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[Table_Main] 
Q2 基金持仓又创新低，看好 2018 年军工板

块行情 

增持（维持） 

 
投资要点 

公募基金 2018 年二季报披露完毕，我们从持股总市值、偏好个股、

持股集中度三个方面对军工板块持仓进行分析： 

 基金重仓持股市值及占比又创新低。在重仓股口径下，我们统计的 92

家军工标的在 2018Q2 被基金持股总市值为 275 亿元，占基金重仓 A 股
的比例为 3.13%，相比 2018Q1 的 400 亿和 3.91%大幅下降，我们认为
主要与今年 4-6 月军工板块大幅下跌相关。纵向对比，基金重仓军工标
的占比自 2017 年起持续下降，2018Q1 有所回升，至 2018Q2 又创新低
（具体数据见附录）。 

 个股方面向主流国企标的集中。个股方面，2018Q2 基金持股占流通股
比例前 10 的军工股中，8 家为军工集团下属上市公司，其中 3 家为主
机厂（2018Q1 前 10 名中 5 家为军工集团下属公司，3 家主机厂）。可以
看出在二季度军工板块下跌，以及贸易战和去杠杆的背景下，市场风险
偏好下降，对于军工板块的配置也更集中于主流国企标的。 

 持股集中度创新高，抱团效应显著。军工板块 2018Q2 基金持股市值前
10 名的持有市值总和为 195 亿元，与 2018Q1 基本持平，但前 10 名总
持股市值占比大幅提升，达到 70.82%，是 2017 年以来最高水平，基金
抱团效应显著。 

 维持之前观点，看好 2018 年军工板块整体行情 

整体上看，由于 Q2 军工板块跌幅较大，市场风险偏好下降，基金对
军工持仓比例又创新低，且持股集中度提升，偏好主流国企标的。然而 6

月下旬以来，军工板块逆势上涨（6 月 19 日至今中信军工指数上涨 8.45%，
同期上证指数下跌 2.72%），我们认为，本轮军工板块的行情应放在市场大
环境中来看，由于受到贸易战影响，市场对于宏观经济特别是制造业整体
发展前景较为悲观，叠加去杠杆因素影响，大盘持续下跌，而军工行业不
受贸易战影响，并且具有逆周期属性，是目前制造业中少数基本面确定向
好的行业之一，因此在当前大环境中配置价值凸显。站在当前时点，我们
维持之前观点，基于行业基本面的显著改善以及当前市场环境中的配置价
值，看好 2018 年板块整体行情。 

 投资建议 

首推在行业基本面改善中受益最大、以及最有配置价值的军工核心资

产——【中航沈飞】、【内蒙一机】，此外民参军领域自下而上重点推荐【火

炬电子】。 

 风险提示：武器装备列装进度不及预期；军工领域改革不及预期。 
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

603678 火炬电子 117.65 25.99 0.52 0.85 1.18 49.98 30.58 22.03 买入 

600967 内蒙一机 218.81 12.95 0.31 0.45 0.56 41.77 28.78 23.13 买入 

600760 中航沈飞 533.88 38.21 0.51 0.61 0.79 74.92 62.64 48.37 买入  
 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 军工类行业点评 
 

 

附录 

图 1：92 家军工标的基金重仓持股情况 

 

注：2017 年 Q1、Q3、Q4 数据来自基金季报，统计口径为重仓股，Q2 数据来自基金中报，统计口径为全部持股，

因此 Q2 的持股市值较高 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 2：基金重仓持股占流通股比例前 10 的军工标的 

2018Q2 2018Q1 

证券代码 证券简称 
基金重仓持股占流

通股比例（%） 
证券代码 证券简称 

基金重仓持股占

流通股比例（%） 

600760.SH 中航沈飞 20.22  002366.SZ 台海核电 17.11  

002366.SZ 台海核电 11.91  600990.SH 四创电子 11.58  

600967.SH 内蒙一机 9.93  600967.SH 内蒙一机 11.27  

600038.SH 中直股份 8.63  300424.SZ 航新科技 9.81  

600879.SH 航天电子 8.26  300447.SZ 全信股份 9.46  

002179.SZ 中航光电 7.50  002179.SZ 中航光电 9.22  

600990.SH 四创电子 7.13  600760.SH 中航沈飞 9.00  

002025.SZ 航天电器 6.74  300065.SZ 海兰信 8.74  

002013.SZ 中航机电 6.40  300416.SZ 苏试试验 8.66  

300324.SZ 旋极信息 6.06  600038.SH 中直股份 8.34  

注：标黄为东吴军工深度报告重点推荐标的 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 2：军工板块基金重仓持股集中度情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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