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1）行情复盘：本周 SW 国防军工指数下跌 1.79%，跑输沪深 300 指数 0.28

个百分点。 

2）重点事件回顾：SpaceX 计划于 9 月 28 日进行星舰第 14 次试飞，将首次尝

试进入地球轨道飞行，也为首次将星链 V3 卫星送入轨道。 

3）核心观点：传统军工订单反转时间点渐行渐近，坚定看好军贸主线。受益

于海外燃机需求高增与商发取证量产的预期，航发产业值得关注。商业航天运

力瓶颈逐步缓解，2027 有望开始实现业绩兑现。 

❑ 复盘·行情：本周 SW 国防军工指数下跌 1.79%，跑输沪深 300 指数 0.28

个百分点。截至 2026 年 9 月 27 日，年初至今 SW 国防军工指数下跌 16.24

个百分点，跑输沪深 300 指数 12.12 个百分点，在 31 个申万一级子行业中

排名第 23。申万二级子板块来看，本周军工子板块普跌，其中军工电子跌幅

最窄，周跌幅为 1.29%。 

❑ 回顾·重点事件：1）SpaceX：计划于 9 月 28 日进行星舰第 14 次试飞，将

首次尝试进入地球轨道飞行，也为首次将星链 V3 卫星送入轨道。2）

SpaceX 据悉停止猎鹰 9 号 2028 年以后预订，业内正掀起运力抢购热潮。

3）首箭首星，力箭一号·超智算号成功发射，另计划近期将首次开展海上发

射任务。4）中科宇航：力箭一号订单排至 2027 年下半年，年产能力达 30

发。5）深蓝航天完成近 20 亿元新融资，星云二号计划 2027 年完成首飞试

验。6）据公开信息，近期美国务院批准向沙特出售 48 架 F-35 战斗机，合

同总金额约为 243 亿美元。7）中东局势：当地时间 25 日美官员称美伊正就

重新开放霍尔木兹海峡进行讨论，而特朗普于同日拒绝伊朗七日内重开霍尔

木兹海峡提议。伊朗方面，伊朗总统表示将不再信任同美国的对话，伊朗外

长则仍坚持霍尔木兹海峡开放取决于伊方条件是否得到满足。 

❑ 核心观点：当前国际形势下，军贸市场需求旺盛、支付能力较强，进一步印

证了军贸市场的高定价弹性与长盈利周期属性。体现在业绩端，今年具备军

贸业务的上市公司的中报表现整体优于行业平均水平。与此同时，在海外燃

机需求高增与商发取证量产预期的共同催化下，航空发动机产业值得重点关

注。商业航天方面，星舰第 14 次发射首次实现星链 V3 卫星入轨引发市场

高度关注。后续随着国内火箭运载能力与发射效率持续提升，预计明年或为

上市公司报表形成更为显著的积极影响。军民融合主题方面，金刚石产业在

受益于军工领域需求激增的同时，也在 AI 散热、金刚石钻针等民用应用方

向同步发力。 

❑ 建议关注方向及标的： 

1） 军贸：中航沈飞、中航西飞、国科军工、国睿科技、洪都航空、中无人

机等。 

2） 商业航天：航天电子、国博电子、信科移动、上海瀚讯等。 

3） 航空发动机：航发动力、航发控制、航发科技、航材股份、佳驰科技、

隆达股份等。 

4） 金刚石产业：中兵红箭、沃尔德、四方达、国机精工等。 

 

行业规模 
 

  占比% 

股票家数（只） 122 2.3 

总市值（十亿元） 2035.9 1.8 

流 通 市 值 （ 十 亿

元） 

1713.1 1.8 
 

 

 

 

  

 行业指数 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3.2 -8.7 3.5 

相对表现 5.9 -7.9 6.2 
 

 

 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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SpaceX 即将进行星舰第 14 次试飞，首次将星链 V3 卫星
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注：其中国睿科技、国博电子、信科移动、上海瀚讯为通信组覆盖，沃尔

德、四方达、国机精工为机械组覆盖。 

❑ 风险提示：订单下达不及预期、产业发展进度不及预期等。 
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一、复盘·行情：本周跑输沪深 300 指数 0.28 个百

分点 

指数表现：本周跑输沪深 300 指数 0.28 个百分点。本周 SW 国防军工指数下跌

1.79%，跑输沪深 300 指数 0.28 个百分点。截至 2026 年 9 月 27 日，年初至今

SW 国防军工指数下跌 16.24 个百分点，跑输沪深 300 指数 12.12 个百分点，

在 31 个申万一级子行业中排名第 23。 

图 1：军工子行业年初至今指数表现情况  图 2：SW 一级子行业年初至今涨跌幅 

 

 

 
资料来源：同花顺、招商证券（截至 2026 年 9 月 27 日）  资料来源：同花顺、招商证券（截至 2026 年 9 月 27 日） 

申万二级子板块来看：本周军工子板块普跌。其中军工电子跌幅最窄，周跌幅

达 1.29%；航天装备子板块本周继续下跌，周跌幅为 2.68%。 

图 3：SW 一级子行业周涨跌幅  图 4：军工子行业周涨跌幅 

 

 

 
资料来源：同花顺、招商证券（截至 2026 年 9 月 27 日）  资料来源：同花顺、招商证券（截至 2026 年 9 月 27 日） 

个股表现：1）涨幅 Top5：霍莱沃（+25.01%）、高凌信息（+19.37%）、国

光电气（+16.82%）、天奥电子（+13.28%）、天和防务（+13.27%）；2）跌

幅 Top5：  新光光电（ -16.00%）、航新科技（ -15.97%）、华丰科技（ -

12.40%）、光电股份（-10.62%）、光启技术（-9.53%）。 

表 1：本周个股表现情况 

涨幅 Top5 跌幅 Top5 

霍莱沃（+25.01%） 新光光电（-16.00%） 

高凌信息（+19.37%） 航新科技（-15.97%） 

国光电气（+16.82%） 华丰科技（-12.40%） 

天奥电子（+13.28%） 光电股份（-10.62%） 

天和防务（+13.27%） 光启技术（-9.53%） 
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资料来源：同花顺、招商证券（截至 2026 年 9 月 27 日） 

行业估值：略微回升。年初截至 2026 年 9 月 27 国防军工指数(申万)下跌

16.24%，行业 PE(TTM)估值为 51.63 倍，5 年分位点 65.05%。  

图 5：军工行业整体估值 图 6：军工子行业估值情况 

  
资料来源：同花顺、招商证券（截至 2026 年 9 月 27 日） 资料来源：同花顺、招商证券（截至 2026 年 9 月 27 日） 

二、回顾·重点事件：SpaceX 即将进行星舰第 14

次试飞，力箭一号订单排至 2027 年下半年 

重点事件回顾： 

➢ SpaceX：计划于 9 月 28 日进行星舰第 14 次试飞，将首次尝试进入地球

轨道飞行，也为首次将星链 V3 卫星送入轨道。星舰第 14 次飞行任务准备

就绪，计划将于 9 月 28 日星期一发射，根据 FAA 监管数据库公布的已签

署许可证本次飞行任务已获批准。本次飞行计划为首次将星舰送入地球轨

道，预计将在地球上方约 275 公里的高度飞行，并在近 10 小时的飞行过

程中绕地球绕行约六圈，最终溅落在智利以西的太平洋海域。本次任务将

首次把 26 颗星链 V3 卫星送入轨道，旨在大幅提升网络容量和用户速度。

每颗星链 V3 卫星将为星座增加 1Tbps 的容量，仅本次任务就将新增

26Tbps 的容量。这大约是猎鹰 9 号火箭单次发射 V2 迷你星链卫星容量的

10 倍。 

➢ SpaceX 据悉停止猎鹰 9 号 2028 年以后预订，业内正掀起运力抢购热潮。

据财联社消息，据悉 SpaceX 已停止接受 2028 年以后的猎鹰 9 号火箭预

订。政府官员和业内人士警告，随着猎鹰 9 号退出市场，火箭发射运力可

能在 2030 年前出现供不应求的局面。一些公司正自行研发火箭，或者考

虑收购一家火箭公司，以保证自己的发射日程。现有的发射商也在抓紧扩

大投资，以承接 SpaceX 外溢的订单。 

➢ 首箭首星，力箭一号·超智算号成功发射，另计划近期将首次开展海上发射

任务。2026 年 9 月 20 日，中科宇航力箭一号遥十八运载火箭·超智算号成

功发射。以“一箭 9 星”方式将超智算一号等 9 颗卫星送入预定轨道，发射

任务圆满成功。据介绍，此次任务中，力箭一号携手超智算，以全国首个

“首箭首星”一体化算力卫星项目为载体，推动算力基础设施从地面向太空

跨越。超智算一号搭载 4m 可见光相机和 AI 计算机，可在轨完成影像解析

与目标识别，将数据响应时效从数小时压缩至分钟级，验证“天感天算”在

轨智能处理路径。此外，中科宇航相关负责人告诉《科创板日报》记者，

近期中科宇航计划在广东附近海域实施力箭一号运载火箭的首次海上发射

任务，执行“一箭 3 星”发射任务。拓宽任务适配边界，实现陆海协同的商
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业化发射交付。 

➢ 中科宇航：力箭一号订单排至 2027 年下半年，年产能力达 30 发。2026

年 9 月 20 日，中科宇航力箭一号遥十八运载火箭·超智算号在东风商业航

天创新试验区成功发射，力箭一号运载火箭副总指挥孟祥福告诉《科创板

日报》记者，目前力箭一号在手订单充足，发射排期已排至 2027 年下半

年。现阶段力箭一号运载火箭年产能力达 30 发，发射执行层面，依托专属

发射工位与配套技术厂房，把发射场测发周期压缩到 10 天内。 

➢ 深蓝航天完成近 20 亿元新融资，星云二号计划 2027 年完成首飞试验。据

科创板日报，深蓝航天完成两轮融资，总规模近 20 亿元，投资方涵盖地方

国资、投资机构、产业资本及产业链企业。资金将重点投向两大可回收复

用运载火箭谱系的研发、商业化与产业化。按规划，星云二号 2027 年完

成首飞试验，未来采用“筷子夹”塔架捕获方案实现一子级回收复用。 

➢ 我国成功发射卫星互联网低轨 26 组卫星。9 月 23 日，我国在海南商业航

天发射场使用长征八号甲运载火箭，成功将卫星互联网低轨 26 组卫星发射

升空，卫星顺利进入预定轨道，发射任务获得圆满成功。 

➢ 遥感四十号 04 组卫星发射成功。我国在太原卫星发射中心使用长征六号改

运载火箭，成功将遥感四十号 04 组卫星发射升空，卫星顺利进入预定轨道，

发射任务取得圆满成功。该卫星主要用于开展电磁环境探测及相关技术试

验。 

➢ 美国务院批准向沙特出售 48 架 F-35 战斗机。美国国务院 17 日发表声明

说，已批准一项可能向沙特阿拉伯出售 48 架 F-35 战斗机及相关设备的对

外军售，预计总金额高达 243 亿美元。根据声明，这笔军售包括 48 架 F-

35 战斗机和 49 台配套发动机，以及通信设备、备件、培训和其他保障设

备。据美国媒体报道，这一军售案还需美国国会批准。即使获批，首批战

机也需数年时间才能交付沙特。 

➢ 特朗普拒绝伊朗七日内重开霍尔木兹海峡提议。据新华社报道，美国《华

尔街日报》25 日援引数名美官员消息报道称，美国总统特朗普拒绝了伊朗

提出的七日内重开霍尔木兹海峡的提议，并告诉其助手他可能在 11 月美国

国会中期选举后恢复对伊朗的轰炸。报道称，特朗普在公开场合表示，伊

朗一直“乞求”在美国中期选举后达成一项协议，内容包括拆除伊朗核项目。

美官员称，特朗普私下里怀疑伊朗是否会满足他的要求，并已告诉其幕僚

恢复轰炸行动的可能，不过特朗普当前观点可能会因中期选举结果而发生

变化。 

➢ 伊朗总统：不再信任同美国的对话；伊朗外长: 霍尔木兹海峡开放取决于

伊方条件是否满足。据财联社报道，据伊朗方面 26 日消息，伊朗总统佩泽

希齐扬在接受采访时表示，鉴于每一轮谈判后美国都会发动袭击并实施制

裁，伊朗不再信任与美国的对话。据央视新闻，当地时间 27 日，伊朗外长

阿拉格齐表示，伊朗不会在既定条件上向美国让步，霍尔木兹海峡的开放

取决于伊朗提出的条件是否得到满足，任何关于开放霍尔木兹海峡的进展

都取决于这些条件能否落实，伊朗绝不会在这些问题上妥协。 

➢ 沙特称霍尔木兹海峡须恢复至“战前状态”。 沙特阿拉伯外交大臣费萨尔

26 日在第 81 届联合国大会一般性辩论发言中表示，霍尔木兹海峡必须恢

复到 2 月 28 日之前的状态，不得收取任何费用或设置限制。 
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重点公司公告： 

➢ 迈信林：江苏迈信林航空科技股份有限公司关于采购合同的进展公告。江

苏迈信林航空科技股份有限公司于 2026 年 6 月 26 日与 A 公司签署《设备

采购合同》，约定公司向 A 公司采购算力服务器相关设备，合同总金额约

为 8.90 亿元（含税）。截至本公告披露日，公司已按合同约定向 A 公司支

付订金合计人民币 26,688 万元，占合同总金额的 30%。除上述款项外，

公司尚未支付其他合同款项。截至本公告披露日，A 公司尚未交付合同项

下设备，合同约定的最晚交货期限已经届满，A 公司已构成对本合同的违

约。据合同违约情况：“A公司应于 8 月 25 日前交付首批至少 32 台设备，

若逾期超过 3 个工作日，A 公司需全额返还公司已付货款，并按公司已支

付总价款 5%支付违约金”； “若 9 月 21 日前未完成全部货物交付且逾期超

过 3 个工作日， A 公司需返还公司已付且 A 公司未交付部分的货款，并按

未交付部分总价款 5%支付违约金”。据“公告”，公司管理层与 A 公司就

延期交付安排、替代供货方案及违约赔偿等事项已进行多轮磋商，截至本

公告披露日双方尚未达成一致意见。 

➢ 新光光电：哈尔滨新光光电科技股份有限公司关于公司控股股东、实际控

制人、董事、高级管理人员增持公司股份计划的公告。哈尔滨新光光电科

技股份有限公司控股股东、实际控制人、董事长、总经理康为民先生与公

司副董事长、副总经理王玉伟先生基于对公司未来持续稳定发展的信心以

及对公司股票长期投资价值的认可，均拟自 2026 年 9 月 28 日起 6 个月内，

使用其自有资金或自筹资金增持公司股份。康为民先生增持金额不低于人

民币 500 万元（含）且不超过 1,000 万元（含），王玉伟先生增持金额不

低于人民币 300 万元（含）且不超过 500 万元（含）。 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当

地市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场

以标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于

各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的

出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服

务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻

版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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