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国防军工
继续击球【华福商业航天&军工】

投资要点：

 本周核心观点：

我们认为，大运力火箭高频次发射是商业航天发展趋势，降本一阶导

永远是大运力其次是可回收；叠加 SPACEX开始布局光模块，中国或要加

速追赶进入“万箭十万星”的黄金时代；综合现在商业航天的整体走势位

置、产业进度、未来预期催化，或已进入板块击球时刻。建议关注：1）国

内火箭；2）国内卫星；3）SpaceX产业链；4）英伟达太空算力。

一）国内火箭：

三大核心逻辑：

1）宏观：强大的运力是大国必争之战略高点（类比 GPU）；

2）中观：客观差距奠定火箭数量通胀逻辑，火箭数量正大力追赶（五

年之内为必定趋势），数量提升→运力提升（降本一阶导）→可回收技术

持续升级（降本二阶导）；

3）微观：火箭公司上市融资扩产拉动全产业链进入产能扩张阶段，实

现 PE与 EPS的戴维斯双击。

建议关注：【飞沃科技】、【美新科技】、【昊志机电】、【斯瑞新

材】、【华曙高科】、【广联航空】。

6月 24日，中国航天科技集团有限公司党组召开扩大会，专题学习习

近平党建思想，传达学习全国党建工作座谈会和国务院国资委党委（扩大）

会议暨学习贯彻习近平党建思想会议精神，研究部署贯彻落实举措。会议

指出，要加快推动重复使用运载火箭、重型运载火箭研制，加速提升我国

高效率、低成本、大运力的进出空间能力。

近日，由中国遥感应用协会、中国国防工业企业协会主办的 2026无锡

商业航天与空间信息技术展览会开展，全国近 300家商业航天领域单位参

加，重点展示了航天零部件国产替代、低成本量产一体化解决方案，聚焦

低轨卫星组网、小卫星批量制造、可复用火箭配套等前沿技术方向。

6月 24日，我国首艘火箭网系回收船舶“领航者”顺利靠泊三亚南山

港，标志着海南海上航天回收保障体系进一步完善。

近日，根据 NOTAM 航警信息，马尼拉飞行情报区（RPHI）发布，北

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势
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京时间 7 月 10 日 13:00 至 7 月 13 日 17:00 期间，北纬 15°15′至 16°

07′、东经 114°00′至 114°43′之间的海域上空预计将有中国执行的未

燃烧火箭残骸坠落。

二）技术变革下的卫星产业链：

伴随我国卫星星座计划加速推进，新技术变革正悄然到来，柔性太阳

翼、柔性砷化镓电池片、钙钛矿电池、激光通信、低成本商业卫星等多产

业方向均已进入 1-N 快速发展阶段，产业链新供应商正逐步涌现，建议关

注：【珠海冠宇】、【上海港湾】、【起帆电缆】、【西测测试】、【戈

碧迦】、【钧达股份】。

6月 24 日开幕的 2026 上海世界移动通信大会上，上海企业垣信卫星

展示了手机直连试验星 1:6模型、标准版和航空版“千帆星座”卫星终端。

普通手机无需改造即可直连卫星实现稳定通话。

三）S（SpaceX）/T（Tesla）产业链+英伟达太空算力：

海外以 SpaceX为代表的商业航天相关产业进度继续超预期，建议关

注：

1）SpaceX：【西部材料】、【信维通信】、【蓝思科技】；

2）S 与 T光伏设备：【迈为股份】。

6月 23日，美国太空探索技术公司利用“猎鹰 9”号火箭首次发射“星

落”返回舱，旨在对这种新型无人再入返回飞行器进行演示与验证。

6月 26日，SpaceX公司总裁兼首席运营官格温·肖特韦尔表示，公司

正在考虑为美国消费者“推出星链零售产品”，并可能建设自己的地面移

动网络。

近日，美国联邦贸易委员会的文件披露，SpaceX首席执行官马斯克正

在考虑收购光模块公司Mesh，以进一步扩张其业务版图，从长远来看，美

国联邦贸易委员会的反垄断审查决定将影响 SpaceX与Mesh未来的合作发

展方向。

近日，Gmobile正准备与 SpaceX合作，将全球最大的卫星移动通信服

务提供商 Starlink引入蒙古市场。该服务将支持具备语音、视频、即时通讯

和短信功能的卫星应用程序。

此外，应重视MLCC中日韩三国产业趋势：
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产能缺口会比想象更大，产业阻塞点则会愈发明显，1）消费类高容产

品转产有限；2）日韩原厂扩产卡点极大（场地→设备→材料）；3）AI用

料号良率极低→加大产能折损率；

因此产业逐步会向强预期与强现实迈进，原厂（尤其韩/台）涨价函但

凡落地，我们预计则有望打通所有产业逻辑线索，产能缺口放大→供需失

衡加大→交货周期拉长→原厂提价→代理涨价→现货市场进一步放大，宏

大叙事将匹配超强基本面。

建议关注：

1）代理商：【火炬电子】、【商络电子】、【深圳华强】；

2）国产：【洁美科技】、【三环集团】、【风华高科】；

3）外股：【天利控股集团】、【太阳诱电】、【三星电机】。

军工方向，建议更多关注具备国内商业化加速与具备出海逻辑相关方

向，建议关注：

1）航发/商飞：【航宇科技】、【航发科技】、【航亚科技】、【图南

股份】、【航发动力】、【万泽股份】；

2）无人机：【纵横股份】、【航天彩虹】、【锐科激光】、【四创电

子】、【新劲刚】；

 本周行情回顾

本周（6.22-6.26）申万军工指数（801740）下跌 3.86%，同期沪深 300指数

下跌 1.48%，相对超额-2.37pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 19位。

自 2026年至今，申万军工指数下跌 9.53%，同期沪深 300指数上涨 5.15%，

相对超额-14.68pct，在 31个申万一级行业中排名第 14位。

细分行业看，本周细分板块跟随指数表现整体欠佳，其中航天板块跌幅较

少，主要系成分股电科蓝天带动；发动机板块回调较多。

个股层面，本周表现前十个股原因各异，火炬电子或主要受 MLCC 板块带

动；航天电器或主要系 AI 业务带动；
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本周跌幅前十个股或主要系前期涨幅较高，5 月至上周末以上个股平均涨

幅 5.58%，超额国防军工板块 13.84pct，本周迎来回归式调整。

 风险提示：行业需求恢复进度不及预期
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1 本周行情回顾

1.1 军工板块及细分领域本周回顾

本周（6.22-6.26）申万军工指数（801740）下跌 3.86%，同期沪深 300指数下跌 1.48%，

相对超额-2.37pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 19位。

自 2026年至今，申万军工指数下跌 9.53%，同期沪深 300指数上涨 5.15%，相对超

额-14.68pct，在 31个申万一级行业中排名第 14位。

其中，军工行业各细分领域中：

1）航空(8841366)本周下跌-6.65%,相对军工指数超额-2.79%;

2）航天(8841401)本周下跌-0.97%,相对军工指数超额 2.89%;

3）发动机(884801)本周下跌-6.75%,相对军工指数超额-2.89%;

图表 1：本周（6.22-6.26）申万一级行业表现

来源：iFinD，华福证券研究所

图表 2：2026年至今申万一级行业表现

来源：iFinD，华福证券研究所
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4）信息化(8841875)本周下跌-5.6%,相对军工指数超额-1.74%;

5）商业航天(8841877)本周下跌-5.16%,相对军工指数超额-1.3%;

6）低空经济(8841750)本周下跌-4.69%,相对军工指数超额-0.83%;

基于上述细分领域指数表现看，本周细分板块跟随指数表现整体欠佳，其中航天板块

跌幅较少，主要系成分股电科蓝天带动；发动机板块回调较多。

图表 3：本周军工指数相对表现 图表 4：本周军工行业各细分领域表现

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

1.2 本周个股表现

本周（6.22-6.26）板块涨跌幅前十个股分别为：

涨幅：立航科技(27.76%)、迈信林(17.48%)、火炬电子(17.33%)、索辰科技

(15.57%)、光韵达(15.03%)、海兰信(14.26%)、航天电器(14.06%)、国泰集团

(13.37%)、航锦科技(13.12%)、航天智造(10.88%)。

跌幅：隆达股份(-29.09%)、华曙高科(-27.6%)、金盾股份(-22.9%)、天秦装备(-

22.44%)、*ST 航图(-20.52%)、新雷能(-18.87%)、王子新材(-17.82%)、ST 臻镭(-

17.79%)、西菱动力(-15.64%)、万泽股份(-15.33%)。

个股层面，本周表现前十个股原因各异，火炬电子或主要受 MLCC 板块带动；航天

电器或主要系 AI 业务带动；

本周跌幅前十个股或主要系前期涨幅较高，5月至上周末以上个股平均涨幅

5.58%，超额国防军工板块 13.84pct，本周迎来回归式调整。
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图表 5：军工板块涨跌幅前十个股一览

来源：iFinD，华福证券研究所

图表 6：军工板块涨跌幅前五主营业务一览

来源：iFinD，华福证券研究所

1.3 资金及估值

被动资金方向，本周（6.22-6.26）军工 ETF 基金规模、基金份额均有所下降；本

周各军工 ETF 合计净流出 2.52 亿元，被动资金净流出金额较上周减少 0.26 亿元，

考虑到后续军工板块基本面需求恢复强预期，看好后续被动资金恢复净流入。

图表 7：军工 ETF基金份额情况

来源：iFinD，华福证券研究所
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杠杆类资金方向，本周军工板块融资买入额相较上周有所下降，短期风险资金流

入减少有利于降低军工板块波动性，考虑到军工行业 2026 年强需求恢复预期，看好

后续融资买入额持续上升趋势。

行业估值层面，以 6月 26 日股价为基准，军工板块（申万）以五年维度看，当前

市盈率 TTM（剔除负值）58.57 倍，分位数 53.94%，相较上周（6.15-6.18）60.79

倍/分位数 61.42%有所提升，当前位置军工板块具备较高配置性价比。

图表 8：军工 ETF周净流入额与 SW军工指数对比

来源：iFinD，华福证券研究所

图表 9：融资买入额及融资余额情况

来源：iFinD，华福证券研究所
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细分领域个股估值层面，参考 iFinD 一致预期，若不考虑高估值主机厂标的及跟随

主题投资估值较高的部分标的，目前军工板块内部仍有过半企业对应 2027 年估值

仍在 45 倍以内，考虑到 2026-2027 年的行业需求恢复预期，我们认为展望后续军

工行业业绩端有望持续好转，或将进一步消化 2026 年估值水平，以中长期维度，

当下时点军工板块仍旧具备配置价值。

图表 10：军工行业近五年估值水平

来源：Wind，华福证券研究所
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图表 11：军工行业各细分领域个股估值

来源：iFinD一致预期，华福证券研究所
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2 本周核心观点：继续击球

我们认为，大运力火箭高频次发射是商业航天发展趋势，降本一阶导永远是大运

力其次是可回收；叠加 SPACEX开始布局光模块，中国或要加速追赶进入“万箭十

万星”的黄金时代；综合现在商业航天的整体走势位置、产业进度、未来预期催化，

或已进入板块击球时刻。建议关注：1）国内火箭；2）国内卫星；3）SpaceX产业链；

4）英伟达太空算力。

一）国内火箭：

三大核心逻辑：

1）宏观：强大的运力是大国必争之战略高点（类比 GPU）；

2）中观：客观差距奠定火箭数量通胀逻辑，火箭数量正大力追赶（五年之内为

必定趋势），数量提升→运力提升（降本一阶导）→可回收技术持续升级（降本二阶

导）；

3）微观：火箭公司上市融资扩产拉动全产业链进入产能扩张阶段，实现 PE 与

EPS的戴维斯双击。

建议关注：【飞沃科技】、【美新科技】、【昊志机电】、【斯瑞新材】、【华

曙高科】、【广联航空】。

6月 24日，中国航天科技集团有限公司党组召开扩大会，专题学习习近平党建

思想，传达学习全国党建工作座谈会和国务院国资委党委（扩大）会议暨学习贯彻习

近平党建思想会议精神，研究部署贯彻落实举措。会议指出，要加快推动重复使用运

载火箭、重型运载火箭研制，加速提升我国高效率、低成本、大运力的进出空间能力。

近日，由中国遥感应用协会、中国国防工业企业协会主办的 2026无锡商业航天

与空间信息技术展览会开展，全国近 300 家商业航天领域单位参加，重点展示了航

天零部件国产替代、低成本量产一体化解决方案，聚焦低轨卫星组网、小卫星批量制

造、可复用火箭配套等前沿技术方向。

6月 24日，我国首艘火箭网系回收船舶“领航者”顺利靠泊三亚南山港，标志

着海南海上航天回收保障体系进一步完善。

近日，根据 NOTAM 航警信息，马尼拉飞行情报区（RPHI）发布，北京时间 7

月 10日 13:00至 7月 13日 17:00期间，北纬 15°15′至 16°07′、东经 114°00′

至 114°43′之间的海域上空预计将有中国执行的未燃烧火箭残骸坠落。

二）技术变革下的卫星产业链：
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伴随我国卫星星座计划加速推进，新技术变革正悄然到来，柔性太阳翼、柔性砷

化镓电池片、钙钛矿电池、激光通信、低成本商业卫星等多产业方向均已进入 1-N 快

速发展阶段，产业链新供应商正逐步涌现，建议关注：【珠海冠宇】、【上海港湾】、

【起帆电缆】、【西测测试】、【戈碧迦】、【钧达股份】。

6月 24日开幕的 2026上海世界移动通信大会上，上海企业垣信卫星展示了手机

直连试验星 1:6模型、标准版和航空版“千帆星座”卫星终端。普通手机无需改造即

可直连卫星实现稳定通话。

三）S（SpaceX）/T（Tesla）产业链+英伟达太空算力：

海外以 SpaceX为代表的商业航天相关产业进度继续超预期，建议关注：

3）SpaceX：【西部材料】、【信维通信】、【蓝思科技】；

4）S 与 T光伏设备：【迈为股份】。

6月 23日，美国太空探索技术公司利用“猎鹰 9”号火箭首次发射“星落”返回

舱，旨在对这种新型无人再入返回飞行器进行演示与验证。

6月 26日，SpaceX公司总裁兼首席运营官格温·肖特韦尔表示，公司正在考虑

为美国消费者“推出星链零售产品”，并可能建设自己的地面移动网络。

近日，美国联邦贸易委员会的文件披露，SpaceX首席执行官马斯克正在考虑收

购光模块公司Mesh，以进一步扩张其业务版图，从长远来看，美国联邦贸易委员会

的反垄断审查决定将影响 SpaceX与Mesh未来的合作发展方向。

近日，Gmobile 正准备与 SpaceX合作，将全球最大的卫星移动通信服务提供商

Starlink引入蒙古市场。该服务将支持具备语音、视频、即时通讯和短信功能的卫星

应用程序。

此外，应重视MLCC中日韩三国产业趋势：

产能缺口会比想象更大，产业阻塞点则会愈发明显，1）消费类高容产品转产有

限；2）日韩原厂扩产卡点极大（场地→设备→材料）；3）AI用料号良率极低→加

大产能折损率；

因此产业逐步会向强预期与强现实迈进，原厂（尤其韩/台）涨价函但凡落地，

我们预计则有望打通所有产业逻辑线索，产能缺口放大→供需失衡加大→交货周期

拉长→原厂提价→代理涨价→现货市场进一步放大，宏大叙事将匹配超强基本面。

建议关注：

1）代理商：【火炬电子】、【商络电子】、【深圳华强】；
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2）国产：【洁美科技】、【三环集团】、【风华高科】；

3）外股：【天利控股集团】、【太阳诱电】、【三星电机】。

军工方向，建议更多关注具备国内商业化加速与具备出海逻辑相关方向，建议

关注：

1）航发/商飞：【航宇科技】、【航发科技】、【航亚科技】、【图南股份】、

【航发动力】、【万泽股份】；

2）无人机：【纵横股份】、【航天彩虹】、【锐科激光】、【四创电子】、【新

劲刚】；
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3 本周行业及个股重要新闻及公告

3.1 航空航天

6月 24日，中国航天科技集团有限公司党组召开扩大会，专题学习习近平党建

思想，传达学习全国党建工作座谈会和国务院国资委党委（扩大）会议暨学习贯彻习

近平党建思想会议精神，研究部署贯彻落实举措。会议指出，要加快推动重复使用运

载火箭、重型运载火箭研制，加速提升我国高效率、低成本、大运力的进出空间能力。

近日，由中国遥感应用协会、中国国防工业企业协会主办的 2026无锡商业航天

与空间信息技术展览会开展，全国近 300 家商业航天领域单位参加，重点展示了航

天零部件国产替代、低成本量产一体化解决方案，聚焦低轨卫星组网、小卫星批量制

造、可复用火箭配套等前沿技术方向。

6月 24日，我国首艘火箭网系回收船舶“领航者”顺利靠泊三亚南山港，标志

着海南海上航天回收保障体系进一步完善。

近日，根据 NOTAM航警信息，文昌 7月 10日 13:00~13日 17:00有发射。

6月 24日开幕的 2026上海世界移动通信大会上，上海企业垣信卫星展示了手机

直连试验星 1:6模型、标准版和航空版“千帆星座”卫星终端。普通手机无需改造即

可直连卫星实现稳定通话。

6月 23日，美国太空探索技术公司利用“猎鹰 9”号火箭首次发射“星落”返回

舱，旨在对这种新型无人再入返回飞行器进行演示与验证。

6月 26日，SpaceX公司总裁兼首席运营官格温·肖特韦尔表示，公司正在考虑

为美国消费者“推出星链零售产品”，并可能建设自己的地面移动网络。

近日，美国联邦贸易委员会的文件披露，SpaceX首席执行官马斯克正在考虑收

购光模块公司Mesh，以进一步扩张其业务版图，从长远来看，美国联邦贸易委员会

的反垄断审查决定将影响 SpaceX与Mesh未来的合作发展方向。

近日，Gmobile 正准备与 SpaceX合作，将全球最大的卫星移动通信服务提供商

Starlink引入蒙古市场。该服务将支持具备语音、视频、即时通讯和短信功能的卫星

应用程序。

3.2 可控核聚变

6月 23日，美国聚变产业协会（FIA）发布《2026年聚变产业供应链报告》，详

细梳理了当前聚变供应链的支出结构与增长态势，重点分析了高端部件短缺、燃料系

统及第一壁材料等核心瓶颈。

6月 27日，国家重大科技基础设施“聚变堆主机关键系统综合研究设施”最大的
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超导部件——环向场磁体完成最后制备工艺，并通过专家验收。同时，高温超导中心

螺管线圈磁体也完成满工况参数测试，核心性能达到国际领先水准。

3.3 低空经济

6月 25日，交通运输部、国家铁路局、中国民用航空局、国家邮政局、中国国

家铁路集团联合印发《“人工智能+交通运输”典型应用场景创新行动方案》，其中

明确，在确保安全的前提下，探索开展垂直起降航空器与无人机在短途运输、空中游

览等场景应用，提升低空运输服务能力。

6月 26日，交通运输部党组书记、部长刘伟主持召开部务会，审议《通用航空

运营许可程序规定》《通用航空经营管理规定》，会议强调，要牢固树立安全发展理

念，进一步规范通用航空运营许可管理、经营管理，促进行业安全健康发展。
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4 风险提示

行业需求恢复进度不及预期。行业需求恢复在即带动景气度向上，若需求恢复进

度低于预期，则行业基本面拐点将会进一步推迟。

图表 12：本周板块个股重要新闻及公告

来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所
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