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证券研究报告·行业动态 

二季度持仓占比稳中有升，持股

集中度大幅提升  

公募基金持仓中军工股占比稳中有升 

2018 年上半年公募基金军工持仓总市值为 275.76 亿元，持股总

市值 15668.73 亿元，军工股持仓占比为 1.76%，相较 2018Q1（1.73%）

略有上升。分地区看，广深地区公募基金军工持仓最多，总市值达

130.35 亿元，在三地公募基金军工持股总市值中占比 47.27%。 

广深、上海地区公募基金军工持仓占比较高 

广深地区共 22 只公募基金持股总市值达 5598.51 亿元，军工股与

持股总市值占比达 2.33%。国投瑞银、鹏华与前海开源基金军工股与

持股总市值占比最高，分别达 15.24%、13.22%和 9.01%。 

北京地区共 20 只公募基金持股总市值达 4215.79 亿元，军工股与

持股总市值占比为 0.76%。华商、新华与中邮创业基金军工持股与持

股总市值占比最高，分别达 6.39%、4.08%和 3.55%。 

上海地区共 32 只公募基金持股总市值达 5854.42 亿元，军工股与

持股总市值占比达 1.94%。中银、万家、富国基金军工持股与持股总

市值占比最高，分别达 36.76%、7.75%和 6.62%。 

军工股持仓集中度大幅提升 

2018 年上半年，公募基金重仓持股的 20 家公司持股总市值合计

251.17 亿元，与上半年公募基金军工持股总市值占比为 91.08%，而一

季度该比例仅为 71.73%，持股集中度大幅提升。其中，持有央企龙头

标的如中航沈飞、中航光电、中直股份的基金数量较多，分别为 71、

71 和 66；中航沈飞和台海核电股票基金持股占流通股比例超过 10%。 

拐点临近聚焦龙头，首选国家队龙头央企 

在标的选择上，我们认为应首选国家队龙头，同时关注民参军国

产替代。国家队龙头：重点关注符合“市场化程度高、核心资产占比

高、最受益产业链业绩释放”三大标准的龙头公司；民参军国产替代：

重点关注符合“行业空间大、国产化率低、国产化刚需强劲”三大标

准的相关行业，主要是军用半导体、军用碳纤维、军用 ATE 等相关

细分领域的优质公司。 
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一、公募基金持仓中军工股占比稳中有升 

2018年上半年公募基金军工持仓总市值为 275.76亿元，持股总市值 15668.73亿元，军工股持仓占比为 1.76%，

相较 2018Q1（1.73%）略有上升。分地区看，广深地区公募基金军工持仓最多，总市值达 130.35 亿元，在三地

公募基金军工持股总市值中占比 47.27%。 

表 1：一季度公募基金军工持仓整体情况 

地区 持军工股总市值(亿元） 持股总市值（亿元） 资产净值（亿元） 资产总值（亿元） 

广深地区 136.68  5820.56  34374.32  37213.43  

北京地区 53.47  4655.38  47103.99  49568.79  

上海地区 105.86  6588.28  28402.20  30164.28  

合计 296.01 17064.22 109880.51 116946.5 

资料来源：中信建投证券研究发展部，wind  

广深地区共 22 只公募基金持股总市值达 5598.51 亿元，军工股与持股总市值占比达 2.33%。国投瑞银、鹏

华与前海开源基金军工股与持股总市值占比最高，分别达 15.24%、13.22%和 9.01%。 

表 2：上半年广深地区公募基金军工持仓整体情况 

基金名称 
军工股/持股

市值 

军工股/资

产净值 

持军工股总市值

(亿元） 

持股总市值

（亿元） 

股票资产/

总资产 

资产净值

（亿元） 

资产总值（亿

元） 

前海开源 9.01% 2.63% 11.61  128.93  27.88% 441.92  462.37  

宝盈 1.44% 0.62% 1.84  127.74  39.34% 299.05  324.72  

鹏华 13.22% 1.46% 46.71  353.43  10.02% 3,201.15  3,528.60  

国投瑞银 15.24% 2.50% 16.01  105.10  15.30% 640.94  686.97  

金鹰 0.00% 0.00% 0.00  53.58  9.92% 476.38  540.23  

南方 1.31% 0.21% 10.50  801.23  15.44% 5,011.19  5,189.55  

融通 0.80% 0.24% 1.70  212.79  28.07% 701.91  757.98  

诺安 1.30% 0.20% 1.53  117.20  15.08% 768.15  777.04  

景顺长城 0.11% 0.05% 0.47  443.88  47.23% 898.94  939.84  

红土创新 0.82% 0.02% 0.01  1.19  1.63% 63.37  72.78  

大成 0.33% 0.05% 0.74  222.52  14.42% 1,480.43  1,543.54  

博时 2.22% 0.16% 8.92  401.75  6.94% 5,422.46  5,786.18  

易方达 1.84% 0.36% 25.17  1365.40  17.90% 7,034.97  7,627.98  

广发 0.72% 0.11% 3.96  553.21  14.12% 3,598.98  3,918.94  

信达澳银 0.74% 0.17% 0.23  31.41  22.57% 138.40  139.15  

安信 0.06% 0.02% 0.07  128.44  33.20% 358.20  386.87  

平安大华 0.27% 0.01% 0.21  79.31  3.26% 2,442.29  2,429.76  

中融 0.05% 0.00% 0.01  27.28  4.49% 533.99  607.54  

长城 0.12% 0.02% 0.11  88.01  13.56% 589.49  649.06  

创金合信 0.24% 0.05% 0.07  29.52  19.83% 147.33  148.92  
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招商 0.17% 0.01% 0.45  272.44  6.80% 3,815.81  4,009.32  

摩根士丹利华鑫 0.04% 0.02% 0.02  54.18  28.65% 157.91  189.14  

广深地区合计 2.33% 0.34% 130.35  5598.51    38223.26  40716.49  

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

北京地区共 20 只公募基金持股总市值达 4215.79 亿元，军工股与持股总市值占比为 0.76%。华商、新华与

中邮创业基金军工持股与持股总市值占比最高，分别达 6.39%、4.08%和 3.55%。 

表 3：上半年北京地区公募基金军工持仓整体情况 

基金名称 
军工股/持

股市值 

军工股/

资产净值 

持军工股总市值

(亿元） 

持股总市值

（亿元） 

股票资产/

总资产 

资产净值

（亿元） 

资产总值（亿

元） 

华商 6.39% 3.75% 8.74  136.65  56.05% 233.10  243.79  

中邮创业 3.55% 1.06% 4.34  122.44  28.26% 410.62  433.32  

九泰 0.46% 0.22% 0.24  50.80  45.63% 107.48  111.34  

新华 4.08% 0.83% 2.82  68.98  19.14% 339.86  360.40  

长盛 0.68% 0.20% 0.60  87.86  26.38% 298.51  332.99  

北信瑞丰 0.63% 0.08% 0.05  7.41  12.45% 56.31  59.51  

民生加银 2.32% 0.08% 1.08  46.81  3.12% 1373.94  1498.32  

益民 0.00% 0.00% 0.00  6.77  38.64% 16.14  17.51  

泰达宏利 0.11% 0.02% 0.09  77.23  18.32% 390.34  421.64  

东方 0.00% 0.00% 0.00  6.36  57.63% 10.88  11.04  

嘉实 0.67% 0.20% 7.63  1134.24  27.28% 3879.45  4157.60  

工银瑞信 0.31% 0.02% 1.19  385.78  5.41% 6493.22  7124.79  

银华 0.31% 0.06% 1.26  405.56  17.27% 2099.11  2348.22  

江信 0.00% 0.00% 0.00  1.15  4.24% 22.25  27.06  

华夏 0.22% 0.07% 2.99  1371.28  28.16% 4571.92  4869.59  

建信 0.21% 0.01% 0.36  170.54  2.47% 6342.88  6906.47  

中信建投 0.00% 0.00% 0.00  1.17  1.59% 64.30  73.38  

国寿安保 0.24% 0.00% 0.06  26.49  1.66% 1447.06  1593.22  

天弘 0.61% 0.00% 0.59  95.83  0.55% 17398.98  17456.45  

中金 0.00% 0.00% 0.00  12.43  9.01% 145.22  137.99  

北京地区合计 0.76% 0.07% 32.03  4215.79   45701.59  48184.62  

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

上海地区共 32 只公募基金持股总市值达 5854.42 亿元，军工股与持股总市值占比达 1.94%。中银、万家、

富国基金军工持股与持股总市值占比最高，分别达 36.76%、7.75%和 6.62%。 

表 4：上半年上海地区公募基金军工持仓整体情况 

基金名称 
军工股/持

股市值 

军工股/资

产净值 

持军工股总市值

(亿元） 

持股总市值（亿

元） 

股票资产

/总资产 

资产净值

（亿元） 

资产总值（亿

元） 

富国 6.62% 2.90% 60.52  914.90  40.37% 2086.17  2266.26  

泰信 1.71% 0.81% 0.24  14.05  51.26% 29.49  27.41  
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申万菱信 3.41% 2.23% 5.07  148.82  65.52% 227.21  227.16  

交银施罗德 0.40% 0.08% 1.37  343.95  18.98% 1695.16  1811.93  

天治 0.00% 0.00% 0.00  5.76  34.83% 15.72  16.52  

财通 2.53% 1.04% 1.52  60.02  47.31% 146.43  126.85  

汇丰晋信 0.04% 0.02% 0.05  135.73  53.97% 242.73  251.50  

中海 6.32% 2.83% 4.04  63.86  41.13% 142.63  155.24  

上投摩根 0.18% 0.04% 0.58  316.08  23.96% 1310.96  1319.31  

银河 0.38% 0.06% 0.39  102.65  15.45% 688.95  664.48  

国泰 0.68% 0.22% 3.74  553.92  32.44% 1664.77  1707.71  

中银 36.76% 0.25% 1.47  3.99  0.66% 591.82  608.47  

长信 2.73% 0.82% 3.86  141.35  27.85% 473.03  507.46  

农银汇理 0.81% 0.04% 1.02  125.36  5.32% 2315.23  2357.04  

浦银安盛 2.27% 0.12% 1.25  54.78  4.99% 1029.86  1098.86  

富安达 0.08% 0.06% 0.02  21.74  65.84% 31.92  33.01  

华安 0.14% 0.03% 0.79  586.37  23.13% 2460.80  2535.33  

海富通 3.81% 0.45% 2.56  67.11  10.88% 574.03  616.63  

汇添富 0.74% 0.17% 6.99  946.65  21.14% 4213.15  4478.89  

华宝兴业 0.50% 0.07% 1.14  229.87  14.73% 1532.80  1560.17  

东吴 6.59% 0.67% 1.97  29.84  10.11% 292.19  295.01  

信诚 0.16% 0.01% 0.15  90.11  8.13% 1015.20  1108.05  

诺德 0.00% 0.00% 0.00  31.71  22.37% 133.44  141.75  

华泰柏瑞 0.09% 0.05% 0.42  470.72  50.27% 886.17  936.44  

光大保德信 0.78% 0.09% 0.96  123.77  10.92% 1019.77  1133.39  

万家 7.75% 1.60% 11.14  143.74  19.03% 696.25  755.38  

华富 0.10% 0.00% 0.02  17.19  4.21% 392.53  408.30  

金元顺安 2.33% 0.13% 0.19  8.18  5.33% 146.05  153.43  

国联安 2.20% 1.01% 1.71  77.89  45.88% 169.77  169.76  

德邦 0.19% 0.02% 0.03  13.63  10.89% 122.71  125.13  

西部利得 1.67% 0.08% 0.18  10.69  4.41% 232.13  242.50  

上海地区合计 1.94% 0.43% 113.38  5854.42   26579.04  27839.38  

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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二、军工股持仓集中度大幅提升，前 20 名个股占军工持仓比例达 91% 

2018 年上半年，公募基金重仓持股的 20 家公司持股总市值合计 251.17 亿元，与上半年公募基金军工持股

总市值占比为 91.08%，而一季度该比例仅为 71.73%，持股集中度大幅提升。其中，持有央企龙头标的如中航沈

飞、中航光电、中直股份的基金数量较多，分别为 71、71 和 66；中航沈飞和台海核电股票基金持股占流通股

比例超过 10%。 

表 5：一季度公募基金重仓股排名 

排序 股票名称 持有基金数 持股总量（万股） 持股总市值（万元） 基金持股/流通股 

1 中航沈飞 71 6963.19  250953.40  20.19% 

2 中航光电 71 5870.67  228956.07  7.50% 

3 中航飞机 60 14593.30  228239.24  5.27% 

4 中科曙光 108 4834.37  221752.59  7.52% 

5 中直股份 66 5089.74  203538.70  8.63% 

6 航发动力 33 8488.22  189456.99  4.36% 

7 中国重工 20 42502.06  171708.31  2.31% 

8 中航机电 29 20107.19  152211.42  6.40% 

9 航天电子 31 19945.09  140214.01  8.26% 

10 内蒙一机 40 9534.47  121469.14  9.93% 

11 太极股份 34 3483.12  101254.22  8.70% 

12 台海核电 12 5826.46  83085.35  11.91% 

13 航天电器 14 2892.51  66816.87  6.74% 

14 海格通信 22 8112.01  65139.45  4.32% 

15 中国动力 15 3445.42  60122.65  3.79% 

16 卫士通 15 2515.56  54384.19  3.11% 

17 旋极信息 16 6078.89  50964.97  6.06% 

18 四创电子 17 975.11  48092.53  7.13% 

19 国睿科技 21 2205.70  37827.81  5.18% 

20 中国卫星 5 1861.51  35554.75  1.57% 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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三、投资机会分析：拐点临近聚焦龙头，首选国家队龙头央企 

进入 2018 年，军工行业基本面拐点逐步显现，外部因素：国防预算增速超预期，2018 年中国国防预算 11070

亿，同比增长 8.1%，超出市场预期；内部因素：（1）军工产业链业绩迎来拐点，一方面，随着军改影响逐步消

除，订单补偿效应明显。2018 年军改对订单压制作用将大幅减弱，新装备定型批产将加速，陆军、战略支援部

队等新军种装备的订单补偿效应或最为明显。另一方面，实战化练兵加速新装备列装，有望大幅提升装备维修

保障和弹药需求。（2）军工体制改革迎来拐点，军民融合由规划进入实质落地阶段，重点领域有望突破；央企

资本运作数量有望回暖；军品采购与定价机制改革方案有望出台，央企进入降本增效阶段；首批院所改制有望

完成，与资本市场相关度提升，后续批次改革力度值得期待。 

分板块来看，航空板块下游订单持续增长，航空板块仍是今年订单需求、业绩释放改善最为明显的细分板

块；航天企业军工业绩增长稳健；国防信息化和核电业绩增长势头迅猛；船舶板块配套产业链开始回暖。为军

工板块业绩持续增长奠定基础。同时，围绕军工企业的各项改革有望在 2018 年进入落地实施阶段。一方面，国

有企业改革红利有望进一步释放，混合所有制改革、激励机制改革将进一步激发军工央企活力；另一方面，军

品定价机制改革今年或将落地，为军工企业利润改善带来契机。 

在标的选择上，我们认为应首选国家队龙头，同时关注民参军国产替代。国家队龙头：重点关注符合“市

场化程度高、核心资产占比高、最受益产业链业绩释放”三大标准的龙头公司；民参军国产替代：重点关注符

合“行业空间大、国产化率低、国产化刚需强劲”三大标准的相关行业，主要是军用半导体、军用碳纤维、军

用 ATE 等相关细分领域的优质公司。 

 

表 6：国家队龙头公司 2018 年估值水平情况 

板块 公司名称 当前股价 EPS（2018E) PE（2018E) 板块参考 PE（2018E） 

船舶 

中国重工 4.01  0.05 74 

96  
中国动力 17.89  0.83 22 

中国船舶 10.84  0.19 57 

中船防务 13.34  0.09 152 

航空 

中航机电 7.97  0.24 33 

53  

中直股份 37.62  0.96 39 

中航光电 43.05  1.28 34 

航发动力 24.02  0.52 46 

中航沈飞 38.21  0.59 65 

中航飞机 15.63  0.20 78 

航天 

航天电子 6.78  0.23 30 

43  航天电器 24.58  0.87 28 

中国卫星 18.78  0.40 47 

兵装 
中兵红箭 8.82  0.19 46 

39  
内蒙一机 12.95  0.39 33 

信息化 
四创电子 43.86  1.61 27 

30 
国睿科技 17.52  0.37 48 
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板块 公司名称 当前股价 EPS（2018E) PE（2018E) 板块参考 PE（2018E） 

杰赛科技 12.62  0.45 28 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

重点推荐组合 

国家队龙头： 

1、 整机：中航沈飞、内蒙一机、中直股份； 

2、 分系统/器部件：中航机电、中航光电、航天电子、航天电器、航发动力； 

3、 院所改制：国睿科技。 

民参军国产替代： 

1、 军用碳纤维：光威复材； 

2、 军用 ATE：航新科技、天银机电； 

3、 军用半导体：景嘉微、航锦科技。 

表 7：相关重点公司列表 

投资机会 公司名称 
最新收盘价 

/元 

总市值 

/亿元 

EPS PE 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

 

国家队龙头 

中直股份 37.62  222  0.77 0.96  1.20 60 39 31  

中航光电 17.52  109  1.04  1.28  1.60  38  34  27 

中航机电 12.31  53  0.24 0.24 0.29 45 33  27  

国睿科技 43.05  341  0.35 0.37  0.46 68 48  38  

中国动力 24.02  540  0.69 0.83  1.01  36 22  18  

航发动力 7.97  288  0.43 0.52  0.63 63 46 38 

航天电子 49.24  133  0.19 0.23 0.27 41 30  25  

航天电器 48.51  179  0.73 0.87 1.07 31 28  23  

 

民参军国产替代 

天银机电 22.50  53.99  0.44 0.54 0.68 37 23 18  

航新科技 14.62  52.97  0.28 0.57 0.74 84 40  30  

海兰信 17.89  310  0.29 0.43  0.56  64 34  26  

光威复材 6.78  184.37  0.64 0.92  1.18  102 53  41 

景嘉微 24.58  105  0.44 0.55  0.73  123 89  67  

航锦科技 12.10  84  0.37 0.71 0.86  35 17  14  

资料来源：中信建投证券研究发展部（截止到 2018 年 7 月 20 日）  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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