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⚫ 本周板块调整，跑输大盘，标的普遍承压，高端元器件标的调整更多。 

⚫ 传统白马：看好核心龙头 Q4 反弹机会，弹性在外贸、大飞机&商发等。此前，我们

认为市场对内需的悲观预期在股价中已反映较为充分，不少传统白马公司 8月至 9月

第二周呈现反弹。近两周传统白马相对抗跌、表现好于申万军工指数，我们认为传

统白马 Q4 有望迎来反弹机会。“十五五”规划有望在年底之前落地，Q4 有“珠海

航展”等催化：第 26 届中国航展将于 12/7~12/13 在珠海举办， 装备集体亮相有望

提升国内装备建设提速和海外份额提升的预期。传统白马中，我们认为在内需基本

盘悲观预期修正的基础上，弹性在利润弹性更大、市场空间更为广阔的外贸、大飞

机&商发等方向。（1）外贸：去年空战以来，我国装备实战能力得到了检验，在当

前全球地缘风险背景下，中式装备的认可度和份额有望逐步提升。近期，中航工业

集团携全谱系多型航空装备参加 2026 年阿塞拜疆国际防务展、马拉喀什航展，其中

阿塞拜疆航展是首次参展亮相，集中展现了我国航空装备体系化发展成果，强化在

北非等市场的精准营销力度，为进一步深耕航空外贸市场注入新动能。（2）大飞机

&商发：当前板块关注和预期仍不充分，国产大飞机产业制造和运营持续推进，明年

有望迎来国产商用发动机长江 1000适航取证等重要催化，Q4有望迎来配置窗口。 

⚫ 高端元器件：近期随科技板块调整较多，下行空间有限，新产业有望成为第二增长

曲线长逻辑未变。近两周，高端元器件部分标的随科技板块调整明显。当前我们认

为下行空间有限，无需过度悲观，龙头企业稳住高可靠市场基本盘，新产业有望成

为增长亮点的长期逻辑未变，新产业业绩贡献有望在今年下半年和明年得到验证。

（1）连接器：龙头中航光电和航天电器近年加大在国产算力领域互联产品的研发和

配套，26H1 新业务均呈现良好增长态势：航天电器抢抓 AI 算力服务器等领域市场

机遇，战新产业（高速&液冷互联等）订货实现较快增长，112G 高速连接器和模组

已向客户小批量供货，光互联产品积极开拓市场，目前已给部分客户进行送样；中

航光电数据中心业务受益于 AI 算力基础设施建设需求释放，保持良好增长势头。

（2）被动器件：受益于新市场开拓，看好前期扩产并布局新产业的核心公司。

26H1，宏达电子在钽电容已成为国内头部服务器和固态硬盘厂商的合格供应商。 

⚫ 两机：国内核心公司全球份额提升的预期有望强化。8月初周报中我们提示两机龙头

调整已较为充分，8月两机产业链核心标的普遍反弹，近两周随板块有所调整。全球

两机产业链维持高景气，国内公司加速出海，我们认为份额扩张带来的成长性预期

有望得到强化。海外主机交付压力大，国内厂商利用窗口期加快海外配套进度，我

们认为国内供应商出海仍在导入期，份额和配套价值量有望持续提升。  

 
⚫ 近期板块调整，无需过度悲观，看好龙头标的反弹。 

⚫ 传统白马，看好外贸和大飞机&商发方向，相关标的：1）外贸：洪都航空

(600316，未评级)、国睿科技(600562，未评级)、中航西飞(000768，未评级)、中

航沈飞(600760，未评级)、航天南湖(688552，未评级)；2）大飞机&商发：航发动

力(600893，买入)、航发科技(600391，未评级)、中航机载(600372，增持)、万泽

股份(000534，买入)、江航装备(688586，未评级)、华秦科技(688281，增持)等。 

⚫ 高端元器件，看好加速开拓新市场新业务的龙头公司，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)等。 

⚫ 两机链，看好主机厂及关键零部件/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。 

风险提示：防务订单和收入确认不及预期；研发进度及产业化不及预期、原材料成本上

涨影响盈利能力等； 
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核心观点：  

1.1传统白马：看好核心龙头 Q4 反弹机会，弹性在外贸、大
飞机&商发等 
此前，我们认为市场对内需的悲观预期在股价中已反映较为充分，不少传统白马公司 8 月至 9 月

第二周呈现反弹。近两周传统白马相对抗跌、表现好于申万军工指数，我们认为传统白马 Q4 有

望迎来反弹机会。“十五五”规划有望在年底之前落地，Q4 有“珠海航展”等催化：第 26 届中

国航展将于 12/7~12/13 在珠海举办， 装备集体亮相有望提升国内装备建设提速和海外份额提升

的预期。传统白马中，我们认为在内需基本盘悲观预期修正的基础上，弹性在利润弹性更大、市

场空间更为广阔的外贸、大飞机&商发等方向。（1）外贸：去年空战以来，我国装备实战能力得

到了检验，在当前全球地缘风险背景下，中式装备的认可度和份额有望逐步提升。近期，中航工

业集团携全谱系多型航空装备参加2026年阿塞拜疆国际防务展、马拉喀什航展，其中阿塞拜疆航

展是首次参展亮相，集中展现了我国航空装备体系化发展成果，强化在北非等市场的精准营销力

度，为进一步深耕航空外贸市场注入新动能。（2）大飞机&商发：当前板块关注和预期仍不充分，

国产大飞机产业制造和运营持续推进，明年有望迎来国产商用发动机长江 1000适航取证等重要催

化，Q4有望迎来配置窗口。 

1.2高端元器件：下行空间有限，近期调整未改新产业有望成
为增长亮点的长逻辑  
近期随科技板块调整较多，下行空间有限，新产业有望成为第二增长曲线长逻辑未变。近两周，

高端元器件部分标的随科技板块调整明显。当前我们认为下行空间有限，无需过度悲观，龙头企

业稳住高可靠市场基本盘，新产业有望成为增长亮点的长期逻辑未变，新产业业绩贡献有望在今

年下半年和明年得到验证。（1）连接器：龙头中航光电和航天电器近年加大在国产算力领域互

联产品的研发和配套，26H1 新业务均呈现良好增长态势：航天电器抢抓 AI 算力服务器等领域市

场机遇，战新产业（高速&液冷互联等）订货实现较快增长，112G 高速连接器和模组已向客户小

批量供货，光互联产品积极开拓市场，目前已给部分客户进行送样；中航光电数据中心业务受益

于 AI 算力基础设施建设需求释放，保持良好增长势头。（2）被动器件：受益于新市场开拓，看

好前期扩产并布局新产业的核心公司。26H1，宏达电子在钽电容已成为国内头部服务器和固态硬

盘厂商的合格供应商。 

1.3两机：国内核心公司全球份额提升的预期有望强化 
8月初周报中我们提示两机龙头调整已较为充分，8月两机产业链核心标的普遍反弹，近两周随板

块有所调整。全球两机产业链维持高景气，国内公司加速出海，我们认为份额扩张带来的成长性

预期有望得到强化。海外主机交付压力大，国内厂商利用窗口期加快海外配套进度，我们认为国

内供应商出海仍在导入期，份额和配套价值量有望持续提升。 

1.4近期板块调整，无需过度悲观，看好龙头标的反弹 
传统白马，看好外贸和大飞机&商发方向，相关标的：1）外贸：洪都航空(600316，未评级)、国

睿科技(600562，未评级)、中航西飞(000768，未评级)、中航沈飞(600760，未评级)、航天南湖

(688552，未评级)；2）大飞机&商发：航发动力(600893，买入)、航发科技(600391，未评级)、
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中航机载(600372，增持)、万泽股份(000534，买入)、江航装备(688586，未评级)、华秦科技

(688281，增持)等。 

高端元器件，看好加速开拓新市场新业务高端的龙头公司，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)等。 

两机链，看好主机厂及关键零部件/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 

风险提示 

防务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，防务项目具有一定的不确

定性，订单和收入确认可能会不及预期； 

商业航空航天、开拓新市场新业务的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； 

原材料上涨影响盈利能力： 大宗商品涨价幅度超预期，会推高防务制造企业的生产成本，从而影

响盈利能力。 
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附录：行情走势 

最近两周行情走势：国防军工(申万) 下跌-4.61%，跑输沪深
300 
近两周上证综指下跌-1.92%，收于 3,813.79 点；沪深 300 下跌-2.75%，收于 4,317.25 点；国防

军工(申万) 下跌-4.61%，收于 1,582.64点。 

表 1：近两周大盘及军工指数均下跌 

代码 简称 
收盘价 

涨跌幅 
相对沪深 300收

益 2026/9/25 2026/10/9 

000001.SH 上证综指 3,888.37  3,813.79  -1.92% 0.83% 

000300.SH 沪深 300 4,439.14  4,317.25  -2.75% 0.00% 

399001.SZ 深证成指 13,316.97  12,641.86  -5.07% -2.32% 

399005.SZ 中小板指 8,180.35  7,795.69  -4.70% -1.96% 

399006.SZ 创业板指 3,288.95  3,043.33  -7.47% -4.72% 

399368.SZ 国证军工 7,013.78  6,761.39  -3.60% -0.85% 

399967.SZ 中证军工 11,436.37  10,935.78  -4.38% -1.63% 

801740.SI 国防军工(申万) 1,659.08  1,582.64  -4.61% -1.86% 

H50036.CSI 上证军工 8,663.95  8,313.31  -4.05% -1.30% 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

近两周军工行业表现弱于大盘，国防军工（申万）指数相对沪深 300 指数的收益率为-1.86%。 

图 1：近两周国防军工(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，国防军工近两周排名 27 / 31。 

图 2：近两周申万一级子行业中国防军工涨跌幅排在靠后位置 

-2.63% -2.49% -2.52%
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-4.00%
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数据来源：Wind，东方证券研究 

 

表 2：近两周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 

688175.SH 高凌信息 30.66 18.15% 24.10% 52  -774.5  3.0  

300045.SZ 华力创通 12.74 9.26% -55.93% 84  -78.0  5.7  

300875.SZ 捷强装备 33.80 6.96% -16.52% 34  -29.8  4.0  

688122.SH 西部超导 54.78 6.72% -25.98% 356  55.7  4.9  

000697.SZ ST 炼石 9.26 3.93% 7.05% 129  -27.6  4.0  

688685.SH 迈信林 35.74 3.53% -35.52% 52  -412.1  6.5  

300095.SZ 华伍股份 9.04 1.35% -24.41% 36  -24.5  2.5  

600150.SH 中国船舶 38.54 1.18% 17.18% 2900  19.5  1.9  

002111.SZ 威海广泰 9.29 1.01% -7.88% 49  24.2  1.7  

000768.SZ 中航西飞 22.31 0.95% -11.47% 620  65.2  2.8  

300456.SZ 赛微电子 31.88 -15.08% -42.56% 233  5.6  2.6  

002338.SZ 奥普光电 38.68 -15.64% -33.68% 93  84.4  4.8  

300397.SZ 天和防务 10.21 -15.76% -31.11% 53  -93.7  3.8  

301306.SZ 西测测试 82.36 -16.20% -27.98% 70  -54.7  7.6  

688231.SH 隆达股份 29.00 -16.31% 44.60% 93  72.2  3.2  

603678.SH 火炬电子 39.70 -17.38% 12.54% 189  62.7  2.9  

002297.SZ 博云新材 18.51 -17.62% 54.64% 106  47.4  4.6  

688629.SH 华丰科技 94.57 -18.94% -5.38% 443  124.7  15.4  

688776.SH 国光电气 42.93 -20.87% -57.39% 47  -29.2  2.8  

300726.SZ 宏达电子 45.44 -22.23% -9.36% 187  44.1  3.8  

数据来源：Wind，东方证券研究 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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