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证券研究报告·行业简评 

26H1 公募基金军工持仓结构性分

化，静候“十五五”订单落地节奏 

 

核心观点 

截至 2026Q2，公募基金军工持仓总市值 1682.49 亿元，占比 3. 77%，

相较于 2025Q4 低点（3.25%）回升 0.52 个百分点，相较于 2026Q1

小幅回落 0.2 个百分点。26H1 公募基金军工持仓占比相对减配，

更多来自市场风格层面的资金再配置。随着“十四五”收官阶段订单

加速交付、业绩逐渐兑现，以及“十五五”初期新质战斗力建设与全

球军贸拓展双线并进，行业有望构建新增长曲线。后续若“十五五”

首批规模化订单如期下达，景气度或将从结构性改善向全面回暖切

换，推动机构持仓意愿再度走高。 

简评： 

1、截至 2026Q2，公募基金军工持仓总市值 1682.49 亿元，占比

3.77%，相较于 2025Q4 低点（3.25%）回升 0.52 个百分点，相较于

2026Q1 小幅回落 0.2 个百分点。回顾 2025 全年，军工持仓经历"

事件驱动—估值回归—基本面验证"完整周期，25Q2-Q3 地缘冲突

与阅兵预期推动板块冲高，Q3 末回归基本面验证。进入 26Q2，市

场风险偏好整体抬升，但增量资金明显向 AI 算力、半导体等高景

气方向集中，军工板块未能同步受益。这一变化清晰指向市场核心

博弈点已从"十四五"末期事件驱动，全面转向"十五五"订单落地节

奏与基本面验证。 

 

2、分地区看，26H1 北京上海广深三地公募基金持军工股总市值相

较 25 年初均有所回暖。其中，2026H1 上海地区公募基金前十大重

仓股的军工持仓市值最高，总市值达 946.21 亿元，占三地公募基

金持军工股总市值的 44.29%；广深地区公募基金前十大重仓股的

军工持股市值为 809.30 亿元，占三地公募基金持军工股总市值的

37.88%；北京地区公募基金前十大重仓股的军工持股市值为380. 76

亿元，占三地公募基金持军工股总市值的 17.82%。分基金公司看，

其中富国、华夏、永赢、易方达、广发基金军工持股总市值较高。 

 

3、公募基金持仓集中度较一季度大幅回落，持仓结构呈现多元化

趋势。2026 年二季度末，公募基金前十大重仓持股的 20 家公司持

股总市值合计 583.80 亿元，占公募基金军工持股总市值的 34. 70%，

持仓集中度环比大幅下滑 14.33 个百分点。其中，从持仓市值来看，

航天电子、中国船舶、中国卫星、中航光电、航发动力位列重仓市

值前五；从持仓变化角度来看，中航光电、中国船舶、天海防务、

中兵红箭、火炬电子等季度持仓增幅较大。 
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机构持仓：26H1 公募基金军工持仓结构性分化，静候“十五五”订单

落地节奏 

截止到 2026 年第二季度，根据公募基金前十大重仓股持股数据，持股总市值为 44609.91 亿元，相较于

2025Q2提升 45.64%，环比 2026Q1 提升 19.73%；其中军工持仓总市值为 1682.49亿元，军工股持仓占比为 3. 77%，

相较于 2025Q4 低点（3.25%）回升 0.52 个百分点，相较于 2026Q1 小幅回落 0.2 个百分点。从 2025Q1 至 2026Q2

的整体趋势来看，军工板块持仓呈现“先探底、后波动回暖”的特征，反映出市场资金在整体显著扩容的同时

向高景气方向再配置。 

回顾 2025 全年，军工持仓经历了一轮完整的“事件驱动—估值回归—基本面验证”周期。25Q1 持仓占比降

至历史低位后，军队人事调整与制度改革逐步落地，“十四五”后期订单释放预期开始凝聚，机构配置信心从底

部缓慢修复。进入二季度，地缘冲突与军贸利好接连催化板块情绪，叠加“九三阅兵”预期，风险偏好与估值快速

拉升，带动 25Q2 至 Q3 持仓占比冲高。三季度末阅兵落地、地缘局势缓和，驱动逻辑随即从“事件预期”切换至

“业绩验证”，资金获利了结导致仓位回落。四季度板块进入震荡消化期，直至 26Q1，伴随“十五五”规划预期升

温，部分机构重新左侧布局，军工持仓占比回升至 3.97%，呈现结构性复苏。进入 26Q2，市场风险偏好整体抬

升，但增量资金明显向 AI 算力、半导体等高景气方向集中，军工板块未能同步受益。这一变化清晰指向市场核

心博弈点已从"十四五"末期事件驱动，全面转向"十五五"订单落地节奏与基本面验证。 

综合来看，26H1 公募基金军工持仓占比相对减配，更多来自市场风格层面的资金再配置。随着“十四五”

收官阶段订单加速交付、业绩逐渐兑现，以及“十五五”初期新质战斗力建设与全球军贸拓展双线并进，行业有

望构建新增长曲线。后续若“十五五”首批规模化订单如期下达，景气度或将从结构性改善向全面回暖切换，推

动机构持仓意愿再度走高。 

图表1： 2021Q1以来公募基金军工持仓市值与占比 

 

资料来源：iFind，中信建投 

 

分地区看，26H1 北京上海广深三地公募基金持军工股总市值相较 25 年初均有所回暖。其中，2026H1 上
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海地区公募基金前十大重仓股的军工持仓市值最高，总市值达 946.21 亿元，占三地公募基金持军工股总市值

的 44.29%；广深地区公募基金前十大重仓股的军工持股市值为 809.30 亿元，占三地公募基金持军工股总市值

的 37.88%；北京地区公募基金前十大重仓股的军工持股市值为 380.76 亿元，占三地公募基金持军工股总市值

的 17.82%。分基金公司看，其中富国、华夏、永赢、易方达、广发基金军工持股总市值较高。 

图表2： 2026年二季度末公募基金军工持仓整体情况 

 持军工股总市值(亿元） 资产净值（亿元） 资产总值（亿元） 

上海 946.21 156808.40 360324.96 

广深 809.30 101124.89 254278.66 

北京 380.76 60016.30 133226.44 

合计 2136.28 317949.59 747830.05 

资料来源：iFind，中信建投 

 

公募基金持仓集中度较一季度大幅回落，持仓结构呈现多元化趋势。2026 年二季度末，公募基金前十大重

仓持股的 20 家公司持股总市值合计 583.80 亿元，占公募基金军工持股总市值的 34.70%，持仓集中度环比大幅

下滑 14.33 个百分点。其中，从持仓市值来看，航天电子、中国船舶、中国卫星、中航光电、航发动力位列重仓

市值前五；从持仓变化角度来看，中航光电、中国船舶、天海防务、中兵红箭、火炬电子等季度持仓增幅较大。

具体到细分板块方向，加仓及重仓标的主要集中于军工电子、船舶制造、航空航天及地面兵装等核心领域，体

现出资金对国防信息化底层元器件及总装龙头的多元化配置偏好。 

图表3： 2022Q1以来公募基金持仓集中度 

 

数据来源：iFind，中信建投 

 

图表4： 2026年二季度末公募基金前十大重仓股的军工重仓持股情况 

代码  名称  持有基金数 持股总量 (万

股) 

季度持仓变动

(万股) 

季度持仓变动

比例(%) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值(万

元) 

600879.SH 航天电子 55 33,435.62 -12,279.46 -26.86 10.13 711,844.25 
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600150.SH 中国船舶 157 17,256.51 1,666.85 10.69 2.29 583,097.61 

600118.SH 中国卫星 49 6,933.42 -2,042.01 -22.75 5.86 568,887.05 

002179.SZ 中航光电 99 10,981.75 4,477.03 68.83 5.24 507,356.91 

600893.SH 航发动力 70 11,505.24 -7,237.60 -38.62 4.32 441,110.73 

688375.SH 国博电子 54 4,174.59 879.85 26.70 7.00 435,376.54 

600760.SH 中航沈飞 59 8,102.81 -836.07 -9.35 2.86 333,025.43 

300395.SZ 菲利华 54 2,217.25 -1,097.16 -33.10 4.33 295,072.08 

002025.SZ 航天电器 37 3,377.67 -53.44 -1.56 7.44 257,445.66 

601698.SH 中国卫通 32 8,480.76 -537.87 -5.96 2.01 256,542.97 

603268.SH 松发股份 62 1,827.55 -94.18 -4.90 7.84 254,541.36 

603678.SH 火炬电子 64 2,419.02 1,275.25 111.49 5.09 200,779.03 

688629.SH 华丰科技 82 1,010.66 219.90 27.81 2.19 189,336.51 

300762.SZ 上海瀚讯 28 3,921.69 1,254.83 47.05 6.25 179,025.00 

002625.SZ 光启技术 18 4,419.70 284.02 6.87 2.05 134,005.34 

000768.SZ 中航西飞 29 5,773.82 -2,595.69 -31.01 2.08 118,247.81 

688281.SH 华秦科技 16 2,027.70 511.62 33.75 5.31 101,851.33 

600562.SH 国睿科技 12 4,297.93 -1,727.90 -28.67 3.46 91,202.10 

600372.SH 中航机载 24 8,369.45 -1,750.88 -17.30 1.73 90,808.48 

001270.SZ 铖昌科技 11 566.68 552.79 3,979.78 2.77 88,396.73 

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

投资策略：建体系，走出去，军转民 

中国军工产业已从过去依赖国内单一需求的模式，演进为三轮驱动的新发展格局，增长动能更加多元和可

持续。“内需筑基、外贸扩张、民用反哺”的格局正在深刻重塑我国军工产业的面貌和边界。行业从“周期成长”

转向“全面成长”。  

 第一曲线：国内军工需求（基本盘）：聚焦“备战打仗”和装备现代化，需求来自国防预算稳定增长及装

备升级换代（如“十四五”期间重点型号批产）。强威慑高精尖+体系化无人化低成本是主要增长方向。 

第二曲线：军贸出海（新引擎）：凭借性价比优势、体系化作战能力和地缘战略合作（“一带一路”），中

国军贸份额持续提升，成为全球重要供应方，实现战略影响力与经济效益双赢。 

第三曲线：军用技术民用化（新边界）：尖端军工技术向民用领域溢出，催生商业航天、低空经济、未来

能源、深海科技、大飞机等万亿级新产业，拉动新工艺、新材料、新器件发展，形成“军技民用，反哺军工”的

良性循环，部分军工技术（军工公司）已逐步在 AI 数据中心方面取得显著进展。 

预计 2026 年第一增长曲线温和复苏，看好第二、第三增长曲线的加速成长，尤其看好商业航天和 AI相关

方向。 
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建体系方向 

1、  新一代智能化作战底座：打造数字现代化战略体系，我国智能化新体系建设有望加速 

推荐标的：国睿科技、宏达电子、航天电器、鸿远电子、七一二； 

 

2、  低成本精确制导弹药：低成本弹药实战消耗大，向技术集成、模块化、多用途发展 

推荐标的：北化股份、国博电子、高德红外、北方导航； 

3、  无人系统：无人装备智能化水平快速提高，应用场景扩大性价比凸显 

推荐标的：中无人机、航天彩虹、航天电子； 

走出去方向 

4、  军贸出海：军贸迎来 DeepSeek 时刻，体系化出口大势所趋 

推荐标的：中无人机、航天彩虹、国睿科技、中航西飞； 

军转民方向 

5、  商业航天：低轨卫星星座加速组网，通导遥一体化构筑空间基础设施 

推荐标的：西测测试、国机精工、航天环宇、斯瑞新材； 

6、  低空经济：eVTOL应用加速落地，基础设施与市场前景广阔 

推荐标的：莱斯信息； 

7、  深海科技：水下作战向智能化演进，无人系统开拓战略新疆域 

推荐标的：湘电股份、长盈通； 

8、  大飞机：国产民机产业化提速，供应链自主化孕育新机遇 

推荐标的：中航西飞、航发动力、航发控制、航天环宇； 

9、  新材料、新工艺、新器件：尖端技术赋能制造升级，奠定产业发展基石 

推荐标的：华曙高科、国机精工、火炬电子、华秦科技、菲利华； 
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风险分析 

1、国防预算增长不及预期；近年来国防预算维持较为稳定的增长，军工政策向好，但存在国家政策及国家

战略的改变而减少国防预算的支出的可能性。 

2、武器装备交付不及预期；后疫情时期，叠加地区紧张因素，世界经济贸易往来链路受到较大冲击，如船

舶等行业存在无法按时完成施工及延期交付风险。 

3、相关改革进展不及预期；国家对未来形势的判断和指导思想决定了行业的发展前景，国家宏观经济政策、

产业发展政策对军工企业战略方向确定、产业选择及投资并购方向均有重大影响。 
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分析师介绍 黎韬扬 

现任中信建投证券股份有限公司研发部执行总经理、军工与新材料团队首席分析师，

2025 年 4 月-2026 年 4 月挂职任中信投资控股战略投资部一级高级经理，北京大学硕

士，中信智库专家。2015-2017 年新财富、水晶球、W ind 军工行业第一名团队核心成

员，2018-2024 年水晶球军工行业上榜，2018-2020 年 Wind 军工行业第一名，2019-

2022 年金牛奖最佳军工行业分析团队，2024-2025 年新浪金麒麟军工行业上榜，2018-

2024 年新财富军工行业上榜、入围。 
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年加入中信建投军工团队。新财富军工行业上榜、入围团队核心成员。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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