 117.57，军工板块 PB估值为 3.67，自 2014 年 1 月 1 日起，历史上有 82.81%

的时间板块 PE-TTM 估值低于当前水平，65.28%的时间板块 PB 估值低于当前水

平。 

图表4：军工板块 PE-TTM 估值 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

图表5：部分军工标的估值分位（2025 年 8 月 1 日） 

公司名称 PE-TTM 估值 估值分位 计算起始日期 

中航沈飞 56.73  61.88% 2018/3/31 

中直股份 51.30  44.93% 2014/3/26 

航发动力 154.26  99.11% 2015/4/23 

中航光电 24.64  5.47% 2014/1/1 

航天电器 139.19  98.84% 2014/1/1 

鸿远电子 87.02  98.86% 2019/5/15 

宏达电子 57.23  90.51% 2017/11/21 

火炬电子 77.07  89.11% 2015/1/26 

资料来源：iFinD,中邮证券研究所 

3 数据跟踪 

3.1 定增数据跟踪 
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图表6：部分军工上市公司定向增发情况 

上市公司 发行日期 募资总额(亿元) 发行价（除权，元） 收盘价（元） 收盘价/发行价 

光电股份 2025-07-02 10.20  13.79  20.14  146% 

烽火电子 2025-06-04 8.90  7.79  10.04  129% 

钢研高纳 2025-02-27 2.80  12.83  17.22  135% 

中航重机 2024-12-24 18.89 20.16 17.02  85% 

景嘉微 2024-10-14 38.33  59.91  79.71  133% 

中直股份 2024-07-11 30.00  33.98  39.27  116% 

炼石航空 2023-12-19 10.90  5.41  7.84  145% 

铂力特 2023-11-29 30.29  67.40  60.66  90% 

新劲刚 2023-11-14 2.46  19.90  21.82  110% 

航天智造 2023-11-10 21.00  11.60  17.25  152% 

海格通信 2023-10-09 18.55  10.31  13.19  129% 

振华科技 2023-09-20 25.18  78.04  47.65  61% 

航天电子 2023-07-12 41.36  7.08  9.81  140% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

3.2 股权激励数据跟踪 

图表7：部分军工上市公司股权激励情况-军工央企 

上市公司 激励类型 授予日期 授予数量 授予价格（除权） 收盘价（元/股） 

中航重机 限制性股票 2023年 12 月 22日 1072.0万股 12.84元/股 17.02  

航天电器 限制性股票 2023年 5 月 20 日 420.8万股 45.62元/股 51.39  

中航沈飞 限制性股票 2023年 3 月 17 日 786.1万股 21.97元/股 62.20  

中航西飞 限制性股票 2023年 2 月 7 日 1309.5万股 13.13元/股 27.80  

中航光电 限制性股票 2022年 12 月 1 日 4176.9万股 23.08元/股 37.72  

电科网安 限制性股票 第二期：—— 1090万股 22.19元/股 18.28  

天奥电子 限制性股票 2022年 7 月 5 日 430.482万股 8.34元/股 15.93  

四创电子 限制性股票 2022年 5 月 26 日 365.85万股 16.36元/股 26.40  

航天晨光 限制性股票 2022年 5 月 10 日 1064.5万股 7.36元/股 23.18  

航天彩虹 限制性股票 2022年 1 月 11 日 916.15万股 12.56元/股 24.72  

内蒙一机 限制性股票 
2021年 5 月 7 日 1375万股 4.60元/股 

20.10  
2021年 5 月 31 日 87万股 4.16元/股 

航天长峰 限制性股票 2021年 2 月 9 日 1057.71万股 8.363元/股 14.15  

中国长城 股票期权 第二期：2021年 1月 29日 10519万份 16.539元/股 14.99  

资料来源：iFinD，各公司公告，中邮证券研究所 
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图表8：部分军工上市公司股权激励情况-非军工央企 

上市公司 激励类型 授予日期 授予数量 授予价格（除权） 收盘价（元/股） 

盟升电子 限制性股票 2025年 5 月 23 日 268.66万股 19.36元/股 37.14  

振芯科技 限制性股票 2024年 12 月 30日 1500万股 15.29元/股 21.51  

景嘉微 限制性股票 2024年 7 月 1 日 93.7184万股 55.46元/股 79.71  

航亚科技 限制性股票 2024年 6 月 20 日 450.00万股 8.24元/股 24.31  

金信诺 限制性股票 
2024年 3 月 14 日 27.19万股 8.54元/股 

11.71 
2023年 7 月 25 日 660万股 5.65元/股 

七一二 股票期权 2024年 1 月 24 日 2161.6万份 28.83元/股 20.86  

新研股份 限制性股票 2023年 12 月 26日 2700万股 1.42元/股 3.07  

广东宏大 限制性股票 2023年 11 月 30日 1178.44万股 14.38元/股 35.39  

西测测试 限制性股票 2023年 7 月 20 日 209.60万股 19.33元/股 63.14  

雷电微力 限制性股票 2023年 10 月 20日 800万股 35.02元/股 51.38  

天微电子 限制性股票 2023年 5 月 15 日 139.29万股 15.84元/股 22.75  

万泽股份 限制性股票 2023年 3 月 27 日 816万股 8.41元/股 15.74  

霍莱沃 限制性股票 2023年 5 月 24 日 19.59万股 16.25元/股 33.50  

邦彦技术 股票期权 2023年 6 月 5 日 292.6万份 24.87元/股 20.46  

长盈通 限制性股票 2023年 7 月 3 日 74.1万股 17.14元/股 43.67  

爱乐达 限制性股票 2023年 2 月 8 日 285.30万股 13.09元/股 25.10  

中简科技 限制性股票 2022年 11 月 11日 109.18万股 22.77元/股 35.01  

新劲刚 限制性股票 2022年 12 月 5 日 242万股 8.32元/股 21.82  

睿创微纳 限制性股票 2022年 10 月 28日 1816万股 19.77元/股 65.17  

亚光科技 限制性股票 2022年 9 月 19 日 2890万股 3.03元/股 6.32  

航宇科技 限制性股票 
2022年 9 月 15 日 271.38万股 26.59元/股 

37.08 
2022年 4 月 12 日 160万股 18.75元/股 

安达维尔 限制性股票 2022年 9 月 9 日 165.1万股 5.77元/股 18.31  

航天宏图 限制性股票 2022年 8 月 10 日 125万股 22.05元/股 20.17  

三角防务 限制性股票 2022年 7 月 19 日 368万股 21.64元/股 26.42  

图南股份 限制性股票 2022年 7 月 6 日 35万股 15.573元/股 25.00  

光威复材 限制性股票 2022年 5 月 20 日 498万股 14.92元/股 30.42  

智明达 限制性股票 
2022年 11 月 23日 11.59万股 17.948元/股 

35.70 
2023年 7 月 3 日 38.11万股 10.238元/股 

资料来源：iFinD，各公司公告，中邮证券研究所 

3.3 重点细分领域信息跟踪 

（1）低空经济 

深圳出台方案提出打造“全球低空经济第一城”。深圳市发展和改革委员会

7 月 31 日公布的《深圳市低空基础设施高质量建设方案(2024—2026 年)》，提出
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要着力构建“体系完备、层次清晰、标准统一、智能先进、跨域融合”的低空基

础设施体系，全力打造“全球低空经济第一城”。建设全球总部研发中心，到 2026

年底要建成涵盖 1 个低空经济大科学装置、5 个低空经济运行试验区、4 个测试

场的低空经济总部研发测试总体布局。形成一批全球领军的低空研发制造企业，

产值规模突破 1300 亿元人民币。建设低空高端智造中心，到 2026 年底建成 10

个低空经济产业园区和 2 个特色产业园区，并使飞控算法、高能量密度电池、低

功耗主控芯片、高性能轻量化材料、复杂环境感知等关键核心技术取得重大突破，

实现低空飞行器产业链核心技术与关键零部件供应的自主可控。建设全场景示范

验证中心，到 2026 年底建成低空起降点 1200 个以上，开通载人、载货飞行等各

类低空商业航线 1000 条以上，直升机、eVTOL(电动垂直起降飞行器)起降设施 1

公里半径覆盖建成区面积比例突破 50%，“2 小时同城、4 小时跨城”低空快送服

务覆盖人口占全市人口比例超过 70%。建设一站式解决方案供给中心，到 2026 年

底建成全球首个低空智能融合系统(SILAS)，低空通信、导航、监视、气象监测等

服务保障体系实现全覆盖。 

（2）军贸市场 

波兰加倍采购韩国坦克，金额达 65 亿美元。为扩充波兰陆军履带式车辆队

伍，波兰国防部向韩国现代 Rotem公司订购了 180辆 K2“黑豹”坦克及 81 辆配

套车辆。该订单价值约 65 亿美元。该合同于 8 月 1 日在波兰格利维采签署，波

兰副总理兼国防部长瓦迪斯瓦夫·科西尼亚克·卡梅什和正在波兰进行正式访问

的韩国国防部长出席了签署仪式。 

（3）高温合金、钛合金材料 

镍价跟踪：8月 1 日，伦敦金属交易所金属镍现货结算价格 14600 美元/吨，

较上周末价格下跌 4.23%；长江有色市场镍板现货均价 120750 元/吨，较上周末

价格下跌 3.05%。 
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图表9：镍价走势 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

钛合金的原材料成本构成中，海绵钛占比约 60%，中间合金占比 30%-40%，

由于金属钒价格相对较高，铝钒合金价格变化主要受钒价变化的影响。 

海绵钛价格跟踪：宝鸡钛产业研究院 7 月 29 日给出海绵钛市场报价区间：

0 级国产海绵钛价格 4.9-5.1 万元/吨；1 级国产海绵钛价格 4.8-5.0 万元/吨；

2 级国产海绵钛价格 4.6-4.7 万元/吨。 

图表10：海绵钛市场报价区间（万元/吨） 

类别 2025 年 7 月 29 日 2025 年 7 月 14 日 2025 年 6 月 27 日 

0 级国产海绵钛 4.9-5.1 5.1-5.2 5.2-5.4 

1 级国产海绵钛 4.8-5.0 5.0-5.1 5.0-5.1 

2 级国产海绵钛 4.6-4.7 4.8-4.9 4.8-4.9 

资料来源：宝鸡钛产业研究院，中邮证券研究所 

金属钒价格跟踪：8月 1日，上海有色市场金属钒（≥99.5%）现货均价 1450

元/kg。 
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图表11：钒价走势 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

4 风险提示 

装备订单下达时间不确定；装备采购量价低于预期；新技术、新产品、新市

场推广低于预期。 
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