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行业走势图 

军工分级基金整改怎么看？方案灵活且温和不应过忧  
 

事件：根据中证报、中国基金报报道，2018 年 5 月下旬分级基金闭门会议
召开，针对《资管新规》在分级基金方面的推进做出指导。监管层要求基金
公司在 2018 年 6 月底前提交分级基金整改的《可行性研究计划书》，其中： 

 3 亿规模以下的分级基金，需要在 2019 年 6 月底之前完成整改； 
 3 亿规模以上，可将整改期限放宽到 2020 年《资管新规》过渡期结束； 

资管新规市场已充分预期，到 19 年 6 月整改意见仅影响 8.3%分级基金 

分级基金整改是《新规》的一部分，整体来看，《新规》从 2017 年 2 月即
开始预热；2017 年末征求意见稿正式发布，对分级基金整改作出了初步指
导；2018 年 4 月《新规》正式发布，分级基金整改的最终方案亦正式落地；
本月分级基金的闭门会议是对其整改方案的进一步指导，预计分级基金整改
将稳健落地。 

截至 5 月 28 日我国共有 898 只股票型基金，其中 123 只为分级基金，对应
规模为 1,132.16 亿元，占比仅 14.7%。以 3 亿元为界限，来计算市场上分级
基金规模占比，结果表明，我国股票型基金市场中：（1）规模在 3 亿元以
上的股票型分级基金共 55 只，占所有股票型分级基金的 91.7%；（2）规模
在 3 亿元以下的股票型分级基金共 68 只，仅占所有股票型分级基金的 8.3%。
我们预计，到 2019 年 6 月分级基金整改压力仍可控，到 2020 年底分级股
票型基金的整改压力即可被市场有序降解。 

军工分级基金实际受影响部分为 A+B 级，其规模为 45.6 亿，占军工分级基
金总规模不到 20%，占中证军工指数周成交额不足 1 成，影响长期可控  

我国绝大多数军工分级股票型基金均为被动指数型基金，故其母基金可理解
为类似于中证军工 ETF 的开放式基金，可自由申购和赎回。因此，在本次分
级基金整改中，实际受到影响的军工分级基金仅为 A+B 级基金部分。 

规模方面：当前，全市场共有 6 只中证军工股指分级基金，规模 3 亿元以
下的仅 1 只，仅占总规模的 0.50%。6 只分级基金合并看，母基金、A 级基
金、B 级基金的基金规模分别为 163.4 亿、28.0 亿和 17.5 亿元，占比为 71.0%、
12.2%和 7.6%。A+B 基金规模总计达 45.6 亿元，占总规模比例为 19.8%。 

交易量方面：军工 6 个分级基金产品均跟踪中证军工指数（399967.SZ）。去
年 11 月至今中证军工指数的日均成交额为 110.49 亿元，而军工 A+B 级分
级基金规模 45.6 亿元，仅占中证军工日成交额 4 成。同样，从周\月口径来
看，中证军工指数上周\月成交额为 505.59 亿\1999.08 亿，军工 A+B 级基
金占比分别为 9.01%\2.28%，分级基金整改对军工板块的影响中长期亦可控。 

分级基金整改温和，方案可平稳过渡  

整改方案：未来军工板块分级基金整改方案有两种，一种是将 A、B 级基金
全部换为与母基金相同的军工被动指数型基金；另一种是原先持有人不接受
该风险收益调整、分级基金直接赎回。我们预计，军工分级基金将部分转
为被动指数型基金、部分赎回，两种方案将结合进行。A+B 级基金规模不
足两成，对板块的影响将伴随资管新规落地被市场消化。 

板块已进入高景气周期，短中长期均具备产业投资配置价值 

军工板块在 Q1 业绩指标集体共振放量、中央军委武器装备采购信息网数据
等多重验证了军工高景气度订单主逻辑，后续将进入装备交付和订单高峰。
在产业进入上行轨道下，院所改制\资产证券化进入落地阶段，军工行业具
备顺产业周期的产业投资价值。短期看连续落地性催化、中期看订单中期
放量、长期看世界一流军建目标。关注超跌标的。 

风险提示：分级基金整改加快，行业增速放缓。 
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1. 分级基金整改并未超预期，过渡期 2020 年方结束 

1.1. 事件：分级基金整改隶属《资管新规》，预计将分为两批进行  

5 月 23 日中国基金报报道，证监会有关部门负责人表示，央行于 4 月 27 日联合多单位发
布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（以下简称《资管新规》），《资管新规》
规定，公募产品和开放式私募产品不得进行分级，本意见自发布之日起施行。 

中国证券报报道，为落实《指导意见》的相关规定、稳妥推进分级基金整改工作，证监会
近日拟要求各基金管理人与 2018 年 6 月底前制定分级基金整改计划，明确时间进度安排： 

表 1：分级基金整改计划时点及要求一览 

时点 分级基金整改进度要求 

2018 年 6 月底 各基金公司制定分级基金整改计划，明确时间进度安排。 

2019 年 6 月底 完成 3 亿规模以下的分级基金整改。 

2020 年 12 月底 完成 3 亿规模以上的分级基金整改。 

资料来源：中国基金报，天风证券研究所 

中国证券报报道，监管层近期对分级基金召开了一次闭门会议，会议就针对处理分级基金
可能遇到的困难和问题向基金公司征求了意见。在此次会议上，监管层要求基金公司在
2018 年 6 月底前提交分级基金整改的《可行性研究计划书》，该计划书需包含分级基金
2020 年底前完成整改的计划，基金公司需要上报：（1）整改设想、（2）整改方案、（3）纠
纷化解、（4）整改不可行的理由。 

在该次会议上，监管层向各基金公司传达了分级基金的整体整改方案：（1）对于 3 亿规模
以下的分级基金，需要在 2019 年 6 月底之前完成整改；（2）3 亿规模以上的分级基金，
可以将整改期限放宽到 2020 年《资管新规》过渡期结束。监管层未要求各基金在 2018

年 6 月底前一次性完成整改。 

1.2. 《资管新规》2017 年初已有预期，闭门会议引导整改落地 

分级基金整改是《资管新规》的一部分，自 2017 年末起便开始推进，分级基金整改的市
场预期稳定： 

 2017 年 2 月 21 日，一行三会《关于规范金融机构资产管理业务的的和指导意见（征
求意见稿）》内部稿流出，提出了八大核心； 

 2017 年 11 月 25 日，央行会同银监会、证监会、保监会（银、保监会尚未合并）、外
汇局，发布《资管新规（征求意见稿）》，提出公募产品、开放式私募产品与投资于单
一标的的私募产品不得进行份额分级； 

 2018 年 3 月 28 日，《资管新规》在中央全面深化改革委员会第一次会议上获得通过； 

 2018 年 4 月 27 日，央行会同银保监会、证监会、外汇局正式发布《资管新规》。文
件将于发布之日实施，意见实施后，按照“新老划断”原则设置过渡期，确保平稳过
渡。过渡期为本意见发布之日起至 2020 年底。 

 2018 年 5 月下旬，分级基金闭门会议召开，针对《资管新规》在分级基金方面的推
进做出指导，2019 年中完成 3 亿以下分级基金整改，2020 年末完成全部整改。 

整体来看，《资管新规》从 2017 年初即开始预热，2017 年末征求意见稿正式发布，对分
级基金整改作出了初步指导，2018 年 4 月《资管新规》正式发布，分级基金整改的最终方
案亦正式实行。本月分级基金的闭门会议是对其整改方案的进一步指导，预计分级基金整
改将稳健落地。 
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表 2：分级基金整改相关政策自 2016 年以来稳步推进 

发布时间 政策名称 发布机构 主要内容 

2016 年 11 月 25 日 
《分级基金业务管

理指引》 

上交所 

深交所 

（1）《指引》自 2017 年 5 月 1 日起施行。 

（2）证券类资产不低于人民币 30 万元的投资者可申请开通分级基金相关权限； 

（3）未开通分级基金相关权限的投资者将不得买入分级基金子份额或分拆基础份额。 

（4）投资者已持有分级基金子份额，但未开通分级基金相关权限的，可以自主选择

继续持有或者卖出当前持有的分级基金份额。 

2017 年 11 月 17 日 

《关于规范金融机

构资产管理业务的

的和指导意见（征

求意见稿）》 

央行 

银监会 

证监会 

保监会 

外汇局 

（1）以下产品不得进行份额分级：公募产品，开放式私募产品，投资于单一投资标

的私募产品（投资比例超过 50%即视为单一），投资债券、股票等标准化资产比例超

过 50%的私募产品。 

（2）分级私募产品的总资产不得超过净资产的 140%。分级私募产品应根据所投资资

产的风险程度设定分级比例（优先级份额/劣后级份额，中间级份额计入优先级份额）。 

（3）固定收益类产品的分级比例不得超过 3：1，权益类产品的分级比例不得超过 1：

1，商品及金融衍生品类产品、混合类产品的分级比例不得超过 2：1。 

（4）发行分级资产管理产品的金融机构应当对该资产管理产品进行自主管理，不得

转委托给劣后级投资者。 

2018 年 3 月 28 日 
中央全面深化改革

委员会第一次会议 
 审议通过了《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》。 

2018 年 4 月 27 日 

《关于规范金融机

构资产管理业务的

指导意见》（银发

〔2018〕106 号） 

央行 

银保监会 

证监会 

外管局 

（1）公募产品和开放式私募产品不得进行份额分级； 

（2）分级私募产品的总资产不得超过该产品净资产的 140%。分级私募产品应当根据

所投资资产的风险程度设定分级比例（优先级/劣后级，中间级份额计入优先级）。 

（3）固定收益类产品的分级比例不得超过 3：1，权益类产品的分级比例不得超过 1：

1，商品及金融衍生品类产品、混合类产品的分级比例不得超过 2：1。 

（4）发行分级资产管理产品的金融机构应当对该资产管理产品进行自主管理，不得

转委托给劣后级投资者。分级资产管理产品不得直接或者间接对优先级份额认购者提

供保本保收益安排。 

（5）按照“新老划断”原则设置过渡期，确保平稳过渡。过渡期为本意见发布之日

起至 2020 年底。 

资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中国人民银行，天风证券研究所 

 

2. 股票型分级基金仅占 14.7%，温和整改意见对市场影响不大 

2.1. 分级股票型基金体量不足 1.5 成，对市场影响有限 

从体量上来看，市场上全部分级基金规模占股票型基金总规模的比例不到 1.5 成。截至
2018 年 5 月 28 日，我国基金市场中共有 898 只存续的股票型基金，总规模 7,699.47 亿元；
其中有 775 只为传统基金，对应规模为 6,567.31 亿元，占股票型基金总量的 85.3%；有 123

只为分级基金，对应规模为 1,132.16 亿元，占比 14.7%。 

表 3：分级基金数量 123 只，现值总规模 1,132.16 亿元，占全市场仅 14.7%  

 分级基金(只) 传统基金(只) 股票型基金(只) 

数量总计（只） 123 775 898 

其中：被动指数型 118 401 519 

增强指数型 3 71 74 

普通股票型 2 303 305 

规模总计（亿元） 1,132.16 6,567.31 7,699.47 

其中：被动指数型 1,120.35 3,411.73 4,532.08 

增强指数型 10.62 522.85 533.46 

普通股票型 1.19 2,632.74 2,633.93 

规模占比总计 14.70% 85.30% 100.00% 

其中：被动指数型 8.66% 50.21% 58.86% 

增强指数型 1.02% 5.91% 6.93% 

普通股票型 5.03% 29.18% 34.21% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.2. 分级基金闭门会议意见较温和，明年 6 月前仅 8.3%需整改 

根据中国证券报，2018 年 5 月下旬分级基金闭门会议召开，针对《资管新规》在分级基金
方面的推进做出指导，2019 年中完成 3 亿以下分级基金整改，2020 年末完成全部整改。
我们以 3 亿元为界限，对市场上 123 家分级基金的规模进行了测算。根据测算结果，截至
2018 年 5 月 28 日，我国股票型基金市场中： 

 规模在 3 亿元以上的股票型分级基金共 55 只，占所有股票型分级基金的 91.7%； 

 规模在 3 亿元以下的股票型分级基金共 68 只，仅占所有股票型分级基金的 8.3%。 

图 1：截至 5 月 28 日，在市场 123 只股票型分级基金中，规模在 3 亿元以下的有 68 只，规模仅占 8.3% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从测算结果可以看出，监管层对《资管新规》在分级基金监管这一方面给出了较为温和的
整改意见。此外，通过观察可以发现，分级股票型基金规模整体呈现下凸函数分布。因此，
我们预计，到 2019 年 6 月分级基金整改压力仍可控，到 2020 年底，分级股票型基金的整
改压力即可被市场有序消化。 

3. 分级基金整改温和，主线逻辑已确立，看好行业高景气机遇 

3.1. 母基金对应军工 ETF 指数基金，A+B 级为实际受影响部分 

我国分级基金由三大部分构成。一般来说，母基金则为开放式基金，可自由申购和赎回，
而 A 级和 B 级基金都是封闭的，可以进行上折或下折，在满足条件时，通过调整 A、B 两
级的基金资本金，能够实现对 B 级基金收益与风险的进一步放大。 

 母基金：我国绝大多数军工分级股票型基金均为被动指数型基金，故其母基金可理解
为类似于中证军工 ETF 的开放式基金，可自由申购和赎回； 

 优先级（A 级）基金：可理解成类似于债券的固定收益产品； 

 普通级（B 级）基金：可理解成一种杠杆类产品，能够放大基金的收益/风险。 

由于我国分级基金的母基金与其挂钩的指数所对应的基金较为类似，因此在本次《资管新
规》分级基金整改中，实际受到影响的基金仅有 A+B 级基金这一部分。 
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图 2：分级基金结构示意图：整改中 A+B 级基金为实际受影响部分 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

3.2. 军工 A+B 级总量仅 45.6 亿，转为指数\退出两方式均可被市场消化 

分级基金的结构特征决定了其 A+B 级部分唯一受到本次分级基金整改影响。为了研究本
次分级基金整改对军工板块的影响，我们对当前市场上全部的中证军工股票型被动指数基
金进行了两方面分析： 

3.2.1. 结构分析：A+B 级基金规模 45.6 亿，占比 19.8%，对军工分级基金影响有限 

 全市场共有 6 只中证军工股指基金，其中规模在 3 亿元以下的仅有 1 只，仅占总规模
的 0.50%，预计整个军工行业分级基金受 2019年 6月第一批分级基金整改的影响不大。 

 为了预测 2020 年末《资管新规》过渡期截止后，分级基金整改对军工板块所带来的
影响，我们计算了军工板块的母基金、A 级基金、B 级基金的基金规模，分别为 163.4

亿、28.0 亿和 17.5 亿元，占军工分级基金总规模的比例分别为 71.0%、12.2%和 7.6%。
A+B 基金规模总计达 45.6 亿元，占总规模比例为 19.8%。 

图 3：中证军工指数分级基金中，基金规模在 3亿元以下的仅有 1只 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2018/3/31 2018/5/29 2018/5/29

基金管理人 基金代码 基金简称 分级基金类别 单位净值(元/份) 分级份额占比 基金规模(亿元) 基金份额(亿份) 净值*份额 *各类别占比 *sum

富国基金 161024.OF 富国中证军工 母基金 0.77 105.65 92.08 71.00 67.20% 92.44%

150181.SZ 富国中证军工A A级 1.02 50.0% 17.30 17.64 16.70%

150182.SZ 富国中证军工B B级 0.52 50.0% 17.30 9.03 8.55%

鹏华基金 160630.OF 鹏华中证国防 母基金 0.83 78.48 74.62 62.01 79.01% 90.04%

150205.SZ 鹏华中证国防A A级 1.02 50.0% 5.21 5.33 6.79%

150206.SZ 鹏华中证国防B B级 0.64 50.0% 5.21 3.34 4.25%

前海开源 164402.OF 前海开源中航军工 母基金 1.09 26.57 14.45 15.70 59.11% 86.92%

150221.SZ 前海开源中航军工A A级 1.02 50.0% 3.40 3.47 13.04%

150222.SZ 前海开源中航军工B B级 1.15 50.0% 3.40 3.92 14.76%

申万菱信 163115.OF 申万菱信中证军工 母基金 1.09 14.08 11.03 12.03 85.42% 92.44%

150186.SZ 申万菱信中证军工A A级 1.01 50.0% 0.45 0.46 3.26%

150187.SZ 申万菱信中证军工B B级 1.17 50.0% 0.45 0.53 3.76%

易方达基金 502003.OF 易方达军工 母基金 0.83 4.21 2.54 2.10 49.92% 85.02%

502004.OF 易方达军工A A级 1.04 50.0% 0.89 0.93 22.08%

502005.OF 易方达军工B B级 0.61 50.0% 0.89 0.55 13.02%

融通基金 161628.OF 融通中证军工 母基金 0.92 1.14 0.64 0.59 51.34% 83.49%

150335.SZ 融通中证军工A A级 1.03 50.0% 0.20 0.21 18.01%

150336.SZ 融通中证军工B B级 0.81 50.0% 0.20 0.16 14.15%

军工分级基金规模总计(亿元) 230.13

母基金规模总计(亿元) 163.42 71.01% 90.81%

A+B级基金规模总计(亿元) 45.55 19.80%

A级基金规模总计(亿元) 28.03 12.18%

B级基金规模总计(亿元) 17.52 7.62%
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3.2.2. 指数分析：军工 A+B 级基金总额仅占中证军工指数日交易量约 40% 

目前，上述军工 6 个分级基金产品均采用中证军工指数（399967.SZ）作为跟踪指数。根
据我们观察到的数据，自 2017 年 11 月 28 日至今，半年来整个中证军工指数的日成交额
均值为 110.49 亿元，而根据我们之前的测算，军工 A+B 级基金总规模为 45.55 亿元，仅
占中证军工指数日成交额的 41.23%，不到日交易总量的一半。 

同样，从周口径和月口径来看，中证军工指数上周成交总额为 505.59 亿，上月成交总额为
1999.08 亿，军工 A+B 级基金占两者的比例分别为 9.01%和 2.28%，中长期来看，分级基金
的整改事宜对军工板块的影响亦在可控范围内。 

 

图 4：2017 年 11 月至今中证军工指数日收盘价  图 5：2017 年 11 月至今中证军工指数日成交额与换手率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

总体来看，目前对于 A、B 级基金共有两种处理方式： 

 第一种是将 A、B 级基金原先持有人接受风险收益调整，全部换为指数型基金，原来
的分级基金转为与母基金相同的中证军工被动指数型基金； 

 第二种是将 A、B 级基金原先持有人不接受该风险收益调整，原分级基金直接清算并
赎回； 

从市场整体情况来看，未来军工板块分级基金或将结合这两种方式进行处理，部分赎回、
部分转为被动指数型基金，但军工板块 A+B 级基金当前规模为 45.55 亿元，仅占分级基金
总规模的 17.9%，对整个板块的影响可在中长期处理中慢慢被市场消化。 

3.3. 分级基金变动不改主线逻辑，看好行业进入高景气周期的机遇 
    

从总口径来看，军工板块在一季度出现了稳定的盈利上升，基于我们 130 家国有与民参军
企业的样本集，行业上市公司总体收入变化中位数为 15.4%，归母净利润 21.9%，预收账款
40.9%，存货 20.8%增速。其中最大亮点为预收账款的 40.9%的攀升，预计代表着军品相关订
货款的大量上升，预示着相关订单的高速放量出现。 
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图 6：军工板块 2018Q1 未来指标中位数的同比增长率 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

从订单签订和资金流入的第一层级主机厂来看，依靠航空两大主机厂（中航飞机、中航沈
飞）的大幅放量，主机厂层级出现了大幅的业绩改善，预收账款增速也高达 53.1%，标志
着从顶层口径到总口径的放量共振。 

图 7：四大主机厂 2018Q1 未来指标均值的同比增长率 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

我们认为个别白马热点股小幅低于预期（中航光电、航天电器低于预期，但其毛利率、存
货、研发、预收账款等均处于上升通道，将在后续进入上升轨道），并未掩盖行业整体订
单及交付指标的共振上行，本次的未来业绩趋势指标集体共振放量实现了军工订单主逻辑
的验证，我们认为后续将逐步进入装备交付和订单高峰。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2018Q1收入YoY 2018Q1归母净利润YoY 2018Q1预收账款YoY 2018Q1存货YoY 2018Q1预付款项YoY

军工全行业 15.4% 21.9% 40.9% 20.8% 24.9%

国企 37.4% 27.7% 19.1% 22.2% 12.1%

航空业 16.6% 327.8% -16.0% 7.0% 24.1%

航天业 -6.3% -51.2% 38.6% 9.6% 20.9%

船舶业 -25.2% 8.7% -29.1% -4.1% 14.7%

地面装备 52.6% 747.5% 335.2% 37.3% 11.4%

信息化 36.0% 41.9% 63.1% 38.8% 24.1%

民参军 9.2% 19.1% 30.9% 20.8% 27.2%

低于0%

0%-15%

15%-50%

50%以上

股票代码 股票简称 收入同比变化 归母净利润同比变化 预收账款同比变化 存货同比变化 预付款项同比变化

600760.SH 中航沈飞 468.3% 88.1% -2.6% 4.5% -6.4%

000768.SZ 中航飞机 67.6% 130.8% -76.1% 5.4% -45.2%

600038.SH 中直股份 2.5% -0.5% 21.2% 6.7% -53.4%

600967.SH 内蒙一机 0.3% -13.2% 220.3% 69.9% 362.7%

51.2% 200.9% 10.0% 7.7% -13.2%

7.4% -579.2% 53.1% 5.8% 43.6%

低于0%

0%-15%

15%-50%

50%以上

总计

中位数
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图 8：部分重点关注个股 2018Q1 未来指标均值的同比增长率 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

  

股票代码 股票简称 收入同比变化 归母净利润同比变化 预收账款同比变化 存货同比变化 预付款项同比变化

000768.SZ 中航飞机 67.6% 130.8% -76.1% 5.4% -45.2%

600760.SH 中航沈飞 468.3% 88.1% -2.6% 4.5% -6.4%

600038.SH 中直股份 2.5% -0.5% 21.2% 6.7% -53.4%

600967.SH 内蒙一机 0.3% -13.2% 220.3% 69.9% 362.7%

600879.SH 航天电子 9.5% 10.2% 11.6% 18.2% -39.7%

002013.SZ 中航机电 18.9% 137.6% 0.5% 12.7% 12.8%

002179.SZ 中航光电 3.9% -8.9% 37.0% 38.2% 65.4%

600893.SH 航发动力 1.8% 36.0% 49.6% 2.6% -33.7%

002025.SZ 航天电器 -21.3% -7.3% -9.3% 24.6% 28.9%

600562.SH 国睿科技 8.8% -25.6% 46.9% 18.0% -5.7%

600501.SH 航天晨光 2.1% 497.6% 30.8% 5.3% -43.9%

25.2% 198.8% 12.4% 8.6% -18.1%

低于0%

0%-15%

15%-50%

50%以上

总计
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