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[Table_Title] 

国防军工行业 18Q4 公募基金持仓分析 

持仓集中度保持高位，一季度重点把握业绩确定性 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 公募基金减仓军工股，持仓比例高于 2018Q2，仍处历史低点 

根据主动型公募基金（选取标准见正文）重仓股持仓情况统计，公募

基金 2018Q4 持有军工股 99 亿元，较 2018Q3 减少 42 亿元；军工股持仓

比例为 1.80%，相较于 2018Q3 降低 0.35 个百分点；同期 A 股总市值减少

6.80%，军工股总市值减少 13.81%。2018Q3，公募基金减仓军工股，但

仍高于 2018Q2 的持仓比例 1.72%，从历史来看，公募基金持仓比例仍然

处于 2013Q4 以来的低点。 

 公募基金军工股持仓集中度仍然保持高位，重点持有军工集团上市公

司 

2018Q4，军工集团上市公司在公募基金持仓中的市值占比为 83.4%，

相较于 2018Q3 下降 1.2 个百分点，而同期军工集团上市公司在军工股中

的市值占比提高 0.4 个百分点，系年内首次出现军工集团上市公司持仓占

比与军工集团上市公司在军工股中的市值占比背离。前十大个股市值占军

工股持仓市值的 76%，环比下降 1 个百分点，军工股持仓集中度保持高位。 

 2019 年行业景气度将延续 2018 年边际改善趋势，公募基金持仓与行

业景气度出现背离 

从基本面看，2018 年以来行业订单、资产证券化、改革进度全部处于

边际改善阶段，随着进入“十三五”后两年，订单下达、军工集团资本运

作进程有望加速，行业景气度将进一步提升。当前公募基金军工股持仓与

行业基本面出现背离。 

 投资建议 

进入年报季，建议配置业绩具有确定性的公司，推荐中直股份、内蒙

一机、中航沈飞、航天电器、中航光电。 

 风险提示 

行业估值较高，相关政策出台时间低于预期，资产证券化存在较大不

确定性，国际局势变化具有不可预知性。 
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统计标准与样本选择 

统计标准：本报告主要统计主动型公募基金，包括非指数型股票基金、偏股混合型

基金、灵活配置型基金，不含指数型基金。所有持仓均为重仓持仓情况，所有的持

仓比例均指持仓在总持仓中的市值占比。 

样本选择：本报告以83家军工类公司作为样本进行研究，其中军品业务占比较大的

公司有76家，剩余7家公司虽然军工业务收入规模较小或者暂未产生收入，但由于具

备一定市场关注度，且属于军工类主题标的，可以反映市场情绪及预期变化，仍作

为统计样本。 

股东结构：军工集团上市公司35家，民参军公司48家。 

四季度公募基金减仓军工股，持仓比例高于二季度 

2018Q4公募基金减仓军工股，持仓比例高于2018Q2。公募基金2018Q4军工股持仓

比例为1.80%，相较于2018Q3下降0.35个百分点；同期A股总市值下降6.80%，军

工股总市值减少13.81%，公募基金重仓持股总市值下降15.92%。2018Q4，公募基

金减仓军工股，但仍高于2018Q2的持仓比例1.72%，从历史来看，公募基金持仓比

例仍然处于2013Q4以来的低点。 

图 1：公募基金军工股持仓市值及比例情况  图 2：公募基金军工股加仓情况 

  

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

相对于军工股在A股中的市值占比，公募基金军工股持仓超配比例收窄。相较于A股

总市值中的军工股占比，2018Q4公募基金军工股持仓由2018Q3的超配0.26%收窄

为超配0.04%。2018年全年来看，三季度超配比例最高为0.26%，仅二季度出现低

配0.06%。 
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 图 3：公募基金军工股持仓超配情况 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

军工集团上市公司在持仓中的占比略微下滑至83.4%，仍然保持高位。2018Q4，军

工集团上市公司在公募基金持仓中的市值占比由2018Q3的84.6%下降至83.4%，同

期军工集团上市公司在军工股中的市值占比提高0.4个百分点，系年内首次出现军工

集团上市公司持仓占比与军工集团上市公司在军工股中的市值占比背离。 

图 4：军工集团上市公司在公募基金中的持仓情况 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

公募基金持仓个股情况汇总 

公募基金持仓市值前十大个股市值占军工股持仓市值的76%，持仓集中度维持高位。

2018Q1、Q2、Q3、Q4持仓市值前十大个股占军工持仓市值的比例分别为63%、66%、

77%和76%，持仓集中度经历前三个季度的提升后略有下降，但仍维持高位。 

持仓市值排名前十个股名单变化不大，普遍被公募基金减仓。2018Q4，旋极信息持

仓市值滑出前十，海兰信进入前十。受到大盘整体下跌的影响，2018Q4公募基金军

工股持仓总市值从2018Q3的143.85亿元下降至99.44亿元，除中直股份、航天电器

外，其他个股均被公募基金减仓。 
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 表 1：公募基金持仓总市值前十 

排序 公司 
持股总市值

（亿元） 

持仓占公司总

股本比例 

持仓基

金数量 

持股数量 

（万股） 

持股股份变动 

（万股） 
股价变动 

1 中航光电 16.71  6.27% 61 4961  -243  -23% 

2 中直股份 13.36  6.07% 69 3577  706  -6% 

3 中航沈飞 9.49  2.45% 29 3425  -895  -27% 

4 航天电器 8.59  9.34% 29 4009  524  -22% 

5 中航机电 7.28  3.10% 26 11181  -3160  -23% 

6 内蒙一机 6.40  3.64% 23 6158  -3332  -25% 

7 中航飞机 4.54  1.24% 19 3431  -2086  -17% 

8 四创电子 3.20  5.87% 12 935  -125  -20% 

9 航发动力 3.12  0.64% 16 1437  -1267  -10% 

10 海兰信 2.89  7.09% 5 3120  0  -18% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从持仓市值和持仓基金产品数量来看，公募基金持仓重点仍集中于军工集团下属上

市公司。军工集团下属龙头企业业绩确定性强，仍然是公募基金的持仓重点，从持

仓市值和持仓基金产品数量来看，仅海格通信和海兰信为民参军公司，其他均为军

工集团下属企业。 

表 2：公募基金持仓基金数量前十 

排序 公司 
持股总市值

（亿元） 

持仓占公司总

股本比例 

持仓基

金数量 

持股数量 

（万股） 

持股股份变动 

（万股） 
股价变动 

1 中直股份 13.36  6.07% 69 3577  706  -6% 

2 中航光电 16.71  6.27% 61 4961  -243  -23% 

3 中航沈飞 9.49  2.45% 29 3425  -895  -27% 

4 航天电器 8.59  9.34% 29 4009  524  -22% 

5 中航机电 7.28  3.10% 26 11181  -3160  -23% 

6 内蒙一机 6.40  3.64% 23 6158  -3332  -25% 

7 海格通信 2.32  1.29% 20 2972  160  -11% 

8 中航飞机 4.54  1.24% 19 3431  -2086  -17% 

9 中航电子 2.87  1.26% 18 2208  -817  -10% 

10 航发动力 3.12  0.64% 16 1437  -1267  -10% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从加仓情况来看，公募基金对民参军公司的关注度提高。2018Q4，公募基金加仓股

份数量前十的个股中有5家为民参军公司，发生变化的原因是部分民参军公司经历了

长时间下跌后估值已处于较低区间，具备投资价值。 

表 3：公募基金持仓加仓股份数量前十 

排序 公司 
持股总市值

（亿元） 

持仓占公司总

股本比例 

持仓基

金数量 

持股数量 

（万股） 

持股股份变动 

（万股） 
股价变动 

1 台海核电 2.30  2.83% 5 2450  2445  1% 

2 中国重工 0.52  0.05% 5 1214  1100  0% 
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 3 火炬电子 2.29  3.21% 6 1451  985  -18% 

4 中直股份 13.36  6.07% 69 3577  706  -6% 

5 航天电器 8.59  9.34% 29 4009  524  -22% 

6 湘电股份 2.83  5.80% 3 5481  501  -24% 

7 瑞特股份 0.72  2.63% 2 443  443  -5% 

8 北方导航 0.20  0.18% 1 270  270  -15% 

9 航天发展 0.75  0.63% 8 989  266  -11% 

10 红相股份 0.41  1.05% 3 370  165  -2% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

公募基金军工股持仓资金量情况汇总 

对于公募基金，易方达军工股持仓市值和加仓市值最多，南方基金减仓市值最多。 

• 持仓市值最高的机构：易方达基金、富国基金、国投瑞银、交银施罗德、万家

基金。 

• 加仓市值最高的机构：富国基金、圆信永丰、国联安、浦银安盛、交银施罗德。 

• 减仓市值最高的机构：易方达基金、华商基金、博时基金、万家基金、华夏基

金。 

表 4：公募基金持仓资金变化情况 

持仓规模 加仓情况 减仓情况 

机构名称 
持仓规模 

（亿元） 
机构名称 

加仓市值 

（亿元） 
机构名称 

减仓市值 

（亿元） 

易方达 26.42  富国基金 2.42  易方达 -8.75  

富国基金 11.31  圆信永丰 1.80  华商基金 -6.20  

国投瑞银 9.78  国联安 0.79  博时基金 -6.20  

交银施罗德 6.12  浦银安盛 0.60  万家基金 -5.30  

万家基金 4.34  交银施罗德 0.42  华夏基金 -2.67  

嘉实基金 4.19  南方基金 0.40  宝盈基金 -2.37  

农银汇理 3.76  长城基金 0.39  国投瑞银 -2.05  

中邮创业 3.39  大成基金 0.37  中邮创业 -1.86  

圆信永丰 3.01  景顺长城 0.37  嘉实基金 -1.82  

博时基金 2.44  广发基金 0.32  财通基金 -1.73  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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上市公司机构持仓变化情况汇总 

表 5：军工集团上市公司公募基金持仓变化情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

公司名称 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 持仓走势
持仓变化

(红色增持，绿色减持 )

航天电器 1.26% 0.00% 0.00% 0.00% 0.25% 1.77% 1.33% 1.18% 1.28% 0.94% 1.98% 5.35% 3.98% 3.82% 8.12% 9.34%

中航光电 2.78% 0.78% 1.82% 1.39% 1.85% 6.51% 1.82% 1.66% 1.55% 2.00% 3.79% 4.09% 4.65% 2.72% 6.58% 6.27%

中直股份 0.53% 1.39% 2.59% 2.85% 2.98% 2.44% 1.55% 4.24% 5.29% 4.26% 2.20% 3.77% 5.63% 4.89% 4.87% 6.07%

四创电子 7.36% 13.19% 15.24% 21.15% 17.55% 17.60% 13.77% 13.05% 12.26% 10.03% 8.60% 8.92% 6.92% 6.13% 6.65% 5.87%

内蒙一机 0.83% 1.05% 0.43% 0.07% 0.08% 1.14% 4.53% 6.99% 3.28% 4.10% 2.22% 1.87% 4.26% 4.07% 5.62% 3.64%

国睿科技 0.69% 1.00% 3.22% 2.31% 2.18% 2.11% 0.44% 0.68% 1.33% 0.83% 0.67% 0.84% 1.77% 3.47% 3.29% 3.43%

中航机电 0.35% 1.68% 1.46% 0.46% 1.05% 0.79% 1.32% 1.29% 0.47% 1.14% 1.13% 2.04% 2.94% 3.69% 3.97% 3.10%

中航沈飞 0.00% 0.00% 0.65% 0.00% 0.00% 2.76% 2.84% 4.44% 3.01% 2.75% 2.93% 0.64% 1.93% 2.69% 3.09% 2.45%

中航电子 0.00% 0.04% 0.32% 0.20% 0.41% 0.18% 0.16% 0.18% 0.16% 0.41% 0.02% 0.04% 0.44% 1.38% 1.72% 1.26%

中航飞机 0.77% 1.00% 1.18% 0.34% 0.46% 0.55% 0.08% 0.19% 0.53% 0.53% 0.46% 0.81% 0.81% 1.63% 1.99% 1.24%

中航电测 4.36% 2.56% 4.76% 6.57% 4.36% 6.42% 5.93% 3.54% 7.03% 7.29% 6.42% 6.68% 5.92% 2.37% 3.43% 0.92%

中航重机 0.00% 0.00% 0.36% 0.00% 0.42% 0.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.48% 0.48% 0.64% 0.48% 0.53% 0.86% 0.80%

航发动力 0.00% 0.26% 0.48% 0.23% 0.14% 0.00% 0.01% 0.00% 0.11% 0.39% 0.42% 0.73% 1.08% 0.94% 1.20% 0.64%

航天发展 3.32% 1.90% 2.33% 1.66% 1.10% 1.18% 1.17% 1.11% 0.10% 0.00% 0.08% 0.12% 0.09% 0.05% 0.51% 0.63%

航天电子 0.00% 0.05% 0.79% 0.00% 0.17% 0.20% 0.52% 0.19% 0.68% 1.39% 0.02% 0.12% 1.12% 1.79% 0.62% 0.44%

中航高科 2.59% 1.41% 0.00% 0.19% 0.01% 0.00% 0.00% 0.11% 0.02% 0.31% 0.33% 0.28% 0.30% 0.38% 0.41% 0.43%

洪都航空 4.73% 4.34% 3.10% 3.22% 4.49% 3.70% 4.63% 6.23% 6.42% 5.95% 5.25% 4.90% 2.27% 0.32% 0.33% 0.33%

卫士通 3.43% 4.82% 3.45% 2.07% 2.36% 0.94% 0.27% 0.04% 0.90% 0.16% 0.77% 1.12% 0.94% 0.47% 0.48% 0.32%

中兵红箭 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.06% 1.35% 1.16% 1.23% 0.52% 0.14% 0.52% 0.21%

北方导航 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.13% 0.14% 0.16% 0.00% 0.00% 0.18%

中国卫星 0.87% 0.37% 0.19% 0.69% 0.71% 0.44% 0.17% 0.09% 0.32% 0.67% 0.63% 0.33% 0.36% 0.10% 0.00% 0.11%

航发控制 0.06% 0.10% 0.03% 0.53% 0.00% 0.00% 0.00% 0.40% 0.46% 0.00% 0.00% 0.00% 0.08% 0.03% 0.00% 0.08%

中国重工 0.04% 0.02% 0.74% 0.60% 1.03% 0.58% 0.60% 0.79% 0.92% 0.67% 0.72% 0.57% 0.47% 0.47% 0.00% 0.05%

杰赛科技 4.03% 2.61% 2.36% 5.09% 4.31% 2.13% 4.61% 1.68% 1.78% 0.14% 0.67% 0.04% 0.24% 0.37% 0.20% 0.05%

中国动力 0.00% 0.00% 0.01% 0.11% 0.61% 0.21% 0.01% 0.04% 0.16% 0.05% 0.14% 0.31% 0.24% 0.01% 0.00% 0.01%

航天通信 10.43% 6.12% 5.84% 1.67% 5.71% 3.14% 5.73% 5.90% 6.26% 5.77% 5.18% 3.74% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

航发科技 2.56% 4.19% 5.08% 8.78% 6.27% 4.39% 6.96% 6.40% 6.78% 6.54% 5.85% 4.67% 3.73% 0.00% 0.00% 0.00%

天奥电子 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

中国海防 0.00% 0.02% 0.00% 0.00% 0.02% 0.00% 0.00% 0.08% 0.79% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

久之洋 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.75% 0.78% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

中国应急 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.15% 0.18% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

航天彩虹 0.00% 0.00% 0.00% 2.28% 1.53% 1.64% 1.63% 0.00% 0.00% 0.00% 0.05% 0.10% 0.00% 0.10% 0.00% 0.00%

光电股份 0.53% 0.38% 0.31% 0.00% 0.31% 0.44% 0.09% 0.00% 0.13% 0.32% 0.00% 0.86% 0.88% 0.54% 0.46% 0.00%

振华科技 1.44% 0.98% 1.10% 3.67% 0.48% 2.96% 1.38% 2.26% 3.46% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.30% 0.00% 0.00%

中船防务 0.18% 0.66% 0.01% 0.05% 0.22% 0.03% 0.01% 0.33% 0.17% 0.16% 0.05% 0.07% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00%
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 表 6：民参军公司公募基金持仓变化情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司名称 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 持仓走势
持仓变化

(红色增持，绿色减持 )

海兰信 3.97% 4.29% 6.18% 3.59% 3.82% 3.09% 3.25% 3.10% 3.10% 3.11% 3.62% 4.37% 4.41% 5.66% 6.44% 7.09%

湘电股份 2.71% 2.04% 2.82% 2.89% 1.80% 0.00% 0.65% 0.95% 1.93% 3.00% 2.90% 2.57% 3.97% 4.23% 5.27% 5.80%

火炬电子 2.72% 4.36% 6.24% 2.25% 2.34% 3.58% 4.83% 4.63% 2.82% 1.71% 1.29% 1.45% 0.72% 1.95% 1.03% 3.21%

台海核电 11.97% 21.00% 9.49% 8.87% 9.12% 8.43% 9.01% 13.74% 9.14% 9.32% 8.29% 8.79% 9.16% 6.72% 0.01% 2.83%

瑞特股份 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 3.39% 1.92% 1.40% 1.70% 2.45% 1.17% 0.00% 2.63%

楚江新材 0.25% 0.25% 0.00% 0.81% 0.04% 0.41% 0.63% 0.00% 2.48% 2.53% 2.43% 2.42% 2.06% 1.68% 1.54% 1.47%

海格通信 2.54% 2.32% 1.90% 1.46% 0.78% 0.88% 0.80% 0.91% 0.78% 0.62% 1.26% 0.72% 0.91% 0.64% 1.22% 1.29%

红相股份 0.00% 0.07% 2.26% 0.06% 0.04% 0.07% 0.00% 1.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.59% 0.62% 0.58% 1.05%

四川九洲 2.20% 2.55% 1.31% 1.92% 3.58% 1.78% 1.74% 1.20% 0.01% 0.31% 0.00% 0.00% 0.00% 0.66% 0.59% 0.61%

金信诺 7.71% 15.27% 11.72% 13.46% 11.65% 13.69% 13.54% 11.58% 8.16% 7.66% 0.25% 0.63% 0.22% 0.96% 0.48% 0.51%

合众思壮 2.84% 5.99% 1.40% 2.84% 2.34% 2.86% 3.41% 1.73% 1.37% 0.29% 1.36% 1.80% 2.32% 1.57% 1.23% 0.30%

亚光科技 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.58% 0.16% 0.69% 0.44% 0.00% 0.00% 0.38% 0.00% 0.00% 0.00% 0.03% 0.28%

炼石有色 0.98% 0.95% 1.00% 1.14% 1.52% 0.71% 0.68% 0.53% 0.55% 0.54% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.24% 0.20%

新兴装备 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.17%

高德红外 2.20% 2.49% 1.94% 2.17% 2.09% 2.17% 1.97% 2.25% 3.13% 1.04% 0.61% 0.06% 0.00% 0.02% 0.05% 0.15%

华力创通 0.71% 0.08% 0.17% 0.11% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.67% 0.00% 0.13%

旋极信息 6.68% 6.09% 10.24% 12.92% 9.37% 9.02% 8.80% 7.71% 6.55% 5.92% 4.38% 3.32% 3.61% 3.03% 2.87% 0.12%

景嘉微 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.06% 0.02% 0.28% 0.08% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.21% 0.36% 0.28% 0.10%

泰豪科技 0.00% 5.91% 0.88% 0.02% 0.11% 0.12% 5.80% 6.56% 6.90% 0.51% 0.00% 0.00% 0.17% 0.35% 0.23% 0.08%

光威复材 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.04% 0.02% 0.04% 0.00% 0.07%

海特高新 6.69% 5.53% 7.47% 9.14% 9.26% 8.04% 8.10% 5.85% 1.57% 0.07% 0.20% 0.00% 0.20% 0.00% 0.00% 0.02%

耐威科技 0.00% 0.39% 4.35% 4.27% 5.44% 11.57% 13.48% 12.31% 9.17% 8.38% 3.60% 0.06% 0.11% 0.00% 0.04% 0.02%

星网宇达 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.13% 3.13% 2.34% 2.39% 0.00% 0.12% 0.00% 0.14% 0.00%

新余国科 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

全信股份 0.00% 0.00% 1.41% 0.00% 0.44% 0.00% 0.00% 2.70% 1.75% 1.93% 1.83% 2.21% 0.77% 0.48% 0.00% 0.00%

雷科防务 3.24% 1.24% 1.24% 2.31% 1.73% 0.65% 0.05% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.35% 0.00% 0.00%

金盾股份 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.42% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

华讯方舟 1.96% 0.00% 0.00% 4.82% 3.32% 3.97% 4.66% 5.32% 2.07% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

航锦科技 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 3.30% 0.44% 0.23% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

大立科技 0.00% 0.31% 0.00% 0.19% 0.48% 0.47% 3.06% 1.78% 0.85% 0.05% 0.05% 0.05% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

晨曦航空 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.22% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

安达维尔 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

苏试试验 0.00% 0.99% 0.00% 0.00% 0.00% 0.08% 3.31% 0.02% 3.04% 0.00% 0.00% 0.00% 2.53% 0.00% 0.00% 0.00%

钢研高纳 0.39% 0.00% 0.12% 0.00% 0.07% 0.44% 0.00% 0.00% 0.28% 0.00% 0.05% 0.00% 0.02% 0.49% 0.00% 0.00%

爱乐达 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

银河电子 0.30% 0.59% 1.02% 4.09% 4.45% 5.18% 5.25% 5.17% 3.67% 0.52% 1.58% 0.98% 0.95% 0.00% 0.00% 0.00%

天银机电 0.00% 1.14% 0.83% 4.33% 11.75% 11.59% 7.89% 5.25% 0.29% 0.47% 2.51% 2.29% 0.10% 2.38% 2.38% 0.00%

精准信息 0.00% 0.17% 0.10% 0.18% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

北斗星通 0.23% 0.00% 0.04% 0.00% 0.00% 0.34% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

鹏起科技 0.03% 0.01% 0.00% 0.00% 0.19% 2.81% 2.70% 2.00% 1.01% 0.78% 0.78% 0.03% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00%

七一二 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

烽火电子 0.00% 0.25% 0.00% 0.28% 0.10% 0.25% 0.34% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

长城军工 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

天和防务 0.00% 4.58% 0.71% 0.00% 0.04% 0.08% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

振芯科技 9.72% 6.52% 1.30% 0.25% 1.39% 2.47% 1.35% 0.08% 2.55% 2.58% 0.39% 0.39% 0.46% 0.49% 0.52% 0.00%
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投资建议 

全年来看，2018年公募基金持仓出现了两个现象： 

• 结束了自2016Q3以来的持仓比例单边下行状态：公募基金军工股持仓比例在

2016Q2达到4.74%的最高点后，随后单边下行，2018Q1第一次出现向上的拐

点。2018年全年波动，结束了持仓比例单边下行状态。发生变化的原因是板块

整体估值处于历史底部区间，且在2018年行业基本面出现了边际改善，以行业

龙头为代表的部分股票具备投资价值。 

• 军工股持仓总市值降至2014Q3以来的最低点，但投资标的数量大幅增加：从绝

对市值来看，2018Q4军工股持仓市值为99.44亿元，为2014Q3以来的最低点。

2014年以来，各类军工企业通过IPO、资产注入、并购等方式进入资本市场，

投资标的数量大幅增加，且拥有优质军工资产的上市公司数量也显著增多。 

2019年行业景气度将延续2018年边际改善趋势，公募基金持仓与行业景气度出现背

离。从基本面看，2018年以来行业订单、资产证券化、改革进度全部处于边际改善

阶段，随着进入“十三五”后两年，订单下达、军工集团资本运作进程有望加速，

行业景气度将进一步提升。当前公募基金军工股持仓与行业基本面出现背离。 

进入年报季，建议配置业绩具有确定性的公司，推荐中直股份、内蒙一机、中航沈

飞、航天电器、中航光电。 

风险提示 

行业估值较高，相关政策出台时间低于预期，资产证券化存在较大不确定性，国际

局势变化具有不可预知性。  
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本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提

及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私

自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


