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行业走势图 

换股 ETF不应理解为“减持”，或为国有资产配置优化及产业投入 

 

事件：中航工业旗下五上市公司公告控股股东股份换购 ETF 

 全景网显示，6 月 2 日晚间，中国航空工业集团有限公司（简称“中航工
业”）旗下五家上市公司同日公告称，公司控股股东或相关股东拟以其持有
的相应公司股份换购基金份额，该基金为“富国军工龙头 ETF”，其中三家
公司均承诺在基金成立后 180 天内不减持基金份额。 

战略级央企进行的换购 ETF 份额不应简单理解为“减持”，可场内交易不对

二级市场造成压力 

全景网统计，今年以来，此前三七互娱、中兴通讯、中国石油、先导智能等
多家上市公司均已发布股东以股份换购 ETF 的公告。不能否认换股 ETF 份额
是进行减持的一种便利渠道，但中航工业集团此举目的我们认为不应被理解
为减持行为。中航工业集团为中国航空产业中唯一的央企，承担着航空产业
发展的重任，且五家上市公司包含了航空工业仅有的三大主机厂，因此换股
ETF 不存在上市公司控制人减持套现淡出产业和上市公司的可能，主要原因
预计为围绕国改优化配置、发展航空产业的目的。换股 ETF 方式并不对二
级市场造成压力，因换购后获得的 ETF 份额可直接进行场内交易。 

或为“提高国有资本配置效率”要求下产生的换购 ETF 行为 

中航飞机 6 月 2 日公告显示，控股股东参与认购基金份额的原因为“丰富
投资组合，优化资产配置”。我们认为中航工业集团为“双百行动”企业，
肩负着成为治理结构科学完善、经营机制灵活高效、创新能力和市场竞争力
显著提升的国企改革尖兵的重要使命。中航工业集团官网 2018 年 3 月 1 日
文章强调，国资委主任肖亚庆抓好八个方面重点工作中的一项为“进一步提
高国有资本配置效率”。我们认为本次股份换购 ETF 的行为符合国资委对“提
高国有资本配置效率的要求”。  

此举是灵活利用上市平台、分散航空产业单一发展风险的重要举措 

此举是国有企业灵活运用上市公司平台的资本市场功能、优化国有资产的资
本配置效率的举措。中航工业集团可在不大幅影响资本市场的情况下，灵活
进行 ETF 交易获得中国航空工业的发展资金，也可通过对军工产业的指数型
投资分散航空产业发展的单一风险。 

航空产业进入放量阶段，推荐以基本面为核心考量标准进行投资 

中信国防军工指数 62 个股 19 年 Q1 营收总额 638.59 亿元，同比实现 14.53%
稳健增长，归母净利润 21.18 亿元，实现同比 65.7%的较高速增长（剔除沈
飞、内蒙一机权重影响较大个股，中信军工指数同比实现 11.91%稳健增长，
归母净利润实现同比 30.61%中高速增长）。航空产业细分方向 Q1 实现收入
36.47%增长，净利润实现 547.32%增长。因此考虑经济指标承压\贸易摩擦加
剧，在大环境不确定下需关注军工等基本面有稳定增长的逆周期行业，推荐
关注军工行业高景气、自主可控、国改三条逆经济周期主线。 

风险提示：军品定价机制改革推动速度不及预期，军工行业需求低于预期。 

  

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2019-06-03 评级  2018A/E 2019E 2020E 2021E 2018A/E 2019E 2020E 2021E 

600967.SH 内蒙一机 10.69 买入 0.38 0.50 0.63  28.13 21.38 16.97  

600150.SH 中国船舶 19.30 买入 0.35 0.46 0.55 0.59 55.14 41.96 35.09 32.71 

600760.SH 中航沈飞 28.76 买入 0.53 0.64 0.76 0.93 54.26 44.94 37.84 30.92 

000768.SZ 中航飞机 15.40 买入 0.20 0.25 0.31 0.40 77.00 61.60 49.68 38.50 

000547.SZ 航天发展 9.65 买入 0.27 0.38 0.47  35.74 25.39 20.53  
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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