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2019Q1 军工基金持仓分析—— 
主动降仓为何？调仓真成长并举 

 军工行业 

推荐  维持评级 
核心观点：   

1．事件 

近期，公募基金发布一季度前十大持仓情况。 

2．我们的分析与判断 

（一）基金 2019Q1 军工持仓占比进一步回落。2019Q1 基

金军工持仓占比为 1.8%，环比回落 0.2pct。2018 年年初至今，该指标多

次出现反复，筑底整固态势显现。2019Q1 军工行情反弹较为强劲，但公

募基金持仓占比反而下滑，公募投资者信心恢复滞后，降仓迹象明显。

游资和军工 ETF 份额的大幅增长或成为推动 Q1 板块反弹行情的主要资

金来源。展望未来，我们认为军工持仓占比指标继续下行空间较为有限，

随着行业基本面改善持续叠加资产证券化预期提升，公募投资机构信心

有望逐步恢复，军工持仓占比大概率会增加，板块弹性将重新体现。 

（二）基金军工持仓分化延续，真成长个股受青睐。从

2014Q2 至 2017Q1 基金持仓集中度主要集中在 0.41 至 0.47 间窄幅波动。

为了增强弱市环境中的抗风险能力，2017Q2 之后，随着军工指数持续下

探，基金持仓集中度逐步提升至 2018Q3 的 0.73，公募基金对大盘白马股

抱团现象凸显。进入四季度，基金持仓集中度一年以来首次出现回落，

持仓风格现分化迹象，2019Q1 集中度进一步下滑至 0.57，风格切换得到

验证，真成长中小盘个股受到基金青睐。我们认为军工行业基本面景气

度较高，军工指数有望呈现震荡上行态势，继续建议以龙头白马为基，

积极布局真成长个股。 

（三）军工板块低配格局延续。从指数走势相关性来看，2010Q1

至 2019Q1 的基金军工超配比例指标与军工指数走势指标的相关系数

为 0.84，呈现正相关关系。2018 年全年军工板块持续低配，2019Q1

低配格局延续，基金配置积极性依然偏弱。 

3．投资建议  

2019 年作为完成军队改革阶段性目标承前启后的关键一年，成长和

改革仍将是行业主要投资逻辑。首先，军费的持续增长以及军工订单的

补偿性增长带来的业绩增厚将是军工行业成长的重要支撑；其次，市场

低迷催生的资产证券化提速预期也将贯穿全年，风险偏好修复的同时将

助力行业估值的提升，基金军工持仓有望逐步走高，建议以龙头白马为

基，积极布局真成长个股。其中龙头和白马重点推荐中直股份

（600038.SH）、航天发展（000547.SZ）、杰赛科技（002544.SZ）、四创

电子（600990.SH）等，成长股推荐钢研高纳（300034.SZ）、中航电测

（300114.SZ）、大立科技（002214.SZ）等 
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提示： 

1、本分析基于二季度公布的公募基金产品的前十大重仓股数据，以此来大致分析当前公

募基金对军工板块个股的持仓变化。 

2、指标公式： 

公募基金军工持仓占比 =
所有公募基金产品前十大重仓股中军工股市值加总

所有公募基金产品前十大重仓股市值加总
 

公募基金军工持仓集中度 =
公募基金十大重仓股中前十大军工股市值加总

公募基金十大重仓股中所有军工股市值加总
 

公募基金军工超配比 =公募基金军工持仓占比−全市场军工流通市值占比 

1、基金 2019Q1 军工持仓占比进一步回落。从指数走势相关性来看，2010Q1 至 2019Q1

的基金军工持仓占比指标与军工指数走势指标的相关系数为 0.87，呈正相关关系。2019Q1 基

金军工持仓占比为 1.8%，环比回落 0.2pct。2018 年年初至今，该指标多次出现反复，筑底整

固态势显现。2019Q1 军工行情反弹较为强劲，但公募基金持仓占比反而下滑，公募投资者信

心恢复滞后，减仓迹象明显。游资和军工 ETF 份额的大幅增长或成为推动 Q1 板块反弹行情的

主要资金来源。展望未来，我们认为军工持仓占比指标继续下行空间较为有限，随着行业基本

面改善持续叠加资产证券化预期提升，公募投资机构信心有望逐步恢复，军工持仓占比大概率

会增加，板块弹性将重新体现。 

图 1 基金军工持仓占比与军工指数走势对比                      

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

2、基金军工持仓分化延续，真成长个股受青睐。从指数走势相关性来看，2010Q1 至 2019Q1

基金军工持仓集中度指标与军工指数走势指标的相关系数为-0.85，呈负相关关系。2014Q2 至

2017Q1 基金持仓集中度主要集中在 0.41 至 0.47 间窄幅波动。为了增强弱市环境中的抗风险
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能力，2017Q2 之后，随着军工指数持续下探，基金持仓集中度逐步提升至 2018Q3 的 0.73，公

募基金对大盘白马股抱团现象凸显。进入四季度，基金持仓集中度一年以来首次出现回落，持

仓风格现分化迹象，2019Q1 集中度进一步下滑至 0.57，风格切换得到验证，真成长中小盘个

股受到基金青睐。我们认为军工行业基本面景气度较高，军工指数有望呈现震荡上行态势，继

续建议以龙头白马为基，积极布局真成长个股。 

图 2基金军工持仓集中度变化与军工指数走势对比                       

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

根据对公募基金前二十大重仓股持股市值的统计分析，从一季度单季表现来看，持股市值

排名前二十的公司中包括 12 家军工集团央企、3 家民口和地方军工国企以及 5 家民参军企业，

市值占比分别为 75.5%、8.3%和 16.2%，环比分别下降 10.5%、上升 3.3%和上升 7.2%，风格

切换明显。 

表 1  2019Q1 前二十大军工持股股票持股变化情况 

名称 
2019Q1 持股总

市值（亿元） 

2019Q1 持股

市值排名 

2018Q4 持股总

市值（亿元） 

2018Q4 持

股市值排名 

市值变化 

（亿） 

中航光电 17.27 1 17.24 1 0.03 

中直股份 14.22 2 13.51 2 0.71 

中航沈飞 9.37 3 9.65 3 -0.28 

航天电器 7.42 4 9.22 4 -1.8 

内蒙一机 5.95 5 6.40 6 -0.45 

菲利华 5.35 6 1.74 16 3.61 

中航机电 5.34 7 7.83 5 -2.49 

航天发展 3.97 8 0.75 19 3.22 

国睿科技 3.96 9 2.75 12 1.21 

四创电子 3.95 10 3.20 8 0.75 

台海核电 3.81 11 2.30 14 1.51 

湘电股份 3.81 12 2.83 11 0.98 
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火炬电子 3.44 13 2.29 15 1.15 

中航电子 3.26 14 3.06 10 0.2 

海格通信 2.80 15 2.32 13 0.48 

中航飞机 2.41 16 4.54 7 -2.13 

光威复材 2.19 17 0.09 51 2.10 

海兰信 2.14 18 1.01 18 1.13 

奥普光电 2.13 19 0  2.13 

振华科技 1.96 20 0  1.96 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

3、军工板块低配格局延续。从指数走势相关性来看，2010Q1 至 2019Q1 的基金军工超配

比例指标与军工指数走势指标的相关系数为 0.81，呈现正相关关系。2018 年全年军工板块持

续低配，2019Q1 低配格局延续，基金配置积极性依然偏弱。 

图 3军工板块超配比例变化与军工指数走势对比                       

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

4、市场风险偏好回升，基金军工持仓有望逐步走高。2019 年作为完成军队改革阶段性目

标承前启后的关键一年，成长和改革仍将是行业主要投资逻辑。首先，军费的持续增长以及军

工订单的补偿性增长带来的业绩增厚将是军工行业成长的重要支撑；其次，市场低迷催生的资

产证券化提速预期也将贯穿全年，风险偏好修复的同时将助力行业估值的提升，基金军工持仓

有望逐步走高，建议以龙头白马为基，积极布局真成长个股。其中龙头和白马重点推荐中直股

份（600038.SH）、航天发展（000547.SZ）、杰赛科技（002544.SZ）、四创电子（600990.SH）

等，成长股推荐钢研高纳（300034.SZ）、中航电测（300114.SZ）、大立科技（002214.SZ）等。  
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附录：个别公募基金军工持仓变化情况 

图 1华夏基金军工持仓与军工指数走势对比                        

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

图 2富国基金军工持仓与军工指数走势对比                       

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 
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图 3嘉实基金军工持仓与军工指数走势对比                           

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

图 4易方达基金军工持仓与军工指数走势对比                        

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 
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图 5南方基金军工持仓与军工指数走势对比                        

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

图 6工银瑞信基金军工持仓与军工指数走势对比                        

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 
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图 7国泰基金军工持仓与军工指数走势对比                        

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

图 8华商基金军工持仓与军工指数走势对比                       

 

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

李良，军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：航发动力（600893.SH）、中国卫星（600118.SH）、中航电子（600372.SH）、中航

重机（600765.SH）、中航飞机（000768.SZ）、中航机电（002013.SZ）、航天电子（600879.SH）、

航天科技（000901.SZ）、中航光电（002179.SZ）、光电股份(600184.SH)、国睿科技（600562.SH）、

航天通信（600677.SH）、中国重工（601989.SH）、中国动力（600482.SH）、成飞集成（002190.SZ）

等。 
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