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摘要

➢ 板块整体相比25H1与26Q1的低基数呈现改善状态，基本面仍处于底部。军工整体26H1的营收总额达到1287.6亿元，同比增

速为-0.19%，归母净利润达到104.66亿元，同比增速为3.83%。26Q2的营收达到754.9亿元，同比增速为-0.21%，环比增速

为42.37%，归母净利润达到68.09亿元，同比增速为13.07%，环比增速为86.20%。

➢ 军工不同子集下的业绩分析：分化明显，外贸（红外）与军转民（两机&元器件）景气度较高。细分看：传统内需仍然承压，

新兴领域如两机/红外高景气；AI+元器件环比改善；船舶、军贸稳健增长；其他领域均不同程度承压。上游电子二季度表现良

好，26Q2收入同比+18%，归母净利润同比+70%，主要系红外、元器件等公司环比快速增长。航发领域因与燃机/商发共

链，换发与维修保障基本盘稳定，两机民用领域逐步体现在报表上，26Q2收入同比+33%和归母净利润同比+27%。

➢ 军工不同子集下的盈利能力分析：多环节盈利能力整体平稳。分领域看，发动机领域与军机领域盈利能力同比小幅波动，船舶

领域与军贸领域盈利能力同比大幅提升，地面兵装领域盈利能力同比大幅下滑。

➢ 建议重点关注：营收创新高的军贸板块，以及伴随FPV无人机、枪瞄/夜视仪普及需求提振带来的红外板块需求。

➢ 风险提示：国防预算不及预期，行业需求不及预期风险，行业竞争加剧风险，价格压降风险。
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2026H1板块总体表现概述
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导弹 航发 信息化 军机 船舶 地面兵装 军贸

智明达 抚顺特钢 七一二 西部超导 邦彦技术 光电股份 洪都航空

新雷能 华秦科技 上海瀚讯 宝钛股份 中科海讯 北方导航 内蒙一机

鸿远电子 图南股份 海格通信 中简科技 国瑞科技 内蒙一机 航天彩虹

国博电子 钢研高纳 邦彦技术 光威复材 中国海防 长城军工 中无人机

长盈通 派克新材 盛路通信 三角防务 久之洋 中兵红箭 航天电子

菲利华 航宇科技 佳缘科技 爱乐达 海兰信 天秦装备 国睿科技

航天电器 航亚科技 中科星图 中航高科 亚星锚链 建设工业 四创电子

盟升电子 万泽股份 航天宏图 中航沈飞 湘电股份 北方长龙 航天南湖

中航重机 中航西飞 江龙船艇 国科天成 高德红外

航发科技 洪都航空 中船科技 睿创微纳

航发控制 北摩高科 中国动力 广东宏大

航发动力 中航光电 松发股份

中国船舶

中船防务

➢ 我们以市场主流涉军标的构建本次综述底层标的池并进行分领域和分产业链环节的具体分类，部分分类有重复。
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1.1 业绩综述所选标的及分类

军工标的按产业链划分 军工标的按所属领域划分

原材料 元器件 结构件加工 分系统 主机厂
宝钛股份 紫光国微 派克新材 航发控制 洪都航空

西部超导 复旦微电 三角防务 七一二 航发动力

西部材料 新雷能 中航重机 国睿科技 中航西飞

抚顺特钢 振芯科技 爱乐达 四创电子 中直股份

钢研高纳 智明达 利君股份 中航机载 航天彩虹

图南股份 国光电气 北摩高科 中航沈飞

中航高科 臻镭科技 航宇科技

光威复材 佳缘科技 铂力特

中简科技 宏达电子

菲利华 火炬电子

华秦科技 鸿远电子

振华科技

*ST大立

高德红外

睿创微纳

雷电微力

中航光电

航天电器

资料来源：国联民生证券研究所，注：由于中航机载（旧名中航电子）出现重大资产重组，我们后续的综述中已剔除了不可比口径的中航电子及中航机电的财务数据。
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➢ 纯内需领域受产品新旧梯队过渡等特殊影响业绩整体承压。外贸红外传感领域景气度较高，业绩亮眼，两机共链部分上游原材料和中游锻铸企业表现稳健。

➢ 整体军工板块2023A-2026H1的营收分别同比+7.60%/+0.80%/+3.55%/-0.19%，归母净利润分别同比-5.87%/-27.14%/-5.47%/+3.83%。其中回溯过

去4个季度的财务数据，军工板块2025Q3-2026Q2的营收分别同比+7.78%/+11.71%/-0.15%/-0.21%，归母净利润分别同比-5.21%/+60.34%/-

9.88%/+13.07%。
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1.2 军工板块整体收入和利润增速情况：内需领域整体承压，外贸与两机领域景气度较高

军工板块累计营收、归母净利润及同比增速 军工板块单季度营收、归母净利润及同比增速

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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➢ 在经历了整体价格体系重塑的过程后，军工的盈利能力或基本筑底企稳，后续随着内需逐步放量与军转民打开更广阔空间，盈利能力韧性强。

➢ 毛利率方面，26H1整体军工板块毛利率达23.21%，同比上升0.60pct；净利率为8.47%，同比上升0.34pct。

➢ 单季度来看，26Q2毛利率为22.51%，同比上升0.19pct，环比下降1.70pct；净利率为9.27%，同比上升0.98pct，环比上升1.93pct。
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1.3 军工板块整体盈利能力情况：盈利能力整体保持稳健

军工板块年度间的盈利能力情况对比 军工板块分季度的盈利能力情况对比

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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➢ 细分看：分化明显，传统内需仍然承压，新兴领域如两机/红外高景气；AI+元器件环比改善；船舶、军贸稳健增长；其他领域均不同程度承压。

➢ 上游电子二季度表现良好，26Q2收入同比+18%，归母净利润同比+70%，主要系红外睿创、高德环比业绩大增，连接器光电等环比稳健，元器件/MLCC宏达、

火炬、鸿远环比快速增长。

➢ 航发领域因与燃机/商发共链，换发与维修保障基本盘稳定，两机民用领域逐步体现在报表上，26Q2收入同比+33%和归母净利润同比+27%；板块航宇科技、

隆达股份民用业务拉动同环比快速增长，图南本部恢复+沈阳放量带动业绩快速增长，以及航亚/重机/华秦等均呈现不同程度环比改善。

7

1.4 军工不同子集下的业绩分析：外贸（红外）与军转民（两机&元器件）景气度较高

军工分产业链环节、分领域营收及利润增速

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

板块情况
单季度营收增速 单季度归母净利润增速

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2

分产业
链环节

主机厂 19% 1% 9% 14% 16% 7% 2% 4% -9% -12% 36% -17% -13% 7% 12% -14% -10% 4% -15% 17% 26% 30% 39% -10% 28% -3% -61% 64% -30% -33% 3% 51% -37% -37%

分系统 21% 5% -4% 6% 0% -1% -23% 8% -11% -15% -12% -21% 4% -5% 10% 2% -2% 56% 0% -9% 28% 3% -12% -100% 23% -28% -67% - -62% -23% - -567% -45% -48%

原材料 20% 14% 33% 15% 5% 6% 7% 0% 3% 4% -5% -1% -1% -5% 11% 1% 8% 13% 11% 31% 6% -1% -9% -7% -5% -4% 3% -31% -23% -29% -55% -11% -29% -13%

电子 15% 21% 8% 11% 14% -1% 3% -19% -14% -7% 6% 7% 22% 18% 14% 19% 18% 17% 21% -7% -2% 1% -22% -34% -45% -40% -34% -68% -24% 5% 28% 136% 28% 70%

加工 20% 39% 17% 25% 24% 1% -8% -3% -18% -19% 2% -11% 16% 17% 6% 12% -9% 39% 30% -5% 21% 48% -13% -60% -20% -37% -47% - -28% -8% 29% - -20% -24%

分领域

导弹 31% 23% 0% 6% 8% -13% -14% -14% -33% -29% -7% -11% 19% 37% 29% 13% 7% 16% 5% -16% -10% 0% -40% -31% -32% -55% - - -47% 1% - - 14% 5%

航发 30% 6% 4% 18% 21% 13% 12% 5% 1% -11% 15% -5% -17% 13% 4% 11% 33% 21% 4% -10% 27% 22% -1% 8% 20% -17% -17% - -55% -55% -68% - 0% 27%

信息化 24% 24% 8% 21% 9% 1% -17% 6% -12% -8% -25% -15% -21% -10% -15% -19% -26% 49% 14% 15% 70% 0% -69% -97% - -66% - - -127% - -130% -28% -282% -297%

军机 22% 13% 17% 12% 10% 1% 4% -3% -6% -20% 30% -9% -8% 17% 11% -19% -26% 30% 22% 26% 18% 13% 9% -9% -14% -4% -26% 84% -14% -9% -31% 10% -42% -37%

船舶 -15% 45% 12% 2% 62% 27% 25% 41% 8% -5% -6% 8% 30% 131% 66% 111% 56% 17% 162% -399% 70% 56% 60% 201% 139% 71% -50% 225% 160% 87% 168% -34% 359% 159%

地面兵
装

14% 15% -6% -7% -3% -25% -25% -15% -29% 4% -2% 9% 36% 11% 53% 30% -18% 36% -1% 30% -40% -24% -17% 85% -67% -60% -72% -131% -64% 76% 67% 221% 335% -86%

军贸 12% -6% 5% -3% 3% -17% -18% -6% -19% 8% 1% 4% 29% 42% 31% 21% 16% -14% -7% -6% -23% 32% -13% -81% -16% -44% 14% -54% 8% 43% 19% 627% 101% 89%
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➢ 分环节：我们观察到2024年开始分环节的盈利变化不大，主机厂未表现出持续的盈利能力提升，上游企业的盈利能力小幅提升，加工（锻铸造）盈

利能力呈现企稳趋势；

➢ 分领域：发动机领域与军机领域盈利能力同比小幅波动，船舶领域与军贸领域盈利能力同比大幅提升，地面兵装领域盈利能力同比大幅下滑。
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1.5 军工不同子集下的盈利能力分析：多环节盈利能力整体平稳，核心在量不在价

军工分产业链环节、分领域盈利情况

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

板块情况
单季度毛利率 单季度净利率

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2

分产
业链
环节

主机厂 9.1% 9.5% 9.6% 10.1% 9.0% 11.5% 9.6% 10.8% 10.1% 9.5% 8.9% 10.0% 8.8% 8.8% 10.3% 9.6% 8.4% 4.0% 3.6% 2.9% 3.7% 4.4% 4.7% 2.4% 4.6% 4.7% 2.1% 3.0% 3.8% 3.6% 2.1% 4.1% 2.8% 2.4%

分系统 34.2% 30.9% 30.6% 33.9% 33.3% 31.2% 28.0% 32.3% 33.7% 26.8% 23.3% 29.0% 32.7% 25.4% 23.3% 27.7% 32.0% 16.3% 9.3% 17.0% 12.1% 17.0% 8.4% 0.4% 14.0% 13.7% 3.4% -0.9% 7.1% 10.2% -0.7% -6.7% 3.8% 5.8%

原材料 30.5% 28.5% 28.2% 28.4% 29.2% 28.9% 28.2% 27.6% 29.4% 29.5% 28.3% 26.4% 27.0% 24.4% 23.3% 25.0% 24.0% 17.9% 17.9% 13.9% 16.2% 17.0% 16.1% 11.3% 15.4% 16.0% 15.4% 9.2% 12.2% 11.7% 7.4% 7.0% 8.8% 9.3%

电子 49.1% 48.9% 46.0% 49.3% 48.3% 46.4% 42.1% 43.9% 47.1% 43.4% 38.0% 39.3% 42.7% 43.4% 38.2% 39.8% 41.5% 26.4% 25.2% 17.8% 22.8% 23.3% 19.6% 11.6% 15.5% 16.4% 13.6% 3.4% 10.7% 14.1% 15.2% 6.9% 11.6% 20.1%

加工 34.9% 35.6% 32.1% 36.3% 37.6% 31.4% 26.9% 31.4% 32.2% 28.1% 12.3% 32.8% 28.0% 29.1% 25.8% 30.3% 23.6% 16.9% 20.1% 14.5% 18.0% 19.6% 15.5% 6.4% 14.9% 15.0% 10.1% -3.9% 12.9% 12.3% 10.5% 3.7% 10.8% 9.7%

分领
域

导弹 40.8% 39.0% 38.0% 39.9% 39.8% 37.7% 42.1% 39.6% 46.9% 37.3% 30.8% 38.6% 39.4% 37.4% 37.5% 37.3% 37.7% 19.7% 17.2% 14.6% 16.3% 18.5% 12.1% 13.1% 13.1% 12.9% -1.2% -7.5% 7.5% 10.4% 8.1% 9.4% 7.9% 10.5%

航发 19.4% 19.4% 15.9% 21.3% 19.6% 19.6% 14.6% 21.2% 18.6% 21.4% 10.6% 18.3% 18.1% 14.6% 11.4% 18.7% 14.0% 9.2% 8.7% 5.1% 7.7% 9.3% 7.6% 4.6% 8.9% 7.8% 7.0% 0.4% 4.8% 4.6% 2.0% 1.3% 4.7% 3.9%

信息化 43.9% 43.1% 43.8% 41.3% 42.7% 39.2% 32.8% 38.2% 36.3% 33.3% 33.2% 33.9% 34.0% 32.2% 27.0% 29.6% 27.2% 16.6% 12.3% 20.8% 3.0% 15.6% 4.8% 2.7% -0.5% 7.0% -3.2% -53.2% -4.0% -5.0% -10.0% -85.1% -22.5% -34.8%

军机 16.6% 17.3% 14.0% 20.9% 16.2% 19.1% 15.1% 18.3% 16.9% 20.7% 14.9% 19.2% 18.2% 16.1% 15.2% 18.9% 18.0% 9.2% 10.2% 5.9% 11.8% 9.3% 10.8% 5.3% 10.4% 9.5% 10.1% 7.4% 9.9% 9.6% 6.1% 7.3% 7.1% 8.3%

船舶 13.0% 12.8% 9.9% 11.5% 10.0% 15.7% 12.6% 10.5% 11.4% 13.5% 13.0% 14.3% 13.8% 13.3% 11.9% 17.3% 17.9% 2.8% 4.6% -0.4% 0.9% 2.7% 5.5% 1.8% 2.1% 4.5% 3.8% 6.7% 5.7% 6.9% 5.5% 3.7% 10.3% 10.4%

地面兵
装

17.4% 17.2% 16.2% 17.0% 16.4% 21.6% 28.2% 16.2% 16.2% 17.8% 12.1% 15.1% 16.7% 18.3% 15.4% 15.5% 14.7% 9.4% 6.3% 5.1% 6.1% 7.5% 6.8% 12.2% 2.1% 4.3% 1.8% -3.9% 0.4% 5.4% 2.5% 3.3% 2.3% 1.0%

军贸 17.8% 20.8% 18.8% 20.9% 20.5% 27.1% 22.1% 22.1% 23.1% 24.7% 19.2% 22.6% 23.7% 22.4% 22.7% 25.1% 27.3% 7.4% 6.7% 6.6% 5.8% 9.1% 7.1% 1.9% 5.2% 6.8% 7.2% 0.9% 5.5% 7.9% 6.8% 4.3% 8.9% 12.1%
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➢ 过往来看，军工央企的业绩稳定性更强。军工央

企2020-2021年业绩增速低于民参军企业，但

2022年和2023年依旧能保持稳健增长。受下游

主机业绩影响，2024Q4-2026Q2国企业绩波动

较大，民企打造民用领域第二增长曲线，业绩持

续回升。

➢ 国企毛利率呈现持续下滑趋势，民企毛利率2025

年开始持续回升。
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1.6 国企改革跟踪：国企业绩波动较大，民企打开军转民新空间，业绩增速与盈利能力表现更优

军工国央企及民企年度间盈利增速情况对比 军工国央企及民企分季度盈利增速情况对比

国企与民企供应商的毛利率历年对比 国企与民企供应商的净利率历年对比

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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分产业链环节增速和盈利能力
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2.1 主机厂年度间情况

➢ 受产能利用率饱和及新旧产品过渡阶段影响，军工下游主机厂业绩持续下滑。

军工主机厂2026H1营收和归母净利润分别同比-11.44%/-37.39%。

➢ 2026H1主机厂整体毛利率为8.88%，同比-0.41pct，净利率2.58%，同比-

1.07pct。

主机厂环节全年累计营收、归母净利润及同比增速
主机厂环节年度间的盈利能力情况对比

主机厂环节年度盈利、存货、合同负债等情况

11资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

增速/增幅(pct)
主机厂

2025H1 2026H1 同比

收入（亿元） 607.19 537.72 -11.44%

净利润当期（亿元） 22.12 13.85 -37.39%

毛利率 9.29% 8.88% (0.41)

净利率 3.64% 2.58% (1.07)

期间费用率 5.21% 6.12% 0.91 

ROE 1.97% 1.13% (0.83)

存货（亿元） 928.85 932.14 0.35%

资本性支出（Capex） 31.47 30.04 -4.53%

合同负债（亿元） 281.80 189.32 -32.82%

下载日志已记录，仅供内部参考
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➢ 主机厂板块收入与业绩确认呈现明显的季度集中特征，Q4为全年主要确认窗口，

其余季度已无均衡交付确收规律；行业正处于新旧产品型号切换的过渡期。过

去四个季度25Q3-26Q2主机厂的营收分别同比+6.9%/+11.7%/-14.0%/-9.8%，

归母净利润分别同比+3.4%/+51.2%/-37.2%/-37.2%。

➢ 受需求不振影响，主机厂板块盈利能力小幅下滑，整体板块单季度26Q2毛利率

为8.44%，同比下滑0.41pct，环比下滑1.17pct，净利率为2.45%，同比下滑

1.12pct，环比下滑0.35pct。

主机厂环节季度营收、归母净利润及同比增速 主机厂环节季度间的盈利能力情况对比

主机厂环节季度财务指标情况2.1 主机厂季度间情况

12资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

注：同比、环比基于26Q2数据
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毛利率 净利率

期间费用率（右轴） 研发费用率（右轴）

增速/增幅(pct)
主机厂

25Q2 26Q1 26Q2 同比 环比

收入（亿元） 370.81 203.22 334.50 -9.79% 64.60%

净利润当期（亿元） 13.22 5.67 8.18 -38.13% 44.25%

毛利率 8.85% 9.60% 8.44% (0.41) (1.17)

净利率 3.57% 2.79% 2.45% (1.12) (0.35)

期间费用率 4.49% 7.83% 5.08% 0.59 (2.75)

ROE 1.20% 0.56% 0.57% (0.63) 0.00 
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➢ 原材料环节主要为高温合金（燃机带动表现稳健）、钛合金（需求与价格

双重承压）和碳纤维类（原材料成本上涨难以向下游企业传导）企业，原

材 料 环节主要看各自领域军转民景气度，高温合金受益燃机高景气业绩稳

健。2026H1营收和归母净利润分别同比+4.4%/-21.1%。

➢ 原材料盈利能力出现下滑，主要受需求不振与原材料涨价影响。2026H1

原 材 料 毛利率为24.46%，净利率为9.06%，分别同比-2.29pct、-

2.85pct。

原材料环节全年累计营收、归母净利润及同比增速

原材料环节年度间的盈利能力情况对比

原材料环节年度盈利、存货、合同负债等情况2.2 原材料年度间情况

13资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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营业收入同比增速（右轴） 归母净利润同比增速（右轴）

增速/增幅(pct)
原材料

2025H1 2026H1 同比

收入（亿元） 193.04 201.54 4.40%

净利润当期（亿元） 22.99 18.27 -20.56%

毛利率 26.75% 24.46% (2.29)

净利率 11.91% 9.06% (2.85)

期间费用率 11.50% 13.68% 2.18 

ROE 3.79% 3.21% (0.58)

存货（亿元） 190.50 223.22 17.18%

资本性支出（Capex） 17.50 17.54 0.25%

合同负债（亿元） 10.66 9.96 -6.55%
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➢ 高温合金类原材料企业业绩稳健。过去四个季度25Q3-26Q2原材料厂商的营收

分别 同 比 -4.6%/+11.1%/+0.8%/+7.6%，归母净利润分别 同 比 -55.4%/-

10.8%/-29.2%/-13.4%。

➢ 盈利下滑受需求不振、成本上涨（如碳纤维原材料丙烯腈价格上涨）影响。

26Q2毛利率为23.98%，同比下滑3.05pct 、 环 比 下 滑 1.04pct；净利率为

9.31%，同比下滑2.39pct、环比上涨0.54pct。

原材料环节季度营收、归母净利润及同比增速 原材料环节季度间的盈利能力情况对比

原材料环节季度财务指标情况
2.2 原材料季度间情况

14资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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毛利率 净利率 期间费用率（右轴） 研发费用率（右轴）

增速/增幅(pct)
原材料

25Q2 26Q1 26Q2 同比 环比

收入（亿元） 101.88 91.86 109.67 7.64% 19.38%

净利润当期（亿元） 11.92 8.06 10.21 -14.32% 26.70%

毛利率 27.03% 25.02% 23.98% (3.05) (1.04)

净利率 11.70% 8.77% 9.31% (2.39) 0.54 

期间费用率 11.89% 12.85% 14.37% 2.48 1.51 

ROE 1.88% 1.44% 1.76% (0.12) 0.31 
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加工环节全年累计营收、归母净利润及同比增速

加工环节年度间的盈利能力情况对比

加工环节年度盈利、存货、合同负债等情况

➢ 结构件加工企业主要受益军转民两机领域高景气，收入端开始企稳回升。

2026H1营收和归母净利润分别同比+0.03%/-22.5%。

➢ 盈利能力整体企稳，后续随着民品放量与规模效应，有望进一步提升。

2026H1结构件加工环节毛利率为26.81%，净利率为10.23%，分别同比

下滑3.25pct、2.32pct。

2.3 结构件加工年度间情况

15资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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增速/增幅(pct)
加工

2025H1 2026H1 同比

收入（亿元） 108.97 109.00 0.03%

净利润当期（亿元） 13.67 11.15 -18.46%

毛利率 30.06% 26.81% (3.25)

净利率 12.55% 10.23% (2.32)

期间费用率 13.38% 15.51% 2.13 

ROE 3.03% 2.34% (0.69)

存货（亿元） 115.03 127.57 10.91%

资本性支出（Capex） 14.31 15.80 10.45%

合同负债（亿元） 7.17 7.29 1.60%
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➢ 过去四个季度25Q3-26Q2结构件加工厂商的营收分 别同比+17.1%/+6.1%/+11.6%/-

8.6%，归母净利润分别同比+29.2%/扭亏/-19.9%/-24.5%，系26Q1逐步兑现燃机等

民用领域高景气，收入增长较好，业绩下滑主要受个别企业如三角防务利润大幅下滑影

响。

➢ 2026Q2毛利率为23.61%，环比下滑6.73pct，净利率为9.68%，环比下滑1.15pct。

加工环节季度营收、归母净利润及同比增速 加工环节季度间的盈利能力情况对比

加工环节季度财务指标情况
2.3 结构件加工季度间情况

16资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

增速/增幅(pct)
加工

25Q2 26Q1 26Q2 同比 环比

收入（亿元） 62.44 51.91 57.09 -8.57% 9.99%

净利润当期（亿元） 7.69 5.62 5.53 -28.09% -1.72%

毛利率 28.00% 30.33% 23.61% (4.40) (6.73)

净利率 12.31% 10.83% 9.68% (2.63) (1.15)

期间费用率 11.90% 14.88% 16.08% 4.18 1.20 

ROE 1.61% 1.24% 1.10% (0.51) (0.14)
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2.4 电子元器件年度间情况

➢ 元器件经过连续两年降价、需求下滑之后，2025年需求显著恢复，2026年

上半年整体平稳增长，军贸或有更明显拉动。2023-2025年营收分别同比

+6.9%/-9.0%/+15.8%，2026H1同比+18.4%。归母净利润增速分别为-

12.2%/-44.0%/+13.6%。在2025年需求反弹后，2026年军贸拉动，营收及

盈利仍有弹性。

➢ 在降价带来毛利率触底之后，2026年上半年盈利能力稳定，后续重点看需

求提升带来规模化效应。2026H1元器件厂商毛利率为40.76%，净利率为

16.53%。

元器件环节全年累计营收、归母净利润及同比增速 元器件环节年度间的盈利能力情况对比

元器件环节年度盈利、存货、合同负债等情况

17资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

增速/增幅(pct)
电子

2025H1 2026H1 同比

收入（亿元） 320.73 379.58 18.35%

净利润当期（亿元） 40.69 62.74 54.18%

毛利率 41.26% 40.76% (0.51)

净利率 12.69% 16.53% 3.84 

期间费用率 23.36% 21.87% (1.49)

ROE 2.40% 3.21% 0.81 

存货（亿元） 266.76 288.10 8.00%

资本性支出（Capex） 26.86 28.53 6.18%

合同负债（亿元） 23.05 24.38 5.77%
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2.4 电子元器件季度间情况

➢ 26Q2继续维持营收增长及利润成长，长期看AI亦将对板块贡献业绩。

过 去 四 个 季 度 2025Q3-2026Q2 元 器 件 厂 商 的 营 收 分 别 同 比

+18.1%/+14.3%/+19.1%/+17.8% ， 归 母 净 利 润 分 别 同 比

+28.3%/+135.9%/+28.4%/+69.5%。

➢ 现阶段毛利率稳定，板块后续或受AI需求拉动全球元器件涨价，带来利

润率提升。元 器 件 板 块 2026Q2 毛 利 率 、 净 利 率 分 别 为 41.48% 、

20.10% ，分别同比下降1.21pct、上升5.98pct。

元器件环节季度营收、归母净利润及同比增速 元器件环节季度间的盈利能力情况对比

元器件环节季度财务指标情况

增速/增幅(pct)
电子

25Q2 26Q1 26Q2 同比 环比

收入（亿元） 185.95 160.53 219.06 17.80% 36.46%

净利润当期（亿元） 26.27 18.70 44.04 67.64% 135.50%

毛利率 42.70% 39.76% 41.48% (1.21) 1.72 

净利率 14.13% 11.65% 20.10% 5.98 8.45 

期间费用率 22.12% 24.90% 19.65% (2.47) (5.25)

ROE 1.67% 0.75% 2.45% 0.78 1.70 

18资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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➢ 航发产业链逐步企稳，维修+补库带来基本盘企稳，军转民带来业绩弹性。

航发产业链2024-2026H1年营收分别同比+3.6%/-1.6%/+23.6%。归母净

利润分别同比-29.0%/-48.7%/+14.7%。

➢ 需求短期疲软，盈利能力小幅下滑。2026H1航发产业链厂商毛利率为

15.87%，净利率为4.20%，分别同比-2.29pct、-0.52pct。

20

3.1 航发领域年度间情况

航发领域全年累计营收、归母净利润及同比增速

航发领域年度盈利、存货、合同负债等情况

航发领域年度间的盈利能力情况对比

增速/增幅(pct) 航发
2025H1 2026H1 同比

收入（亿元） 346.85 428.63 23.58%

净利润当期（亿元） 16.38 18.01 9.94%

毛利率 18.16% 15.87% (2.29)

净利率 4.72% 4.20% (0.52)

期间费用率 11.09% 10.07% (1.02)

ROE 2.87% 3.35% 0.48 

存货（亿元） 599.62 582.98 -2.77%

资本性支出（Capex） 35.74 35.55 -0.54%

合同负债（亿元） 73.45 71.73 -2.35%

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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➢ 26Q2因为航发与燃机共链，产业链企业持续兑现民品端利润，业绩稳健。

过 去 四 个 季 度 2 0 2 5Q3-2026Q2 领 域 的 营 收 分 别 同 比

+12.9%/+3.8%/+11.4%/+33.4%，归母净利润分别同比-68.3%/扭亏/

-0.3% /+26.8%。

➢ 航发链零部件企业盈利能力出现小幅波动。2026Q2毛利率、净利率分别

为13.97%、3.89%，分别同比-4.11pct、-0.75pct。

21

3.1 航发领域季度间情况

航发领域季度营收、归母净利润及同比增速

航发领域季度财务指标情况

航发领域季度间的盈利能力情况对比

增速/增幅(pct)
航发

25Q2 26Q1 26Q2 同比 环比

收入（亿元） 191.86 172.63 256.00 33.43% 48.29%

净利润当期（亿元） 8.92 8.05 9.96 11.76% 23.82%

毛利率 18.08% 18.68% 13.97% (4.11) (4.71)

净利率 4.65% 4.66% 3.89% (0.75) (0.77)

期间费用率 10.40% 11.92% 8.83% (1.58) (3.10)

ROE 1.38% 1.49% 1.87% 0.49 0.39 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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➢ 军机领域在过去两年高基数增长背景下整体增速有所同比下滑，需求疲软+收

入 确 认 受 阻 ，营收持续同比下滑。军机领域当前2024-2026H1年营收分别 同

比+0.9%/+2.6%/-22.9%。归母净利润分别同比+0.4%/-9.4%/-39.6%。

➢ 军机领域盈利整体依然保持平稳状态。2026H1军机领域厂商毛利率为18.45%，

净利率为7.76%，分别同比-0.15pct、-1.96pct。

22

3.2 军机领域年度间情况

军机领域全年累计营收、归母净利润及同比增速

军机领域年度盈利、存货、合同负债等情况

军机领域年度间的盈利能力情况对比

增速/增幅(pct) 军机
2025H1 2026H1 同比

收入（亿元） 583.27 449.55 -22.93%

净利润当期（亿元） 56.66 34.87 -38.46%

毛利率 18.60% 18.45% (0.15)

净利率 9.71% 7.76% (1.96)

期间费用率 6.69% 9.41% 2.72 

ROE 4.46% 2.31% (2.15)

存货（亿元） 538.71 589.36 9.40%

资本性支出（Capex） 33.54 31.04 -7.44%

合同负债（亿元） 183.44 97.44 -46.88%

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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➢ 军 机 领 域 产 品 新 旧 转 换 与 需 求 见 顶 影 响 。 过 去 四 个 季 度 2 025Q3-

2026Q2军机领域的营收分别同比+16.7%/+10.7%/-18.7%/-26.1%，

归母净利润分别同比-31.1%/+9.9%/-42.4%/-37.3%。

➢ 军机领域整体盈利能力出现小幅波动 ，但目前来看仍然较为稳定 。

2026Q2毛利率、净利率分别为18.04%、8.27%，分别同比-0.12pct、-

1.31pct。
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3.2 军机领域季度间情况

军机领域季度营收、归母净利润及同比增速

军机领域季度财务指标情况

军机领域季度间的盈利能力情况对比

增速/增幅(pct)
军机

25Q2 26Q1 26Q2 同比 环比

收入（亿元） 332.22 204.17 245.38 -26.14% 20.19%

净利润当期（亿元） 31.82 14.58 20.29 -36.24% 39.16%

毛利率 18.17% 18.93% 18.04% (0.12) (0.89)

净利率 9.58% 7.14% 8.27% (1.31) 1.13 

期间费用率 6.71% 9.92% 8.98% 2.27 (0.94)

ROE 2.35% 1.12% 1.17% (1.18) 0.05 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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3.3 导弹领域年度间情况

导弹领域全年累计营收、归母净利润及同比增速 导弹领域年度间的盈利能力情况对比

导弹领域年度盈利、存货、合同负债等情况
➢ 导弹领域在2025年部分订单尚未完成背景下，2026年需求+2025年结余订

单，带来今年需求继续提升；军贸防务则成为新增量。2023-2025年营收分

别同比-3.1%/-21.9%/+17.0%，26H1同比+9.4%。归母净利润分别同比-

18.2%/-75.7%/+129.8%，2026H1同比+8.4%。

➢ 下游价格基本筑底，规模化效应带来净利率大幅反弹。2026H1导弹毛利率

为37.54%，净利率为9.33%。

增速/增幅(pct)
导弹

2025H1 2026H1 同比

收入（亿元） 70.90 77.58 9.43%

净利润当期（亿元） 6.45 7.24 12.18%

毛利率 39.08% 37.54% (1.53)

净利率 9.10% 9.33% 0.23 

期间费用率 25.27% 25.24% (0.03)

ROE 1.53% 1.43% (0.10)

存货（亿元） 57.21 67.36 17.76%

资本性支出（Capex） 10.49 9.72 -7.37%

合同负债（亿元） 2.45 2.32 -5.34%

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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3.3 导弹领域季度间情况

➢ 营收、盈利继续保持开门红，军贸订单对业绩亦有贡献。过去四个季度

2025Q3-2026Q2导弹领域的营收分别同比+37.5%/+28.6%/+13.1%/+6.6%，

归母净利润同比分别扭亏/扭亏/+13.8%/+5.4%。

➢ 导弹领域毛利率、净利率与去年同期基本持平。2026Q2毛利率、净利率分别

为37.72%、10.53%，分别同比-1.72pct、+0.17pct。

导弹领域季度营收、归母净利润及同比增速 导弹领域季度间的盈利能力情况对比

导弹领域季度财务指标情况

增速/增幅(pct)
导弹

25Q2 26Q1 26Q2 同比 环比
收入（亿元） 40.01 34.94 42.64 6.59% 22.05%

净利润当期（亿元） 4.14 2.75 4.49 8.35% 63.49%

毛利率 39.44% 37.33% 37.72% (1.72) 0.39 

净利率 10.36% 7.86% 10.53% 0.17 2.67 

期间费用率 23.59% 27.04% 23.78% 0.19 (3.26)

ROE 1.05% 0.55% 0.90% (0.15) 0.35 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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➢ 民船行业在手订单饱满，高毛利订单持续释放，收入利润进入高增期，由于

2023-2024年高毛利船舶交付占比逐渐抬升，2026年开始民船行业收入利润

进入加速释放期。船 舶 （ 民 船 ） 领 域 2 0 2 3 - 2 0 2 5 年 营 收 分 别 同 比

+23.6%/+10.2%/+51.0%，2026H1同比+68.9%。 归母 净利 润分 别 同比

+161.7%/+26.8%/+32.4%，2026H1同比+225.7%。

➢ 民船领域盈利整体持续上行。2026H1民船行业综合毛利率为17.20%，净利率

为10.62%，分别同比+3.54pct、+3.31pct。

26

3.4 船舶（民船）领域年度间情况

船舶（民船）领域全年累计营收、归母净利润及同比增速

船舶（民船）领域年度盈利、存货、合同负债等情况

船舶（民船）领域年度间的盈利能力情况对比

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

增速/增幅(pct) 船舶（民）
2025H1 2026H1 同比

收入（亿元） 813.31 1373.45 68.87%

净利润当期（亿元） 59.44 145.81 145.30%

毛利率 13.66% 17.20% 3.54 

净利率 7.31% 10.62% 3.31 

期间费用率 7.03% 6.65% (0.38)

ROE 18.26% 23.48% 5.22 

存货（亿元） 631.21 964.54 52.81%

资本性支出（Capex） 13.08 23.49 79.66%

合同负债（亿元） 1099.67 1973.22 79.44%
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➢ 民船收入利润存在前高后低季度变化特点，但随着增速加快特点逐渐不明显。过去四个

季度2025Q3-2026Q2民船领域的营收同比分别+129.6%/+49.0%/+91.0%/+53.6%，

归母净利润分别同比+182.4%/+8.7%/+233.2%/+128.1%。

➢ 2026年开始，船舶订单交付结构大部分为2023-2024年新接订单，受益于船价的持续

上涨以及钢价的持续低迷，2026Q2季度间盈利能力呈同比提升、环比轻微波动特点。

2026Q1毛利率、净利率分别为17.07%、10.99%，2026Q2毛利率、净利率分别为

17.32%、10.29%，分别同比+4.07pct、+2.83pct，环比+0.25pct、-0.70pct。

27

3.4 船舶（民船）领域季度间情况

船舶（民船）领域季度营收、归母净利润及同比增速

船舶（民船）领域季度财务指标情况

船舶（民船）领域季度间的盈利能力情况对比

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

增速/增幅(pct)
船舶（民）

25Q2 26Q1 26Q2 同比 环比

收入（亿元） 480.36 635.77 737.68 53.57% 16.03%

净利润当期（亿元） 35.86 69.89 75.92 111.73% 8.64%

毛利率 13.25% 17.07% 17.32% 4.07 0.25 

净利率 7.46% 10.99% 10.29% 2.83 (0.70)

期间费用率 6.60% 6.34% 6.92% 0.31 0.57 

ROE 10.97% 13.03% 10.39% (0.58) (2.64)
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➢ 军船领域营收在低基数情况下同比增长，但受持续审价影响，利润大幅下滑。

军船领域当前2023-2025年营收分别同比-7.6%/-5.8%/+9.6%，2026H1同比

-14.0%。归母净利润分别同比+89.7%/+20.6%/-76.2%，2026H1同比转亏。

➢ 军船领域盈利能力继续下滑，费用持续管控。2026H1军船领域厂商毛利率为

21.14%，净利率为-1.86%，分别同比-2.39pct、-5.63pct。

28

3.5 船舶（军船）领域年度间情况

船舶（军船）领域全年累计营收、归母净利润及同比增速

船舶（军船）领域年度盈利、存货、合同负债等情况

船舶（军船）领域年度间的盈利能力情况对比

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

增速/增幅(pct) 船舶（军）
2025H1 2026H1 同比

收入（亿元） 48.84 41.99 -14.04%

净利润当期（亿元） 1.84 (0.78) 转亏

毛利率 23.52% 21.14% (2.39)

净利率 3.77% -1.86% (5.63)

期间费用率 18.96% 22.36% 3.40 

ROE -1.19% -2.02% (0.84)

存货（亿元） 54.06 60.45 11.82%

资本性支出（Capex） 2.35 3.69 56.92%

合同负债（亿元） 6.12 8.76 43.19%
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➢ 军船领域收入季节性明显，近几年新增需求疲软。过去四个季度2025Q3-

2026Q2军船领域的营收分别同比-0.2%/+12.6%/-9.9%/-17.6%，归母净利

润分别同比扭亏/转亏/-96.9%/转亏。

➢ 军船盈利能力持续下滑。2026Q2毛利率、净利率分别为21.87%、-3.63%，

毛利率同比-3.76pct、环比+1.51pct，净利率同比-8.57pct、环比-3.65pct。
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3.5 船舶（军船）领域季度间情况

船舶（军船）领域季度营收、归母净利润及同比增速

船舶（军船）领域季度财务指标情况

船舶（军船）领域季度间的盈利能力情况对比

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

增速/增幅(pct)
船舶（军）

25Q2 26Q1 26Q2 同比 环比

收入（亿元） 26.19 20.40 21.59 -17.59% 5.81%

净利润当期（亿元） 1.29 0.00 (0.78) 转亏 转亏

毛利率 25.64% 20.36% 21.87% (3.76) 1.51 

净利率 4.94% 0.02% -3.63% (8.57) (3.65)

期间费用率 19.17% 22.07% 22.64% 3.47 0.57 

ROE -5.52% -5.98% -8.18% (2.67) (2.20)
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3.6 信息化领域年度间情况

信息化领域全年累计营收、归母净利润及同比增速 信息化领域年度间的盈利能力情况对比

信息化领域年度盈利、存货、合同负债等情况
➢ 信息化领域项目制为主，需求波动性较大，新研项目转化较慢，整体业绩继

续承压。2023-2025年营收分别同比-1.1%/-12.3%/-15.5%，2026H1同比

-23.5%。2023-2025年归母净利润分别同比-61.4%/转亏/亏损， 2026H1

信息化领域归母净利润依然处于亏损状态。

➢ 信息化领域同样有降价压力叠加需求不振，盈利能力继续承压。2026H1信

息化领域厂商毛利率为28.29%，净利率为-29.31%。

增速/增幅(pct) 信息化
2025H1 2026H1 同比

收入（亿元） 55.22 42.27 -23.45%
净利润当期（亿元） (2.54) (12.39) 388.56%

毛利率 33.98% 28.29% (5.69)
净利率 -4.59% -29.31% (24.72)

期间费用率 39.62% 56.37% 16.75 
ROE -4.51% -3.85% 0.66 

存货（亿元） 78.91 72.24 -8.45%
资本性支出（Capex） 7.79 7.12 -8.55%

合同负债（亿元） 11.91 11.74 -1.42%

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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3.6 信息化领域季度间情况

信息化领域季度营收、归母净利润及同比增速 信息化领域季度间的盈利能力情况对比

信息化领域季度财务指标情况
➢ 信息化领域项目制驱动下，长期订单未落地下利润为负。信息化领域过去四

个 季 度 2025Q3-2026Q2 领 域 的 营 收 分 别 同 比 -10.5%/-15.1%/-19.5%/-

26.4%，归母净利润均为负。

➢ 未有稳定需求下信息化领域利润率持续下降。信息化领域2026Q2毛利率、净

利率分别为27.25%、-34.77%，分别同比-6.78pct、-29.73pct。

增速/增幅(pct)
信息化

25Q2 26Q1 26Q2 同比 环比

收入（亿元） 31.84 18.83 23.44 -26.37% 24.49%

净利润当期（亿元） (1.60) (4.24) (8.15) — —

毛利率 34.03% 29.59% 27.25% (6.78) (2.34)

净利率 -5.04% -22.51% -34.77% (29.73) (12.26)

期间费用率 37.33% 58.32% 54.80% 17.47 (3.52)

ROE -2.35% -1.51% -2.34% 0.01 (0.83)

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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3.7 地面兵装领域年度间情况

地面兵装领域全年累计营收、归母净利润及同比增速 地面兵装领域年度间的盈利能力情况对比

地面兵装领域年度盈利、存货、合同负债等情况
➢ 2025年开始伴随内需及军贸增长，展现出较高业绩弹性，2026年需求暂未

明确业绩尚未释放。2023-2025年营收分别同比-16.2%/-11.4%/+31.6%，

2026H1 同 比 +0.4% 。 2023-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 同 比 +0.7%/-

94.8%/+762.7%，2026H1地面兵装领域归母净利润同比-52.1%。

➢ 受规模化效应影响，2026年上半年净利润暂未释放。2026H1地面兵装领域

厂商毛利率为15.06%，净利率为1.63%。

增速/增幅(pct) 地面兵装
2025H1 2026H1 同比

收入（亿元） 132.80 133.30 0.37%

净利润当期（亿元） 4.61 2.17 -52.94%

毛利率 16.11% 15.06% (1.05)

净利率 3.47% 1.63% (1.84)

期间费用率 12.67% 13.07% 0.41 

ROE 2.38% 3.78% 1.40 

存货（亿元） 87.59 98.89 12.91%

资本性支出（Capex） 8.57 8.68 1.30%

合同负债（亿元） 19.09 32.82 71.87%

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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3.7 地面兵装领域季度间情况

地面兵装领域季度营收、归母净利润及同比增速 地面兵装领域季度间的盈利能力情况对比

地面兵装领域季度财务指标情况
➢ 受营收未起量影响，利润下滑明显。地面兵装领域过去四个季度2025Q3-

2026Q2领域的营收分别同比+10.7%/+53.5%/+29.9%/-17.7%，归母净利

润分别同比+66.5%/+221.4%/+334.9%/-86.2%。

➢ 利润率有所下滑。地面兵装领域2026Q2毛利率、净利率分别为14.66%、

0.97%，分别同比-2.08pct、-4.41pct。

增速/增幅(pct)
地面兵装

25Q2 26Q1 26Q2 同比 环比

收入（亿元） 82.39 65.48 67.82 -17.68% 3.58%

净利润当期（亿元） 4.43 1.51 0.66 -85.11% -56.32%

毛利率 16.74% 15.48% 14.66% (2.08) (0.82)

净利率 5.38% 2.31% 0.97% (4.41) (1.33)

期间费用率 11.03% 12.91% 13.23% 2.20 0.32 

ROE 1.40% -0.03% 0.18% (1.22) 0.21 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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➢ 军贸领域发展态势良好，受全球地缘紧张催化，2025年收入已经超过前高2022

年，2026H1增速持续上行，利润增速受汇兑损益等影响不及收入增速。军贸领

域当前2023-2025年营收分别同比-9.6%/-4.9%/+27.5%，2026H1同比+17.9%。

归母净利润分别同比-25.2%/-25.7%/+57.7%，2026H1同比+92.6%。

➢ 军贸领域盈利稳定增长。2026H1军贸领域厂商毛利率为26.42%，净利率为

10.81%，分别同比+3.16pct、+3.83pct。

34

3.8 军贸领域年度间情况

军贸领域全年累计营收、归母净利润及同比增速

军贸领域年度盈利、存货、合同负债等情况

军贸领域年度间的盈利能力情况对比

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

增速/增幅(pct) 军贸
2025H1 2026H1 同比

收入（亿元） 308.68 363.90 17.89%

净利润当期（亿元） 21.55 39.35 82.57%

毛利率 23.26% 26.42% 3.16 

净利率 6.98% 10.81% 3.83 

期间费用率 13.44% 13.28% (0.16)

ROE 2.38% 3.78% 1.40 

存货（亿元） 413.13 430.14 4.12%

资本性支出（Capex） 13.29 18.55 39.54%

合同负债（亿元） 88.28 89.87 1.80%

下载日志已记录，仅供内部参考



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

➢ 军贸行业季度间收入、利润同/环比保持稳定增长。过去四个季度2025Q3-

2026Q2军贸领域的营收分别同比+42.2%/+30.7%/+21.4%/+15.7%，归母净

利润分别同比+19.5%/+627.2%/+100.5%/+88.7%。

➢ 季度间盈利能力持续提升。2026Q2毛利率、净利率分别为27.29%、12.07%，

分别同比+3.60pct、+4.17pct，分别环比+2.17pct、+3.15pct。
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3.8 军贸领域季度间情况

军贸领域季度营收、归母净利润及同比增速

军贸领域季度财务指标情况

军贸领域季度间的盈利能力情况对比

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

增速/增幅(pct)
军贸

25Q2 26Q1 26Q2 同比 环比

收入（亿元） 188.90 145.42 218.48 15.66% 50.24%

净利润当期（亿元） 14.93 12.97 26.37 76.67% 103.27%

毛利率 23.69% 25.12% 27.29% 3.60 2.17 

净利率 7.90% 8.92% 12.07% 4.17 3.15 

期间费用率 11.66% 15.37% 11.88% 0.22 (3.49)

ROE 1.54% 1.25% 2.52% 0.99 1.27 
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3.9 红外板块：财报再次证明行业景气度

红外相关公司营收及同比增速 红外公司归母净利润及同比增速

➢ 营收端，经历2022-2024年增速放缓后，2025增速重回快车道，2026Q1全面高速增长，Q2加速业绩释放。红外板块2020-2022经历卫生事件带来的红外测温需求

增长之后，2023年增速放缓。2024-2025年，伴随地缘冲突，枪瞄、夜视仪，以及FPV无人机普及，红外需求迅速提升。2026年一季度，需求大幅提升，二季度业

绩再次按季度环比加速释放，验证行业景气度加速上涨态势。

➢ 规模化效应带来利润大幅提升。统计红外上市公司营收盈利增速，2026年二季度营收/盈利增速分别为99.75%/416.31%。表明受传统特种领域及民用新兴领域需求

提振，营收快速增长，并且规模化效应带来盈利能力显著提升。

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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资产负债和现金流量表的看点

04
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➢ 当前存货持续同环比增长的环节，主要集中在上游原材料和中游结构件。

与此同时，军工下游的交付确认与合同执行梗阻仍然明显，叠加新一轮需

求规划尚未下达，导致大量库存以在产品或发出商品的形式积压在上游环

节。

38

4.1 库存周期分析：整体库存仍在增加，中上游环节存货积压仍在提升

分产业链环节存货情况 航空制造产业链的上中下游存货关系（单位：亿元）

主动去库存

被动去库存

主动补库存

被动补库存

26Q2存货绝对额/亿元 环比26Q1存货 同比25Q2存货

上游原材料 231 1.5% 18.9%

上游元器件 212 0.0% 10.1%

中游结构件 157 2.6% 11.4%

中下游分系统 69 1.4% -3.0%

下游主机厂 953 2.6% -1.2%

军工整体 1622 2.0% 3.7%

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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➢ 25Q4，军工交付较为集中，产业链各环节合同负债得到大幅消化；

➢ 26Q1，受季节性因素及年初部分新需求带动，合同负债呈现回暖态势。

➢ 26Q2，新增订单较少，合同负债持续消化。

39

4.2 合同负债对比：整体处于低位波动态势

分产业链环节合同负债+预收款项比较 下游主机厂合同负债+预收款项比较（亿元）

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

分产业链环节
合同负债+预收款项（亿元）

25Q2 25A 26Q2 较期初增速 同比增速

上游原材料 11.1 12.2 10.8 -11.2% -2.4%

上游元器件 10.0 9.9 10.7 8.3% 7.1%

中游结构件 9.2 14.5 11.7 -19.0% 28.2%

中下游分系统 11.7 10.4 8.0 -22.8% -31.6%

下游主机厂 244.7 187.0 160.4 -14.2% -34.5%

军工整体 286.7 234.0 201.7 -13.8% -29.6%

注：较期初增速为26Q2较25A的期初增速；同比增速为26Q2相较25Q2的同比。
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➢ 一般Q4军工结算较多，带动产业链回款好转；进入26H1，受备货预付需求影响，军工整体现金流出现季节性减少。

40

4.3 产业链现金流分析：季节性原因，产业链整体回款情况目前仍一般

分产业链环节应收账款周转率 分产业链环节收现比

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

分产业链环节
应收账款周转率

25Q2 25A 26Q2 较期初增速 同比增速

上游原材料 1.4 3.2 1.4 -57% -5%

上游元器件 0.7 1.5 0.7 -54% -1%

中游结构件 0.8 1.9 0.9 -50% 14%

中下游分系统 0.4 0.9 0.4 -57% -7%

下游主机厂 0.7 1.8 0.5 -71% -23%

军工整体 0.8 1.8 0.8 -58% -3%

分产业链环节
收现比

25Q2 25A 26Q2 较期初pcts 同比pcts

上游原材料 76% 82% 79% -2.86 2.57

上游元器件 93% 98% 108% 9.55 15.24

中游结构件 83% 94% 94% -0.27 10.94

中下游分系统 104% 98% 93% -4.81 -10.73

下游主机厂 92% 82% 129% 47.43 37.36

军工整体 89% 86% 110% 23.22 20.68
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4.4 当前来看，军工各环节整体产能蓄力基本落地，核心在于等待新一轮需求到达

各产业链的购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比增速

军工板块各产业链的在建工程期末余额的累计同比增速情况

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

上游原材料 4% 9% -23% -43% -28% -20% -25% 19% 14% 53% 71% 22% 46% 71% 67% 14% 22% 36% -5% 15% 6% -19% -31% 22% 1% 19% 7% 11% -2%

上游元器件 -7% 5% 22% -8% 5% 16% 16% 8% 18% 20% 15% -3% -10% -11% 12% 9% -14% 11% 21% 11% 22% -3% 8% 5% 3% 4% -40% 6% -14%

中游加工 -2% 3% -5% 1% 36% 53% 49% 23% 35% 62% 38% 12% 2% 29% 13% 2% 12% 28% 17% 21% 49% 38% 48% 7% -30% -19% -19% 9% 11%

中游分系统 23% -9% 47% 10% 10% 16% 2% 14% 10% -15% -28% 10% 15% 18% 6% -9% -8% 0% 39% -3% -1% -10% -34% -3% 14% 18% -20% 1% 20%

下游主机厂 4% -14% -1% -18% -13% -8% -4% 3% 4% -6% -20% 6% 9% 1% -8% 2% 7% 9% 8% 18% 24% 33% 33% 4% 11% 26% 30% -20% -22%

2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

上游原材料 2% 8% 14% 10% 33% 63% 59% 138% 95% 62% 65% 76% 44% 45% 46% -4% 1% 3% -1% -20% -15% -21% -21% 10% -4% 8% 14% 3% 1%

上游元器件 22% 25% 22% 30% 13% 23% 25% 55% 71% 84% 74% 22% 10% -4% 3% -24% -12% 5% 8% 0% -2% -11% -17% 33% 20% 5% -2% -18% -6%

中游加工 -11% -5% 9% 159% 76% 81% 57% 38% 38% 41% 42% -4% -2% 12% 35% 4% 21% 14% -5% 22% 14% 0% 15% 43% 12% 4% -3% -14% 2%

中游分系统 67% 56% 24% -74% -48% -30% -33% 48% 53% 39% 65% -3% -6% -3% -1% 41% 25% 23% 16% -9% 0% 4% -10% -38% -19% -22% -14% 47% 6%

下游主机厂 -12% -12% 36% 31% 10% 6% -10% 51% 15% 33% 4% -12% 12% 9% 4% 8% 11% 5% 47% 87% 44% 43% 11% -24% -4% -9% 15% 19% -6%

下载日志已记录，仅供内部参考
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基金二季报持仓分析
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5.1 军工板块总体持仓情况：大幅下滑，持仓比例处于近五年低位区域

➢ 中信指数口径：2026Q2国防军工板块基金配置比例位列各行业第14位，超配比例位列各行业第18位；

➢ 2026Q2国防军工板块主动基金配置比例为1.05%，环比-1.01pct，超配比例为-1.00%。

国防军工板块基金配置比例位列各行业第14位 国防军工板块历史配置情况

43资料来源：iFinD，国联民生证券研究所

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

电
子

通
信

医
药

建
材

综
合
金
融

综
合

机
械

消
费
者
服
务

纺
织
服
装

家
电

农
林
牧
渔

轻
工
制
造

商
贸
零
售

房
地
产

钢
铁

电
力
设
备
及
新
能
源

有
色
金
属

国
防
军
工

传
媒

煤
炭

汽
车

建
筑

食
品
饮
料

交
通
运
输

基
础
化
工

石
油
石
化

计
算
机

电
力
及
公
用
事
业

非
银
行
金
融

银
行

2026Q2配置比例 2026Q2标配比例 2026Q2超配比例(右)

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

2
0
1
5
Q

1

2
0
1
5
Q

3

2
0
1
6
Q

1

2
0
1
6
Q

3

2
0
1
7
Q

1

2
0
1
7
Q

3

2
0
1
8
Q

1

2
0
1
8
Q

3

2
0
1
9
Q

1

2
0
1
9
Q

3

2
0
2
0
Q

1

2
0
2
0
Q

3

2
0
2
1
Q

1

2
0
2
1
Q

3

2
0
2
2
Q

1

2
0
2
2
Q

3

2
0
2
3
Q

1

2
0
2
3
Q

3

2
0
2
4
Q

1

2
0
2
4
Q

3

2
0
2
5
Q

1

2
0
2
5
Q

3

2
0
2
6
Q

1

国防军工超配比例 国防军工重仓比例

国防军工配置环比

下载日志已记录，仅供内部参考



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

➢ 基于中信军工指数成分股，我们新增臻镭科技、铂力特、紫光国微、图南股份、抚顺特钢、中科星图、西部材料、楚江新材、睿创微纳、宝钛股份、

中航成飞，调整1=剔除中国重工、中船防务；调整2=剔除中国重工、中船防务、菲利华、新雷能。

➢ 2026Q2国防军工板块（调整1）主动基金配置比例为1.25%，环比-0.92pct；国防军工板块（调整2）主动基金配置比例为1.14%，环比-0.89pct，

超配比例为-1.47%。

调整后国防军工板块配置情况 调整后国防军工板块超配情况

5.1 军工板块总体持仓情况：大幅下滑，持仓比例处于近五年低位区域

44资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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产业链分环节持仓市值变化情况国有企业2026Q2主动基金持仓情况

➢ 国有企业主动基金持仓情况:26Q2国有企业持仓市值占国防军工板块比例为44.8%，环比-15.0pct，相较于国有企业流通市值占比，超配比例-9.24%。

➢ 26Q2原材料、元器件、加工、分系统、主机厂环节重仓持股市值环比分别变化-40%、+74%、-47%、-86%、-66%。

5.2 国有企业在军工板块持仓市值占比环比大幅下滑，元器件持仓环比明显提升，其他环节均明显下滑

45资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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46

➢ 我们把普通股票型、偏股混合型、平衡混合型、灵活配置型四类基金归类为主动权益配置军工的基金，其中，挑选出军工主题基金，扣除军工主题基

金的为全基配置的基金。

5.3 全基基金的军工持仓处于历史低位（回到20Q1），军工ETF持仓亦大幅下滑

46资料来源：iFinD，国联民生证券研究所
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序号 股票代码 股票简称 总市值（亿元） 持股基金数 基金持股数量（百万股） 基金持股比例 基金持仓市值（亿元）
较Q1基金持仓市值变动

（亿元）

1 688002.SH 睿创微纳 727 129 43 9.12% 66.3

2 688375.SH 国博电子 622 33 24 4.03% 25.0

3 002025.SZ 航天电器 346 31 30 6.60% 22.8

4 002179.SZ 中航光电 970 52 46 2.18% 21.1

5 300395.SZ 菲利华 703 33 13 2.59% 17.7

6 600150.SH 中国船舶 2,543 65 50 0.83% 16.9

7 600893.SH 航发动力 1,022 32 36 1.36% 13.9

8 603678.SH 火炬电子 395 48 16 3.32% 13.1

9 600879.SH 航天电子 702 20 53 1.60% 11.3

10 300593.SZ 新雷能 163 14 36 8.06% 10.9

11 001270.SZ 铖昌科技 322 10 6 2.77% 8.8

12 600562.SH 国睿科技 264 8 40 3.25% 8.6

13 300762.SZ 上海瀚讯 287 18 18 2.85% 8.2

14 688281.SH 华秦科技 192 10 16 4.21% 8.1

15 300900.SZ 广联航空 126 22 20 7.79% 7.7

16 301306.SZ 西测测试 134 8 5 7.94% 7.3

17 688239.SH 航宇科技 114 16 11 5.51% 6.3

18 600760.SH 中航沈飞 1,165 19 15 0.53% 6.2

19 688143.SH 长盈通 226 19 3 2.75% 5.9

20 302132.SZ 中航成飞 1,558 3 8 1.37% 4.7

5.4 2026Q2军工板块前二十大重仓

47资料来源：iFinD，国联民生证券研究所（截止日期2026年6月30日）
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5.5 2026Q2军工板块前二十大加仓

48资料来源：iFinD，国联民生证券研究所（截止日期2026年6月30日）
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5.6 2026Q2军工板块前二十大减仓

49资料来源：iFinD，国联民生证券研究所（截止日期2026年6月30日）
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风险提示

06

50

下载日志已记录，仅供内部参考



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

06风险提示

➢国防预算不及预期：受国家经济及外部环境影响，若国防预算不及预期，则会对武器装备采购造成不
利影响。

➢行业需求不及预期风险：若军工行业整体需求不及预期，则对行业盈利能力产生影响。

➢行业竞争加剧风险：若行业竞争较为激烈，各公司为保障市场份额而采取降价措施，则行业利润率将
下降。

➢价格压降风险：若下游客户压低产品价格，则会对行业盈利能力产生不利影响。

51
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军工研究团队：
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