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国防军工 

环比略降，热点切换—2018Q4 基金持仓分析 

2018Q4 军工板块的基金持仓环比略降，仍处于历史低位。公募基金

2018Q4 持仓数据已公布，我们第一时间梳理并分析了军工部分的相关数据，

主要结论：1）基金持仓环比略降：2018Q4 军工行业基金持仓比重为 2.4%，

环比下降 0.8 个百分点。2）行业配比略降：2018Q4 军工行业标准配臵比例

（即军工板块市值占 A 股总市值比重）为 1.6%，环比下降 0.1 个百分点。3）

行业超配比例：2018Q4 军工板块超配比例为 0.8%，环比下降 0.7 个百分点。

以上数据反映出2018Q4基金配臵军工标的的仓位及超配比例均更加接近历

史低位，而军工行业标准配比已达到 2013 年以来的最低水平。 

基金重仓股仍以军工白马为主，但热点开始向高景气领域和民参军切换。1）

持股机构数：与 2018Q3 相比，2018Q4 军工的基金重仓标的变化不大，中

航光电（91 家）、中直股份（88 家）、中航沈飞（46 家）、内蒙一机（39

家）、航天电器（30 家）等成长白马依然更受机构的青睐。2）基金持股占

比：与 2018Q3 相比，2018Q4 大部分公司均普遍出现下降趋势，而中直股

份的基金持股占比则从 7.9%上升至 9.4%，呈逆势上升态势。3）基金加仓

排名中，北方导航、中直股份、中国卫星、高德红外等居前，表明国防信息

化领域的军工集团上市公司与部分民参军公司开始被大幅加仓。 

行业估值处于历史底部，看好成长白马与优质民参军。1）军工行业估值处

于历史底部：军工是 2016 年以来调整最充分的行业之一，板块 PE 为 55-60

倍，接近 2013Q4 水平；PB 约为 2.1 倍，接近 2013Q1 水平。其中核心配套

企业 PE 回归至 25-35 倍，均处于历史底部区间。2）成长白马和优质民参军

有望迎来“业绩与估值双升”：在 2019 年宏观经济悲观的预期之下，军工

行业较强的逆周期属性将凸显板块投资稀缺性。2019 年初至今军工指数上

涨 8.2%，且无板块资金外流压力，伴随业绩反转逻辑的继续强化，我们认

为 2019Q1 军工基金持仓比重有望回升。在 2019 年市场风险偏好提升的背

景下，成长白马与优质民参军有望迎来“业绩与估值双提升”。 

选股思路与受益标的：1）首推业绩确定性高、攻防兼备的“核心配套+总

装”成长白马：中直股份、航天电器、中航机电、内蒙一机、中航沈飞；2）

行业景气上行、具有一定核心竞争力的优质民参军：菲利华、耐威科技、火

炬电子、金信诺；3）改革受益品种：航天电子、四创电子。 

风险提示：1）数据统计存在偏差可能；2）军工企业订单波动较大。 
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重点标的  

股票 股票  EPS （元）   P E  

代码 名称 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002025 航天电器 0.73 0.87 1.07 1.32 33.7 28.4 23.0 18.6 

600038 中直股份 0.77 0.90 1.10 1.34 54.8 47.1 38.7 31.5 

600967 内蒙一机 0.31 0.35 0.42 0.50 35.2 31.2 25.9 21.8 

600760 中航沈飞 0.51 0.59 0.72 0.86 61.5 52.8 43.6 36.4 

002013 中航机电 0.24 0.30 0.36 0.34 28.6 22.5 18.9 20.3 

603678 火炬电子 0.52 0.82 1.08 1.41 31.1 19.7 14.9 11.4 

300395 菲利华 0.41 0.55 0.73 0.94 39.6 29.9 22.2 17.3 

300456 耐威科技 0.17 0.36 0.64 0.89 141.4 66.8 37.5 27.0  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 01 月 24 日收盘价计算  
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1 公募基金 2018Q4 军工持仓分析  

公募基金 2018Q4 持仓已公布，为了让投资人更直观地了解公募基金对于军工板块的持

仓变化情况，我们第一时间梳理并分析了军工板块及基金重点关注个股的持仓数据。为

了保证统计口径的一致性和全面性，本文关于基金仓位、股票行业和重仓股配臵的分析

样本均采用全部类型基金。 

1.1 板块持仓变动分析：环比略降，仍处低位 

2018Q4 军工的基金持仓占比环比下降 0.8 个百分点。截至 2018Q4，军工行业基金持

仓比重为 2.39%，较 2018Q3 的 3.2%下降 0.8 个百分点。行业配比的计算方法为：基

金重仓中信军工成分股总市值/基金总市值。 

图表 1： 2018Q4 军工板块基金持仓占比 2.39%，环比下降 0.8 个百分点 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2018Q4 军工板块占 A 股总市值比重 1.6%。截至 2018Q4，军工行业标准配臵比例（即

军工板块市值占 A 股总市值比重）为 1.6%，环比下降 0.1 个百分点。统计数据表明，

自 2015Q2 以来，军工行业标准配比整体呈现持续下趋势，已回归到 2013Q1 水平。标

配比例计算方法：中信军工指数成分股总市值/全部 A 股总市值。 

图表 2：2018Q4 军工板块占 A 股总市值比重 1.6%，环比下降 0.1 个百分点 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2018Q4 军工板块基金超配比例 0.8%，较历史高点仍有较大差距。截至 2018Q4，军

工板块超配比例为 0.8%，环比下降 0.7 个百分点。2016Q2 军工板块基金超配比例 2.7%，

最新披露数据较历史高点仍有 1.9%左右的较大差距。基金重仓股超配比例计算方法：

公募基金重仓股行业配比-行业标准配比。 

图表 3：2018Q4 军工板块基金超配比例 0.8%，较历史高点仍有较大差距 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 个股持仓变动分析：重仓标的变化不大，龙头白马持续受青睐 

重仓标的与 2018Q3 相比未发生明显变化。与 2018Q3 相比，所有公募基金的前十大重

仓股中，所有公募基金持有市值的前十名个股名单不变。中直股份基金持市值规模逆势

增长，主要受 2018Q4 市场回调影响，其它 9 只个股持仓市值出现不同程度的减少。中

航光电、中直股份、中航沈飞、中航飞机、航发动力为持仓市值前五。 

图表 4：2018Q3/2018Q4 国防军工板块基金持股市值前十个股 

2018Q3 2018Q4 

前十排名 基金持市值合计（亿元） 前十排名 基金持市值合计（亿元） 较 2018Q3 变化（亿元） 

中航光电 38.9  中航光电 28.1  -10.8 

中航沈飞 29.4  中直股份 20.8  +5.3 

中航飞机 23.8  中航沈飞 17.8  -11.5 

中航机电 21.7  中航飞机 16.8  -7.1 

航发动力 21.4  航发动力 16.0  -5.4 

内蒙一机 18.2  中国重工 12.6  -0.5 

中直股份 15.5  中航机电 11.3  -10.4 

航天电器 14.7  内蒙一机 9.8  -8.4 

中国重工 13.1  航天电器 9.2  -5.5 

航天电子 11.9  航天电子 8.5  -3.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

中航光电持有机构数维持第一，中直股份关注度提升明显。所有基金数排名前十中，与

2018Q3 相比：2018Q4，公募基金持有军工股前十名公司名单并未发生变化。中航光电

持有基金数仍排名第一，中直股份持有基金数由第四提升至第二，中航沈飞由第二降至
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第三。内蒙一机、海格通信持有基金数排名也都有所提升。 

 

图表 5：2018Q3/2018Q4 国防军工板块持股基金数排名前十个股 

2018Q3 2018Q4 

前十排名 持有基金数（家） 前十排名 持有基金数（家） 较 2018Q3 变化（家） 

中航光电 119 中航光电 90 -29 

中航沈飞 91 中直股份 88 +26 

中航飞机 66 中航沈飞 46 -45 

中直股份 62 海格通信 38 +5 

内蒙一机 58 内蒙一机 38 -20 

中航机电 54 中航飞机 36 -30 

航发动力 40 中航机电 35 -19 

航天电器 36 航发动力 31 -9 

海格通信 33 航天电器 30 -6 

航天电子 27 航天电子 26 -1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2018Q4 基金持股占比重普遍下降。2018Q4 公募基金持股占比排名中，主要公司与

2018Q3 相比均普遍出现比重下降趋势，而中直股份基金持股占比重则从 7.9%上升至

9.4%，呈现逆势上升的态势。 

 

图表 6：2018Q3/2018Q4 国防军工板块基金持股占比排名前十个股 

2018Q3 2018Q4 

前十排名 基金持股占比（%） 前十排名 基金持股占比（%） 较 2018Q3 变化（%） 

中航沈飞 23.4% 中航沈飞 16.2% -7.3% 

内蒙一机 16.0% 中航光电 10.7% -0.6% 

航天电器 14.1% 航天电器 10.0% -4.0% 

四创电子 12.2% 内蒙一机 9.8% -6.2% 

中航光电 11.3% 中直股份 9.4% +1.5% 

中航机电 8.2% 四创电子 6.9% -5.3% 

航天电子 8.1% 航天电子 6.5% -1.5% 

中直股份 7.9% 中航机电 5.5% -2.7% 

海兰信 7.5% 中航飞机 4.6% -0.8% 

航天发展 7.3% 海格通信 4.3% -0.9% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

基金加仓排名中，北方导航、中直股份、中国卫星、高德红外等居前。与 2018Q3 相比，

2018Q4 公募基金对军工股的加仓方向生了较大变化，加仓排前 10 的标的均发生变化：

1）除中直股份为代表的传统主机厂外，北方导航、中国卫星、国睿科技等国防信息化领

域的军工集团上市公司开始被大幅加仓；2）高德红外、海兰信等民参军公司开始得到了

机构投资者的关注。 
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图表 7：2018Q3/2018Q4 国防军工板块基金加仓排名前十个股 

2018Q3 2018Q4 

前十排名 季报持仓变动（万股） 前十排名 季报持仓变动（万股） 

中航机电 5753.9 北方导航 1763.9 

内蒙一机 3612.9 中直股份 1677.5 

中航光电 2970.7 中国卫星 1488.6 

中航电子 2659.4 航天发展 353.8 

航天电器 2475.2 高德红外 193.6 

海格通信 1220.0 国睿科技 101.8 

中航沈飞 741.7 航发控制 96.6 

中航电测 639.9 华力创通 80.8 

中兵红箭 548.8 海兰信 58.2 

航发动力 423.2 中航高科 26.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2 估值处于历史底部，成长白马持仓有望提升 

军工板块平均 PE 为 55-66 倍，核心企业 PE 回至 25-35 倍，均处于历史底部。军工

是 2016 年以来调整最充分的行业之一，板块 PE 为 55-60 倍，接近 2013Q4 水平；PB

约为 2.1 倍，接近 2013Q1 水平；其中，核心配套企业 PE 回归至 25-35 倍，均处于历史

底部区间。 

图表 8：中信军工指数市盈率不足 60 倍，接近 2013Q4 水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：统计日期为 2019 年 1 月 24 日 

成长白马和优质民参军有望迎来“业绩与估值双升”。经过 2016 年以来两年多的调整，

军工板块目前已经表现出成长性与弹性兼具的特征。在 2019 年宏观经济悲观的市场预

期之下，板块较为明显的逆周期属性将进一步凸显军工板块投资稀缺性。2019 年至今军

工指数上涨 8.2%，且无板块资金外流压力，伴随业绩反转逻辑的继续强化，我们认为

2019Q1 军工基金持仓比重有望回升，随着基本面好转叠加市场风险偏好逐步提升，成

长白马与优质民参军率先迎来“业绩与估值双提升”。 
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图表 9：中信军工指数市净率下降至 2.1 倍，低于 2013Q1 水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：统计日期为 2019 年 1 月 24 日 

3 选股主线与受益标的 

重点关注主战装备及核心装备配套龙头，抱紧“业绩稳健增长+低估值”的成长白马： 

1）首推业绩确定性高、攻防兼备的“核心配套+总装”成长白马：中直股份、航天电器、

内蒙一机、中航沈飞、中航机电。 

2）行业景气上行、具有一定核心竞争力的优质民参军：菲利华、耐威科技、火炬电子、

金信诺。 

3）改革受益品种：航天电子、四创电子。 

图表 10：受益标的估值表 

股票 

代码 

股票 

名称 
EPS（元） PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002025.SZ 航天电器 0.73 0.87 1.07 1.32 33.7 28.3 23.0 18.6 

600038.SH 中直股份 0.77 0.90 1.10 1.34 54.8 47.0 38.6 31.5 

002013.SZ 中航机电 0.24 0.30 0.36 0.34 28.5 22.5 18.9 20.3 

600967.SH 内蒙一机 0.31 0.38 0.47 0.56 35.2 28.5 23.4 19.4 

600760.SH 中航沈飞 0.51 0.59 0.72 0.86 61.4 52.8 43.5 36.4 

603678.SH 火炬电子 0.52 0.82 1.08 1.41 31.1 19.7 14.9 11.4 

300395.SZ 菲利华 0.41 0.55 0.73 0.94 39.5 29.9 22.2 17.3 

300252.SZ 金信诺 0.29 0.28 0.44 0.58 41.1 41.9 27.2 20.5 

300456.SZ 耐威科技 0.26 0.36 0.53 0.72 96.6 70.2 48.0 34.8 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 01 月 24 日收盘价计算 

4 风险提示 

1）数据统计存在偏差可能； 

2）军工企业订单波动较大。 
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