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2018H 公募基金持仓分析：四年低位，

高度集中于主机厂和航空产业链 
■公募基金军工持股比例继续下降，处于四年以来低位 

2018H 军工行业公募基金持股比例为 3.28%，同比下降 1.39 个百分点，

相比 2017 年底下降 0.25 个百分点；主动基金持股比例为 1.77%，同比

下降 0.71 个百分点，相比 2017 年底提高 0.04 个百分点；均为 2014 年

以来最低水平，军工行业公募基金超配 0.80%。 

持有军工股的公募基金，按持仓市值排名前十分别为富国基金、鹏华

基金、易方达、南方基金、万家基金、前海开源、嘉实基金、国投瑞

银、华夏基金、华商基金。富国基金、鹏华基金、前海开源持仓基金

以分级基金为主，万家基金上半年大幅加仓军工行业，排名上升 27 位。 

 

■持仓集中度提升，高度集中于主机厂和航空产业链 

军工行业持股集中度继续提升，持仓前十占比 52.96%，持仓前二十占

比 73.89%，持股集中度四年来最高，高度集中于航空产业链和主机厂；

持仓前十为中航光电、中航沈飞、中航飞机、中直股份、中航机电、

内蒙一机、中国重工、航发动力、航天电子、航天电器，都为国企，

相比 2017 年底，中航沈飞、内蒙一机、航天电器入列，中国卫星、中

国动力、海格通信出列，相比 2018Q1，航天电器入列，海格通信出列

（基金一季报只披露重仓股）。国有企业持仓比例为 80.70%，民参军公

司持仓比例为 19.30%，民参军公司持股比例较低。 

 

■二季度国家队未明显增持军工股，上半年加仓中国动力和中国重工 

国家队包括证金、汇金、外汇局、证金资管计划和证金定制基金五大

部分，截至 2018Q2 国家队持有军工股总市值（139.59 亿，+0.18%），

相比 Q1 未见明显增长，国家队军工持股比例由 Q1 的 0.35%提高到 Q2

的 0.44%，主要是因为国家队持仓减少，截至 Q2 国家队持股总市值

（32070.1 亿，-20.34%）。 

相比 Q1，证金与汇金分别持有军工股市值（61.99 亿，+5.86%）和（60.27

亿，-4.57%），合计占国家队持有军工股市值的 87.59%，为国家队主要

力量。相比 2018 年初，上半年国家队军工持仓增加了 11.36 亿，增幅

8.86%，主要来自对中国动力和中国重工的加仓 11.02 亿。 

 

■Q2 军工分级基金净申购，富国军工分级临近下折 

截至 2018Q2，军工 6 支分级基金合计规模 202.46 亿，2018Q1 为 230.13

亿，期间指数下跌 18.55%，规模只缩小了 12.03%，份额增加了 11.55%，

说明 2018Q2 分级基金净申购。近期一行两会发布《关于规范金融机构
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资产管理业务的指导意见》，对禁止公募基金分级提出了明确要求，我

们预计大部分分级基金将转为指数基金，场内部分将只可赎回不可申

购，场内规模逐步萎缩，但由于场内规模占比约 20%，总体影响不大。

富国中证军工分级（161024）为当前规模最大的军工分级基金，截至 8

月 30 日，母基金需跌 6.15%触发下折，场内规模约 26 亿市值，即使出

现赎回总体影响也有限，但临近下折时，或将由于市场恐慌情绪而导

致行业指数有所波动。 

 

■投资建议 

1 月 1 日，我们发布了《发轫之始——论 2018 年基本面变化与阶段性

机会》；6 月 20 日，我们再次发布了《发轫之力——重申 18 年基本面

变化和阶段性行情》，皆强调观点如下： 

 

18 年军工行业的主逻辑并没改变，依然是武器装备建设基本面的改善

和军工体制改革稳步推进两个方面。 

①在基本面方面，军费增速呈现向上的拐点、军改负面影响削弱、军

队付款节奏出现拐点、行业订单出现好转。考虑到从订单到交付的周

期等因素，订单变化不一定能体现到利润表数据，建议重点关注中报

的资产负债表数据。 

②在军工体制改革方面，科研院所改革进入实施阶段；军民融合改革

既有基金支持又有政策发力；资产证券化改革将比去年大幅好转；行

业多家公司已发布或可能发布股权激励等混改措施；军品定价机制改

革方案或下半年落地。 

 

考虑到估值因素，重申 18 年或仍将呈现明显的阶段性行情。军工板块

具有子行业急涨急跌，同涨同跌的特性，当前位臵具备向上的空间，

但与其他行业相比，军工板块不具备估值优势，高估值将限制反弹幅

度。 

 

依旧首选航空装备产业链。重点关注【中航光电】、【航天电器】、【中

航机电】等业绩稳步增长的零部件公司以及【内蒙一机】、【中直股份】、

【中航沈飞】等主机厂。 

 

■风险提示 

估值相对其他板块高企；武器装备建设、军队体制改革、军工体制改

革等进展低于预期；周边局势走向与市场预期有较大差异。 
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1. 军工持股比例四年最低，持股高度集中于航空产业链和主机厂 

 

2018H 军工行业公募基金持股比例为 3.28%，同比下降 1.39 个百分点，相比 2017 年底下

降 0.25 个百分点；主动基金持股比例为 1.77%，同比下降 0.71 个百分点，相比 2017 年底

提高 0.04 个百分点；均为 2014 年以来最低水平，军工行业公募基金超配 0.80%。 

 

图 1：军工行业公募基金重仓持股统计 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

表 1：2018H 军工行业被动基金和主题基金统计 

基金类型  代码  名称  基金规模（亿元） 股票投资市值(亿元） 

军工 ETF 基金  

512660.OF 国泰中证军工 ETF 6.10 6.07 

512680.OF 广发中证军工 ETF 2.43 2.40 

003017.OF 广发中证军工 ETF 联接 1.23 0.03 

512810.OF 华宝中证军工 ETF 0.61 0.60 

512560.OF 易方达中证军工 ETF 0.32 0.31 

合计  10.68 9.41 

军工分级基金  

161024.OF 富国中证军工 96.03 87.53 

160630.OF 鹏华中证国防 74.96 71.09 

164402.OF 前海开源中航军工 16.15 14.68 

163115.OF 申万菱信中证军工 11.17 10.20 

502003.OF 易方达军工 3.30 3.12 

161628.OF 融通中证军工 0.84 0.80 

合计  202.46 187.43 

军工行业主题基金  

001475.OF 易方达国防军工 35.66 30.36 

000654.OF 华商新锐产业 21.67 10.89 

000800.OF 华商未来主题 10.73 8.50 

630005.OF 华商动态阿尔法 10.29 5.77 

630011.OF 华商主题精选 7.71 6.08 

001838.OF 国投瑞银国家安全 12.17 11.45 

000596.OF 前海开源中证军工 A 9.87 9.18 

004224.OF 南方军工改革 4.42 4.09 

002983.OF 长信国防军工 4.45 3.87 

002251.OF 华夏军工安全 2.44 2.20 
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501019.OF 国泰国证航天军工 1.81 1.72 

002199.0F 前海开源中证军工 C 1.50 0.00 

000535.OF 长盛航天海工装备 1.04 0.57 

004698.OF 博时军工主题 0.78 0.68 

004139.OF 中邮军民融合 0.74 0.55 

160643.OF 鹏华中证空天一体军工 0.46 0.44 

合计  125.74 96.34 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

图 2：军工行业基金持仓超低配情况 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

军工行业持股集中度继续提升，持仓前十占比 52.96%，持仓前二十占比 73.89%，持股集中

度四年来最高，高度集中于航空产业链和主机厂；持仓前十为中航光电、中航沈飞、中航飞

机、中直股份、中航机电、内蒙一机、中国重工、航发动力、航天电子、航天电器，都为国

企，相比 2017 年底，中航沈飞、内蒙一机、航天电器入列，中国卫星、中国动力、海格通

信出列，相比 2018Q1，航天电器入列，海格通信出列（基金一季报只披露重仓股）。 

 

图 3：2018H 军工行业基金持股集中度 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 
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表 2：2018H 持仓高度集中 

2018H持仓前十 

代码  公司名称  持有基金数  持股总量(万股) 季度持仓变动(万股) 持股总市值(亿) 持股占流通股比（%） 股价变动（%） 

002179.SZ 中航光电 302 10343.94 -240.84 40.34 13.17 -0.96  

600760.SH 中航沈飞 239 10492.46 94.95 37.81 30.33 3.30  

000768.SZ 中航飞机 280 22933.09 778.64 35.87 8.17 -7.40  

600038.SH 中直股份 299 8526.51 194.70 34.10 14.34 -14.06  

002013.SZ 中航机电 231 39655.22 10760.87 30.02 12.52 -29.84  

600967.SH 内蒙一机 219 21083.43 1864.52 26.86 21.91 5.73  

601989.SH 中国重工 170 61018.43 -3739.14 24.65 3.23 -33.00  

600893.SH 航发动力 177 10961.22 -231.70 24.47 5.59 -17.06  

600879.SH 航天电子 167 31416.07 3364.97 22.07 13.00 -10.33  

002025.SZ 航天电器 121 7112.40 515.91 16.43 16.53 2.35  

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

国有企业持仓比例为 80.70%，民参军公司持仓比例为 19.30%，民参军公司持股比例较低。 

 

图 4：2018H 基金军工持仓结构 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

2. 二季度国家队未明显增持军工股，上半年加仓中国动力和中国重工 

 

国家队包括证金、汇金、外汇局、证金资管计划和证金定制基金五大部分，截至 2018Q2 国

家队持有军工股总市值（139.59 亿，+0.18%），相比 Q1 未见明显增长，国家队军工持股比

例由 Q1 的 0.35%提高到 Q2 的 0.44%，主要是因为国家队持仓减少，截至 Q2 国家队持股

总市值（32070.1 亿，-20.34%）。 

相比 Q1，证金与汇金分别持有军工股市值（61.99 亿，+5.86%）和（60.27 亿，-4.57%），

合计占国家队持有军工股市值的 87.59%，为国家队主要力量；其余三部分共持有军工股

（17.32 亿，-1.70%）。相比 2018 年初，上半年国家队军工持仓增加了11.36 亿，增幅8.86%，

主要来自对中国动力和中国重工的加仓，2018H 持有中国动力、中国重工分别为 12.28 亿、

38.44 亿市值，相比年初增加了 6.59 亿、4.43 亿，合计 11.02 亿。  
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图 5：国家队军工持仓 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

3. 2018Q2 军工分级基金净申购，富国军工分级临近下折 

2018Q2，军工分级基金净申购。军工 6 支分级基金合计规模 202.46 亿，2018Q1 为 230.13

亿，期间指数下跌 18.55%，规模只缩小了 12.03%，份额增加了 11.55%，说明 2018Q2 分

级基金净申购。 

 

分级基金清理，预计转型为指数基金，场内规模将逐步缩小，但总体影响有限。近期一行两

会发布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》，对禁止公募基金分级提出了明确要

求，监管部门要求逐步推进分级基金清理工作，2019 年 6 月底前完成总份额在 3 亿份以下

的分级基金清理，2020 年底前完成对总份额在 3 亿份以上的分级基金清理。我们预计大部

分分级基金将转为指数基金，场内部分将只可赎回不可申购，场内规模逐步萎缩，但由于场

内规模占比约 20%，总体影响不大。 

 

分级临近下折，赎回影响有限。富国中证军工分级（161024），场内军工 A（150181）、军

工 B（150182），为当前规模最大的军工分级基金，截至 2018Q2，股票市值 87.53 亿，仓

位 90.32%，前十大重仓为中国重工（8.09%）、中航飞机（6.15%）、航发动力（5.69%）、

中航光电（4.35%）、航天电子（4.30%）、中航沈飞（4.24%）、中国动力（3.82%）、海格通

信（3.63%）、卫士通（3.61%）、中直股份（3.31%），合计净值占比 47.19%。截至 8 月 30

日，母基金需跌 6.15%触发下折。富国军工分级场内规模约 26 亿市值，即使出现赎回总体

影响也有限，但临近下折时，或将由于市场恐慌情绪而导致行业指数有所波动。 

表 3：军工分级基金统计 

代码  名称  
2018Q2 2018Q1 

基金规模（亿元）  基金份额（亿）  基金规模（亿元）  基金份额（亿）  

161024.OF 富国中证军工 96.03 105.10 105.65 92.08 

160630.OF 鹏华中证国防 74.96 88.37 78.48 74.62 

164402.OF 前海开源中航军工 16.15 10.34 26.57 14.45 

163115.OF 申万菱信中证军工 11.17 10.63 14.08 11.03 

502003.OF 易方达军工 3.30 2.72 4.21 2.54 

161628.OF 融通中证军工 0.84 0.63 1.14 0.64 

合计  202.46 217.79 230.13 195.36 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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4. 基金持仓高度集中于主机厂和航空产业链 

 

2018H 持仓前十个股分别为中航光电、中航沈飞、中航飞机、中直股份、中航机电、内蒙一

机、中国重工、航发动力、航天电子、航天电器，全部为国企，集中于主机厂和航空产业链；

相比 2017 年底，中航沈飞、内蒙一机、航天电器入列，中国卫星、中国动力、海格通信 

出列，相比 2018Q1，航天电器入列，中国动力出列（基金一季报只披露重仓股）。 

 

2018H 持仓前十民参军公司分别为旋极信息、火炬电子、振芯科技、海特高新、合众思壮、

新研股份、北斗星通、欧比特、海兰信、航新科技；相比 2017 年底，日机密封、合众思壮、

欧比特入列，泰胜风能、海兰信、航新科技出列；相比 2018Q1，振芯科技、海特高新、火

炬电子、北斗星通、欧比特入列，应流股份、楚江新材、泰胜风能、瑞特股份、金通灵出列

（基金一季报只披露重仓股）。 

表 4：2018H 公募基金军工持仓市值排名 

2018H持仓前十 

序号 代码  公司名称 持有基金数 持股总量(万股) 季度持仓变动(万股) 持股总市值(亿) 持股占流通股比（%） 股价变动（%） 

1 002179.SZ 中航光电 302 10343.94 -240.84 40.34 13.17 -0.96  

2 600760.SH 中航沈飞 239 10492.46 94.95 37.81 30.33 3.30  

3 000768.SZ 中航飞机 280 22933.09 778.64 35.87 8.17 -7.40  

4 600038.SH 中直股份 299 8526.51 194.70 34.10 14.34 -14.06  

5 002013.SZ 中航机电 231 39655.22 10760.87 30.02 12.52 -29.84  

6 600967.SH 内蒙一机 219 21083.43 1864.52 26.86 21.91 5.73  

7 601989.SH 中国重工 170 61018.43 -3739.14 24.65 3.23 -33.00  

8 600893.SH 航发动力 177 10961.22 -231.70 24.47 5.59 -17.06  

9 600879.SH 航天电子 167 31416.07 3364.97 22.07 13.00 -10.33  

10 002025.SZ 航天电器 121 7112.40 515.91 16.43 16.53 2.35  

2018H持仓前十军工国企 

序号 代码  公司名称 持有基金数 持股总量(万股) 季度持仓变动(万股) 持股总市值(亿) 持股占流通股比（%） 股价变动（%） 

1 002179.SZ 中航光电 302 10343.94 -240.84 40.34 13.17 -0.96  

2 600760.SH 中航沈飞 239 10492.46 94.95 37.81 30.33 3.30  

3 000768.SZ 中航飞机 280 22933.09 778.64 35.87 8.17 -7.40  

4 600038.SH 中直股份 299 8526.51 194.70 34.10 14.34 -14.06  

5 002013.SZ 中航机电 231 39655.22 10760.87 30.02 12.52 -29.84  

6 600967.SH 内蒙一机 219 21083.43 1864.52 26.86 21.91 5.73  

7 601989.SH 中国重工 170 61018.43 -3739.14 24.65 3.23 -33.00  

8 600893.SH 航发动力 177 10961.22 -231.70 24.47 5.59 -17.06  

9 600879.SH 航天电子 167 31416.07 3364.97 22.07 13.00 -10.33  

10 002025.SZ 航天电器 121 7112.40 515.91 16.43 16.53 2.35  

2018H持仓前十民参军公司 

序号 代码  公司名称 持有基金数 持股总量(万股) 季度持仓变动(万股) 持股总市值(亿) 持股占流通股比（%） 股价变动（%） 

1 300324.SZ 旋极信息 173 12347.81  3938.90  10.80  12.24  -0.96  

2 603678.SH 火炬电子 92 3926.81  185.92  9.77  8.62  3.30  

3 300101.SZ 振芯科技 82 4513.81  -82.11  6.38  8.18  -7.40  

4 002023.SZ 海特高新 43 4520.46  -382.31  5.67  6.85  -14.06  

5 002383.SZ 合众思壮 69 3022.20  51.02  5.00  6.32  -29.84  

6 300159.SZ 新研股份 116 6964.02  779.72  4.93  7.15  5.73  

7 002151.SZ 北斗星通 43 1729.70  437.95  4.45  6.79  -33.00  

8 300053.SZ 欧比特 64 3672.12  1475.15  4.26  7.43  -17.06  

9 300065.SZ 海兰信 62 2796.92  -502.03  3.94  10.19  -10.33  

10 300424.SZ 航新科技 64 1930.83  437.70  3.75  12.20  2.35  

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2018H 加仓前十分别为中航沈飞、内蒙一机、中国长城、中航机电、航天电子、中航电子、

国睿科技、航天电器、中航飞机、火炬电子。 

 

2018H 减仓前十分别为中国重工、*ST 船舶、洪都航空、中国动力、中国卫星、航天科技、

中船防务、新研股份、航天长峰、泰胜风能，其中部分个股缺乏基本面支撑或有高比例股权

质押等具有明显利空因素，遭基金减仓，股价相应跌幅较大。 

 

表 5：2018H 公募基金加/减仓排名 

2018H加仓前十 

序号 代码  公司名称 持股总量(万股) 季度持仓变动(万股) 持股总市值(亿) 持股占流通股比（%） 加仓市值（亿） 股价变动（%） 

1  600760.SH 中航沈飞 10492.46  94.95  37.81  30.33  31.90  3.30  

2  600967.SH 内蒙一机 21083.43  1864.52  26.86  21.91  12.40  5.73  

3  000066.SZ 中国长城 18734.52  804.41  13.32  7.47  11.67  -2.47  

4  002013.SZ 中航机电 39655.22  10760.87  30.02  12.52  11.62  -29.84  

5  600879.SH 航天电子 31416.07  3364.97  22.07  13.00  4.91  -10.33  

6  600372.SH 中航电子 11217.48  582.97  14.65  6.28  4.55  -4.60  

7  600562.SH 国睿科技 6855.76  1811.01  11.76  16.10  3.91  -28.57  

8  002025.SZ 航天电器 7112.40  515.91  16.43  16.53  3.69  2.35  

9  000768.SZ 中航飞机 22933.09  778.64  35.87  8.17  3.25  -7.40  

10  603678.SH 火炬电子 3926.81  185.92  9.77  8.62  2.34  -10.26  

2018H减仓前十 

序号 代码  公司名称 持股总量(万股) 季度持仓变动(万股) 持股总市值(亿) 持股占流通股比（%） 减仓市值（亿） 股价变动幅度  

1  601989.SH 中国重工 61018.43  -3739.14  24.65  3.23  -16.80  -33.00  

2  600150.SH *ST 船舶 276.72  8.86  0.27  0.19  -9.84  -60.72  

3  600316.SH 洪都航空 1036.67  -234.58  0.97  1.41  -8.88  -34.18  

4  600482.SH 中国动力 5735.16  -656.09  10.01  6.21  -7.29  -29.67  

5  600118.SH 中国卫星 6316.56  -413.61  12.06  5.32  -7.05  -24.36  

6  000901.SZ 航天科技 2872.58  120.44  2.84  5.06  -6.63  -57.11  

7  600685.SH 中船防务 2631.54  -307.13  3.51  3.17  -5.98  -49.96  

8  300159.SZ 新研股份 6964.02  779.72  4.93  7.15  -5.61  -31.92  

9  600855.SH 航天长峰 423.77  -567.56  0.50  1.27  -5.42  -20.84  

10  300129.SZ 泰胜风能 4309.62  -2923.16  1.56  8.78  -5.41  -55.16  

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2018H 基金持股占流通市值比前十分别为中航沈飞、内蒙一机、航天电器、国睿科技、四创

电子、中直股份、中航光电、航天电子、中航机电、旋极信息。 

 

表 6：2018H 持股占流通市值比前十 

序号 代码  公司名称 持有基金数 持股总量(万股) 季度持仓变动(万股) 持股总市值(亿) 持股占流通股比（%） 股价变动（%） 

1 600760.SH 中航沈飞 239 10492.46  94.95  37.81  30.33  3.30  

2 600967.SH 内蒙一机 219 21083.43  1864.52  26.86  21.91  5.73  

3 002025.SZ 航天电器 121 7112.40  515.91  16.43  16.53  2.35  

4 600562.SH 国睿科技 122 6855.76  1811.01  11.76  16.10  -28.57  

5 600990.SH 四创电子 72 2153.34  -382.21  10.62  15.77  -15.10  

6 600038.SH 中直股份 299 8526.51  194.70  34.10  14.34  -14.06  

7 002179.SZ 中航光电 302 10343.94  -240.84  40.34  13.17  -0.96  

8 600879.SH 航天电子 167 31416.07  3364.97  22.07  13.00  -10.33  

9 002013.SZ 中航机电 231 39655.22  10760.87  30.02  12.52  -29.84  

10 300324.SZ 旋极信息 173 12347.81  3938.90  10.80  12.24  -35.13  

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2018H 持有基金数量前十：中航光电、中直股份、中航飞机、中航沈飞、中航机电、内蒙一

机、中国长城、航发动力、旋极信息、中国重工。 

 

表 7：2018H 持有基金数量前十 

序号 代码  公司名称 持有基金数 持股总量(万股) 季度持仓变动(万股) 持股总市值(亿) 持股占流通股比（%） 股价变动（%） 

1 002179.SZ 中航光电 302 10343.94 -240.84 40.34 13.17 -0.96  

2 600038.SH 中直股份 299 8526.51 194.70 34.10 14.34 -14.06  

3 000768.SZ 中航飞机 280 22933.09 778.64 35.87 8.17 -7.40  

4 600760.SH 中航沈飞 239 10492.46 94.95 37.81 30.33 3.30  

5 002013.SZ 中航机电 231 39655.22 10760.87 30.02 12.52 -29.84  

6 600967.SH 内蒙一机 219 21083.43 1864.52 26.86 21.91 5.73  

7 000066.SZ 中国长城 185 18734.52 804.41 13.32 7.47 -2.47  

8 600893.SH 航发动力 177 10961.22 -231.70 24.47 5.59 -17.06  

9 300324.SZ 旋极信息 173 12347.81 3938.90 10.80 12.24 -35.13  

10 601989.SH 中国重工 170 61018.43 -3739.14 24.65 3.23 -33.00  

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

5. 公募基金排名及变化 

 

持有军工股的公募基金，按持仓市值排名前十分别为富国基金、鹏华基金、易方达、南方基

金、万家基金、前海开源、嘉实基金、国投瑞银、华夏基金、华商基金。富国基金、鹏华基

金、前海开源持仓基金以分级基金为主，万家基金上半年大幅加仓军工行业，排名上升 27

位。 

表 8：基金公司排名 

公司名称 

2018H

军工持股

总市值 

2018H

军工持

股排名 

2017军工 

持股总市

值  

2017 军工

持股排名 
排名变化 

2018H股票

总市值 

2018H军工股持

仓总市值/股票总

市值  

2018H基金资

产净值 

2018H军工股持

仓总市值/资产净

值  

富国基金  105.26  1 111.23  1 0 888.49  11.85% 2081.58  5.06% 

鹏华基金  73.20  2 78.01  2 0 342.68  21.36% 3140.45  2.33% 

易方达  46.66  3 49.38  5 +2 1248.83  3.74% 7009.60  0.67% 

南方基金  29.79  4 30.49  6 +2 767.22  3.88% 4981.07  0.60% 

万家基金  24.34  5 2.29  32 +27 143.71  16.94% 689.38  3.53% 

前海开源  21.77  6 61.56  3 -3 128.91  16.89% 438.94  4.96% 

嘉实基金  19.74  7 20.09  8 +1 735.91  2.68% 3859.23  0.51% 

国投瑞银  18.63  8 13.12  10 +2 103.26  18.04% 629.26  2.96% 

华夏基金  18.18  9 22.77  7 -2 1283.84  1.42% 4563.89  0.40% 

华商基金  13.41  10 52.79  4 -6 136.63  9.81% 233.10  5.75% 

申万菱信  11.12  11 17.67  9 -2 148.41  7.49% 223.84  4.97% 

博时基金  10.99  12 10.50  12 0 395.50  2.78% 5403.43  0.20% 

华安基金  10.69  13 9.52  13 0 573.31  1.86% 2456.87  0.43% 

华泰柏瑞  9.72  14 6.86  17 +3 474.66  2.05% 880.29  1.10% 

国泰基金  8.98  15 7.87  15 0 560.95  1.60% 1642.62  0.55% 

交银施罗德  7.88  16 12.88  11 -5 330.16  2.39% 1687.46  0.47% 

广发基金  7.31  17 5.32  22 +5 530.96  1.38% 3551.55  0.21% 

中邮基金  7.29  18 9.47  14 -4 122.44  5.95% 408.11  1.79% 

工银瑞信  6.71  19 6.61  18 -1 374.88  1.79% 6429.19  0.10% 

财通基金  5.91  20 6.89  16 -4 60.01  9.85% 123.62  4.78% 

资料来源：wind，安信证券研究中心 
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6. 观点重申：行业中长期逻辑未变，首选航空装备 

 

1 月 1 日，我们发布《发轫之始——论 2018 年基本面变化与阶段性机会》；6 月 20 日，我

们再次发布《发轫之力——重申 18 年基本面变化和阶段性行情》，皆强调观点如下： 

 

18 年军工行业的主逻辑并没改变，依然是武器装备建设基本面的改善和军工体制改革稳步推

进两个方面。 

①在基本面方面，军费增速呈现向上的拐点、军改负面影响削弱、军队付款节奏出现拐点、

行业订单出现好转。考虑到从订单到交付的周期等因素，订单变化不一定能体现到利润表数

据，建议重点关注中报的资产负债表数据。 

②在军工体制改革方面，科研院所改革进入实施阶段；军民融合改革既有基金支持又有政策

发力；资产证券化改革将比去年大幅好转；行业多家公司已发布或可能发布股权激励等混改

措施；军品定价机制改革方案或下半年落地。 

 

考虑到估值因素，重申 18 年或仍将呈现明显的阶段性行情。军工板块具有子行业急涨急跌，

同涨同跌的特性。当前位臵具备向上的空间，但与其他行业相比，军工板块不具备估值优势，

高估值将限制反弹幅度。 

 

依旧首选航空装备产业链。重点关注【中航光电】、【航天电器】、【中航机电】等业绩稳步增

长的零部件公司以及【内蒙一机】、【中直股份】、【中航沈飞】等主机厂。 

 

7. 风险提示 

 

估值相对其他板块高企；武器装备建设、军队体制改革、军工体制改革等进展低于预期；周

边局势走向与市场预期有较大差异。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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