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事件： 

近期各基金已陆续公布 2019 一季报，我们从基金持股、板块配置等方面对国防军工持仓情况进行跟踪分析。

我们认为，第一，市场集中度和筹码集中度有所下降表明当前市场参与者增多以及市场偏好有所变化；第二，

部分具主题催化且基本面改善的公司获增持，显示今年事件驱动型机会或显著增多。建议关注三条主线，分

别是弹性较大的军工 TMT 板块、确定性业绩支撑的总装类企业和优质的民参军企业。 
  

观点： 

1. 整体情况： 

整体上，军工板块投资偏好度在183Q略有回升后重新走向下降趋势。以全部基金为统计口径，从基金重仓持

股的仓位配置来看，2019年1季度国防军工板块的重仓股持仓比例下调至2.23%，较2018年4季度的2.39%有

所减少，降低0.16pct。反映市场对国防军工板块的投资偏好程度仍在持续下降，军工板块的长期大底正在形

成并逐步夯实。 

图 1: 近五年基金重仓股中国防军工配置仓位变化趋势  
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资料来源：Wind，东兴证券研究所   

国防军工行业赚钱效应有所提升。2019年1季度中信国防军工板块指数相对沪深300指数的收益率为5.51%，

板块赚钱效应较上个季度有显著好转，较去年同期提高了2.5pct，整体表现走强。 

个股配置上，国防军工行业进入基金重仓股的个股数量较上一季度有所回升。2019年1季度军工板块进入基

金重仓的个股数量由2018年4季度的36只回升到38只，但仍然低于去年1季度水平。 

持仓股票主要以航空航天子板块的国有军工企业为主。持仓市值集中于各子行业的总装企业，如持仓市值的

前五分别为：中国重工、中直股份、中航飞机、航发动力、中航沈飞，合计占国防军工行业持仓市值的60.98%。 

图 2：近五年中信国防军工指数相对沪深 300 收益率（%）  图 3：近 2 年国防军工板块进入基金重仓个股数量 

 

 

 
资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 
资料来源：Wind,东兴证券研究所 

从重仓军工股的基金类型来看：普通股票型基金和偏股混合型基金分别占比7.8%、15.4%。其中普通股票型

基金对军工重仓股的持仓市值从2018年4季度的4.88亿元上涨至7.63亿元，占全部军工重仓持股市值的3.44%，

较4季度持仓市值占比下滑0.78 pct。偏股混合型基金对军工重仓股的持仓市值从2018年4季度的48.59亿元下

降至47.97亿元，占全部军工重仓持股市值的21.65%，较2018年4季度持仓市值占比下滑4.84pct。 

图 4：2019Q1 重仓军工股的基金类型占比  图 5：普通股票型和偏股混合型基金的军工重仓股持仓市值(百万) 

 

 

 
资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 
资料来源：Wind,东兴证券研究所 

2. 军工分级基金规模变动情况： 

截至2019Q1，6只军工分级基金的总规模合计为184.82亿元，较2018Q4的144.18亿元环比增长40.64亿

元，增长比例为28.19%，期间中证军工指数上涨幅度为32.84%，军工分级基金规模的变动主要源于板
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块上涨带来的净值波动。 

从单季度军工分级基金的申购赎回净额来看：富国中证军工、鹏华中证国防均呈现净申购流入，净申购

份额占2018年4季度末总份额的比例分别为0.41%和35.35%；融通中证军工、前海开源中航军工、申万

菱信中证军工、易方达军工则呈现出一定的净赎回流出，净赎回比例分别为9.33%、12.52%、2.16%和

0.06%。 

图 6：截至 2019Q1 军工分级基金规模  图 7：2019Q1 单季度各军工分级基金申购赎回净额 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

3. 季度持仓基金数量变动情况： 

 从基金重仓持有数量来看：排名前三的军工股分别为：中直股份（66只）、中航沈飞（34只）、内蒙

一机（33只）。重仓持有数量前20的个股中，仍然以国有军工企业为主，民营参军企业数量仅3家，即

亚光科技（3只）、景嘉微（3只）、新研股份（2只）。 

 从基金重仓持有数量增减情况来看：持有基金数增加排名前三的分别为：中国卫星（+13只）、中国重

工（+9只）、钢研高纳（+9只）、航天发展（+9只）；持有基金数减少的前三标的为：中直股份（-22

只）、国睿科技（-17只）、中航机电（-15只）。 
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图 8: 2019Q1 军工板块的季度持仓基金数量变化情况 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

4. 季度持仓市值变动情况： 

 从季度基金重仓总市值来看：市值前10名占比高达91%。包括航空产业链下游的主机厂如中直股份、

中航沈飞、中航飞机和航发动力，以及系统配套级企业如中航机电。航空产业链标的之外，还有中国重

工、内蒙一机、航天发展、航天电子、中国卫星入列前十名。排名前三的标的为中国重工（24.90亿元，

占流通股比2.32%）、中直股份（23.52亿元，占流通股比8.53%）、中航飞机（18.64亿元，占流通股

比3.95%）。 

 从季度基金重仓加仓市值来看：获得主动型基金加仓前三的标的为中国重工（加仓12.30亿元）、中直

股份（加仓8.17亿元）、中航飞机（加仓7.13亿元）。获得加仓排名前10的标的中全部为国有军工单位。 

 从季度基金重仓减仓市值来看：遭主动型基金减仓前三的标的为中航电子（减仓3.20亿元）、钢研高纳

（减仓2.04亿元）、亚光科技（减仓1.61亿元）。 
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图 9: 2019Q1 军工板块的季度持仓基金市值变化情况 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

结论： 

我们认为，（1）当前市场集中度和筹码集中度有所下降，表明当前市场参与者增多以及市场偏好有所变化；

（2）部分具有主题催化且基本面改善的公司获得增持，显示今年事件驱动型的投资机会可能显著增多。基

金重仓军工股仓位目前已基本由底部构筑进入夯实阶段，军工板块的长期大底或已形成，虽然1季度市场对军

工板块的整体投资偏好程度仍然较低，但微观层面已开始有回暖迹象。改革叠加成长，一方面行业有望在2019

年迎来更多改革政策落地，如军品定价机制趋向合理化；另一方面国防投入维持稳步增长趋势，十三五后两

年行业有望迎来订单加速释放期。 

 主流标的中，重点推荐军工TMT板块卫士通、中国长城，以及洪都航空、湘电股份等。其核心是“基本

面反转”+“价值重估”。这类拐点型标的拥有更大的弹性。自主可控线除卫士通、中国长城，其他标

的还包括国睿科技、四创电子、杰赛科技等。自主可控板块调整后仍将成为本轮行情的重要主线。卫士

通和中国长城获取订单能力明显改善。 

 其次，推荐具有确定性业绩支撑的总装类企业，如中航沈飞、内蒙一机、中航飞机、中直股份等；大

飞机产业链标的还包括：中航光电、中航机电、中航电测。其中中航沈飞、中航飞机、中直股份一季

报优异，今年以来跑输大盘，有望在4-5月份补涨。一季报预测如下：中航沈飞收入增速80%以上，利润

扭亏；内蒙一机利润大幅显著增长；中航飞机利润增速预计在30%以上。 
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 民参军方面，主要推荐和而泰（军用射频芯片，5G毫米波频谱将发布）、中海达（海军导航高精度定位

和无人驾驶）、高德红外（反坦克导弹批产）、景嘉微（军机显控芯片）等标的。港股方面，重点推荐

中航科工。 

风险提示： 

市场风险偏好变化；行业政策不及预期。 
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