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⚫ 公募主动持仓创新低，交易结构优化，看好底部白马、两机和军工电子龙头。 

⚫ 公募主动持仓历史新低，悲观预期已反映较为充分。我们选取申万军工指数成分

股， 2026Q2 公募主动基金前十大重仓股中军工股持仓占比为 1.46%，环比下滑

1.02 个百分点，创近五年以来新低。3 月份以来军工板块持续调整，Q2 持仓环比持

续下行，主要是（1）AI 制造等弹性方向受青睐，科技方向的机构持仓持续攀升；

（2）市场认为内需军工景气度何时好转仍有不确定性，短期不少军工个股业绩仍有

压力。我们认为当前持仓和股价对军工板块的悲观预期已反映较为充分，随着未来

规划落地和任务释放，板块景气度的预期有望上行，军工板块持仓将回升。 

⚫ 军工白马：内需拐点或渐行渐近，看好核心白马龙头配置机会，弹性在新质战斗

力。6月以来，我们提示传统军工白马的配置机会，认为军工内需的悲观预期已较为

充分，26Q2 军工持仓持续减少也侧面印证了这一点。中航重机、中无人机、中航光

电、中航沈飞等公司高管增持体现出对中长期发展的信心。当前位置我们认为白马

龙头公司调整充分，左侧配置价值凸显，随着“十五五”规划落地有望进入右侧交

易，民用大飞机&两机和海外需求将进一步打开成长空间；此外，“十五五”规划落

地后，无人&反无人装备、网电攻防、水下等新质战斗力方向，预期层面弹性更大。 

⚫ 两机：看好国内厂商全球两机份额提升。此前市场普遍认为海外燃机订单排产已

满、行业景气上行空间有限，却忽视国内供应商正处于出海导入初期，份额扩张带

来的成长性将远超行业增速。近期，多家国内公司与海外深化合作：除前期贝克休

斯到访应流集团开展新品认证，航宇科技披露与某国际商用发动机客户签署长期供

货协议外，本周杰瑞股份控股子公司与某国际知名云服务提供商签署了燃气轮机发

电机组供应合同，且收到客户下达的 14.65 亿美元的采购订单。我们继续看好国内

两机产业链公司加速出海，有望提升市场份额和配套价值量。 

⚫ 军工电子：调整较为充分，继续看好战新产业成为第二增长曲线的长期逻辑。本周

标的走势分化，部分标的已止跌企稳，我们维持看好战新产业将成为军工电子龙头

第二增长曲线的长期逻辑。（1）连接器：本周已止跌企稳，继续看好民品高端破局

突破。龙头企业中航光电和航天电器近年来加大在国产算力领域互联产品的研发和

配套，其高速连接器、高速模组、液冷连接器等产品在行业头部客户处实现规模化

应用。此外，航天电器研发的光柔性背板、中航光电研发的 224Gbps 近封装高速线

缆模组等产品，可应用于服务器、数据中心等领域；（2）被动器件：部分标的已调

整至启动前水平，当前市值较少包含民品预期。军工电容公司近年来加速开拓服务

器、通信、新能源车等民品高端市场，将受益于部分品类涨价和民品业务增长。 

 
⚫ 当前我们看好军工白马、两机出海龙头和军工电子龙头。 

⚫ 看好核心白马估值修复，相关标的： 中航沈飞(600760，未评级)、中航西飞

(000768，未评级)、中航机载(600372，增持)、航发动力(600893，买入)、国睿科

技(600562，未评级)、七一二(603712，未评级)等   

⚫ 两机产业链，看好主机厂/燃气发生器环节及关键零部件/原材料环节，相关标的：应

流股份(603308，未评级)、万泽股份(000534，买入)、航发动力(600893，买入)、

中国动力(600482，未评级)、图南股份(300855，未评级)、航亚科技(688510，未评

级)等； 

⚫ 军工电子，看好加速开拓民品高端的龙头公司，相关标的： 航天电器(002025，买

入)、中航光电(002179，买入)、火炬电子(603678，未评级)、振华科技(000733，

增持)、宏达电子(300726，未评级)、鸿远电子(603267，未评级)； 

风险提示：军品订单和收入确认不及预期；研发进度及产业化不及预期等。 
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公募主动持仓创新低，看好底部白马、两
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核心观点：  

1.1 公募主动持仓历史新低，悲观预期已反映较为充分  
我们选取申万军工指数成分股， 2026Q2 公募主动基金前十大重仓股中军工股持仓占比为 1.46%，

环比下滑 1.02个百分点，创近五年以来新低。3月份以来军工板块持续调整，Q2持仓环比持续下

行，主要是（1）AI 制造等弹性方向受青睐，科技方向的机构持仓持续攀升；（2）市场认为内需

军工景气度何时好转仍有不确定性，短期不少军工个股业绩仍有压力。我们认为当前持仓和股价

对军工板块的悲观预期已反映较为充分，随着未来规划落地和任务释放，板块景气度的预期有望

上行，军工板块持仓将回升。 

1.2 军工白马：内需拐点或渐行渐近，看好核心白马龙头配置
机会，弹性在新质战斗力 
6月以来，我们提示传统军工白马的配置机会，认为军工内需的悲观预期已较为充分，26Q2军工

持仓持续减少也侧面印证了这一点。中航重机、中无人机、中航光电、中航沈飞等公司高管增持

体现出对中长期发展的信心。当前位置我们认为白马龙头公司调整充分，左侧配置价值凸显，随

着“十五五”规划落地有望进入右侧交易，民用大飞机&两机和海外需求将进一步打开成长空间；

此外，“十五五”规划落地后，无人&反无人装备、网电攻防、水下等新质战斗力方向，预期层

面弹性更大。 

1.3 两机：看好国内厂商全球两机份额提升 
此前市场普遍认为海外燃机订单排产已满、行业景气上行空间有限，却忽视国内供应商正处于出

海导入初期，份额扩张带来的成长性将远超行业增速。近期，多家宫内公司与海外深化合作：贝

克休斯到访应流集团开展新品认证，航宇科技披露与某国际商用发动机客户签署长期供货协议，

新增供应低压转子部件产品；本周杰瑞股份控股子公司与某国际知名云服务提供商签署了燃气轮

机发电机组供应合同，且收到客户下达的 14.65 亿美元的采购订单。我们认为海外与国内供应商

合作的持续深化，反映了对国内供应商能力的高度认可，我们继续看好国内两机产业链公司加速

出海，有望提升市场份额和配套价值量。 

1.4 军工电子：调整较为充分，继续看好战新产业成为第二增
长曲线的长期逻辑 
本周标的走势分化，部分核心标的已止跌企稳，我们维持看好战新产业将成为军工电子龙头第二

增长曲线的长期逻辑。（1）连接器：本周已止跌企稳，继续看好民品高端破局突破。龙头企业

中航光电和航天电器近年来加大在国产算力领域互联产品的研发和配套，其高速连接器、高速模

组、液冷连接器等产品在行业头部客户处实现规模化应用。此外，航天电器研发的光柔性背板、

中航光电研发的 224Gbps 近封装高速线缆模组等产品，可应用于服务器、数据中心等领域；（2）

被动器件：部分标的已调整至启动前水平，当前市值较少包含民品预期。军工电容公司近年来加

速开拓服务器、通信、新能源车等民品高端市场，并研发薄膜电容、超级电容、陶瓷薄膜电路等

推向民品市场，将受益于部分品类涨价和民品业务增长。 

1.5 底部白马、两机和军工电子龙头 
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当前我们看好军工白马、两机出海龙头和军工电子龙头。 

关注内需军工产业进展，看好核心白马和新质战斗力方向反弹，相关标的：包括中航沈飞

(600760，未评级)、中航西飞(000768，未评级)、中航机载(600372，增持)、航发动力(600893，

未评级)、中航高科(600862，买入)、七一二(603712，未评级) 

两机产业链，看好主机厂 /燃气发生器环节及关键零部件 /原材料环节，相关标的：应流股份

(603308，未评级)、万泽股份(000534，买入)、航发动力(600893，买入)、中国动力(600482，

未评级)、图南股份(300855，未评级)、航亚科技(688510，未评级)等； 

军工电子，看好加速开拓民品高端的龙头公司，相关标的：航天电器(002025，买入)、中航光电

(002179，买入)、火炬电子(603678，未评级)、振华科技(000733，增持)、宏达电子(300726，

未评级)、鸿远电子(603267，未评级)； 

风险提示 

军品订单和收入确认不及预期：由于研发过程和技术工艺等相对复杂，军品项目具有一定的不确

定性，军工订单和收入确认可能会不及预期； 

商业航空航天、开拓民品高端研发进度及产业化不及预期：新技术从实验室走向产业化过程中，

面临生产、市场、成本等多方位因素调整，其过程面临较多的不确定性，因此在时间进度和市场

拓展等方面存在不及预期的可能性。  
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附录：行情走势与主要新闻公告 

2.1 最近一周行情走势：国防军工(申万) 上涨 1.40%，跑输沪
深 300 
本周上证综指上涨+1.33%，收于 3,814.20点；沪深 300上涨+2.65%，收于 4,649.19点；国防军

工(申万) 上涨+1.40%，收于 1,550.69点。 

表 1：本周大盘及军工指数有所分化 

代码 简称 
收盘价 

涨跌幅 
相对沪深 300收

益 2026/7/17 2026/7/24 

000001.SH 上证综指 3,764.15  3,814.20  1.33% -1.32% 

000300.SH 沪深 300 4,529.10  4,649.19  2.65% 0.00% 

399001.SZ 深证成指 13,706.88  13,774.68  0.49% -2.16% 

399005.SZ 中小板指 8,604.67  8,556.82  -0.56% -3.21% 

399006.SZ 创业板指 3,428.63  3,480.87  1.52% -1.13% 

399368.SZ 国证军工 6,674.17  6,795.00  1.81% -0.84% 

399967.SZ 中证军工 10,773.08  10,912.34  1.29% -1.36% 

801740.SI 国防军工(申万) 1,529.22  1,550.69  1.40% -1.25% 

H50036.CSI 上证军工 7,977.51  8,114.30  1.71% -0.94% 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

本周国防军工（申万）指数相对沪深 300 指数的收益率为-1.25%。 

图 1：本周国防军工(申万)指数跑输沪深 300 指数 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

 

在申万一级行业指数的 31个行业涨跌幅排名中，国防军工本周排名 9 / 31。 

图 2：本周申万一级子行业中国防军工涨跌幅排在靠前位置 
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数据来源：Wind，东方证券研究 

 

表 2：本周军工行业涨跌前十个股详情 

排名 简称 本周收盘价 本周涨跌 年初至今涨跌 总市值/亿 市盈率 TTM 市净率 LF 

301536.SZ 星宸科技 131.80 43.49% 66.09% 556  116.4  17.9  

301357.SZ 北方长龙 92.58 30.39% 178.70% 88  410.1  7.8  

601606.SH 长城军工 32.05 27.13% 172.53% 232  3,351.4  10.7  

688237.SH 超卓航科 65.45 22.34% 195.64% 59  411.7  5.0  

002265.SZ 建设工业 19.34 20.80% -16.50% 200  85.8  5.2  

688002.SH 睿创微纳 150.10 19.65% 220.58% 706  48.4  9.9  

300875.SZ 捷强装备 32.81 18.96% 16.51% 33  -28.5  3.9  

688151.SH 华强科技 16.82 16.32% 8.97% 58  122.5  1.4  

600967.SH 内蒙一机 11.56 13.78% 37.84% 197  68.6  1.7  

002625.SZ 光启技术 29.96 13.48% -37.26% 646  90.6  6.7  

003009.SZ 中天火箭 50.59 -11.56% 29.89% 83  -104.6  4.1  

300900.SZ 广联航空 21.77 -11.58% -1.05% 71  -51.8  3.7  

001270.SZ *ST铖昌 96.67 -12.07% 154.08% 199  150.9  13.1  

688788.SH 科思科技 27.62 -13.20% 80.69% 60  -19.8  3.4  

688522.SH 纳睿雷达 18.05 -13.55% -36.99% 77  67.0  3.3  

688053.SH 思科瑞 28.09 -13.97% -0.74% 28  -148.2  1.8  

688311.SH 盟升电子 21.18 -14.04% -36.03% 37  -223.1  2.1  

301306.SZ 西测测试 85.03 -14.54% 127.54% 72  -48.1  8.5  

300045.SZ 华力创通 11.46 -20.64% -45.14% 76  -119.0  5.0  

688636.SH 智明达 16.79 -38.04% -10.48% 29  26.1  2.1  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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2.2 本周行业新闻梳理 

表 3：军工行业本周国内重点新闻 

时间 事件 主要内容 来源 

2026/7/19 

航行警告！渤海莱州湾

相关水域内进行军事活

动，禁止驶入 

据中国海事局网站消息，烟台海事局发布航行警告，7 月 20 日至 21 日，

渤海莱州湾相关水域内进行军事活动，禁止驶入。 
环球网 

2026/7/20 

我赴阿卜耶伊维和直升

机分队与维和友军开展

医疗救援演练 

近日，中国第 6 批赴阿卜耶伊维和直升机分队官兵与加纳二级医院维和友

军，联合开展了一场应急医疗救援演练。 
环球网 

2026/7/21 
海军 83舰编队起航执行

远海综合实习访问任务 

7 月 20 日上午，由中国海军戚继光舰和昆仑山舰组成的 83 舰编队，搭载

900 余名海军官兵，从湛江某军港解缆起航，执行远海综合实习访问任

务。 

环球网 

2026/7/22 

在酷暑中锤炼！直击陆

军炮兵滨海实弹射击训

练 

近日，陆军第 73集团军某旅在滨海的高温高湿条件下，将精度射、齐射、

单炮最大射速检验等重难点实战课目纳入训练内容，组织官兵开展全要

素、跨昼夜实弹射击训练，在实打实的酷暑环境中锤炼部队火力突击能力

和全时全域作战本领。 

环球网 

2026/7/23 

东部战区海军某驱逐舰

支队：多军兵种参谋编

入“海上中军帐” 

夏日，东海某海域波飞浪卷，东部战区海军某驱逐舰支队多艘舰艇组成编

队，与航空兵、地空导弹等部队围绕海上综合攻防开展一场多军兵种联合

训练。 

环球网 

2026/7/23 

中国海警局新闻发言人

就菲公务船侵闯中国黄

岩岛管辖海域发表谈话 

中国海警局新闻发言人姜略表示，7月 23日，菲律宾 3012、3018两艘公

务船不顾中方一再劝阻和警告，执意侵闯中国黄岩岛管辖海域。 
环球网 

2026/7/24 
群鹰出击！多图直击舰

载机训练现场 
近日，南部战区海军航空兵某旅开展舰载机海地靶实弹攻击训练。 环球网 

2026/7/25 
我国造大型 LNG船“海

能”轮在大连交付 

我国自主研发设计的 17.5万立方米 LNG运输船“海能”轮 7月 24日在辽

宁大连命名交付。 
环球网 

数据来源：环球网，东方证券研究 

 

表 4：军工行业本周国外重点新闻 

时间 事件 主要内容 来源 

2026/7/19 
伊朗展开“闪电”行动第

17阶段打击 

据伊朗方面 19日消息，伊朗军队从当天凌晨开始，展开了“闪电”行动

第十七阶段的无人机打击，再次打击了美军驻科威特的基地。 
环球网 

2026/7/20 
美军称完成对伊朗新一轮

打击行动 

美军中央司令部 19 日在社交媒体上发表声明称，美军已于美东时间 19

日 22时（北京时间 20日 10时）完成对伊朗的新一轮打击行动。 
环球网 

2026/7/21 
冲突蔓延海洋领域，俄乌

袭击瞄准对方航运 

俄乌双方在黑海和亚速海水域加大对彼此港口基础设施和各类船只的袭

击，正令冲突日益拓展至海洋领域。 
环球网 

2026/7/21 
黎巴嫩军队进驻部署黎南

部“试点区域” 

黎巴嫩安全部门消息人士和当地目击者 21日向新华社记者证实，在以色

列军队撤离黎南部的藻塔尔盖尔比耶后，黎巴嫩军队当天已开始进驻该

镇并设立驻防点。 

环球网 

2026/7/22 
以军空袭加沙造成至少12

人死亡 

据巴勒斯坦通讯社 21日报道，以色列军队当天对加沙地带多处地点发动

空袭，造成至少 12名巴勒斯坦人死亡，另有多人受伤。 
环球网 

2026/7/23 
也门胡塞武装称袭击两艘

沙特油轮 

也门胡塞武装 23日凌晨宣布，该组织使用导弹和无人机在红海袭击两艘

违反其禁运令的沙特阿拉伯油轮。 
环球网 

2026/7/24 
美伊战火持续 德国计划从

红海撤回两艘军舰 

德国国防部 23日说，鉴于伊朗战事仍在持续，当前尚不具备出兵维护霍

尔木兹海峡航道的条件，德国计划今后几天将两艘军舰从亚丁湾调往地

中海东部。 

环球网 
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2026/7/25 
苏丹北科尔多凡州袭击致

15名平民死亡 

苏丹中部北科尔多凡州政府 24日说，该州首府欧拜伊德以南的柏柏尔地

区遭准军事组织快速支援部队袭击，造成 15名平民死亡、7人受伤。 
环球网 

数据来源：环球网，东方证券研究 
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