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[Table_Summary]  
一、事件概述 

经测算，2019Q2 国防军工基金重仓持股比例为 2.03%，国防军工市值占比为 1.56%。 

一、 二、分析与判断 

 国防军工重仓持股创近年新低，国防军工市值占比稳中有升 

2019Q2，国防军工重仓持股占全基金重仓持股比例为 2.03%，较一季度下降 0.6pct。

国防军工市值占 A 股总市值的比例为 1.56%，与 2019Q1 相比略微提升。 

 持股基金数和基金持股市值前十的公司多为国有军工企业 

2019Q2，公募基金仍旧主要持有军工国企，无论从持股基金数还是基金持股市值

角度看，前十名公司几无差别，中航光电、中国重工和中航飞机名列前茅。 

 南北船标的倍受青睐，核心主机厂基金减仓明显 

2019Q2，受南北船合并的影响，俩大军船上市平台中国重工和中国船舶的基金持

股市值增长较大。在基金减仓方面，核心主机厂中直股份和中航沈飞遭到基金

大规模减持。 

 军工分级基金规模下降幅度较大 

六只军工分级基金 2019Q2 基金规模合计 166.89 亿元，较一季度下降 17.93 亿元，

环比下降 9.70%。 

二、 三、投资建议 

2019Q2，军工行业基金重仓持股比例创牛市以来的新低点，我们认为目前军工板块

基金配置比例偏低，未来基金加仓空间显著，板块投资价值凸现。推荐关注： 

核心主机厂：中直股份、中航沈飞 

重点零部件厂商：中航光电、振华科技 

优秀民参军企业：宏大爆破 

三、 四、风险提示： 

公募基金对军工板块配置继续下降；重点公司业绩增长不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
7 月 19 日 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

600038 中直股份 41.61 0.87 1.06 1.29 48 39 32 推荐 

600760 中航沈飞 29.53 0.53 0.62 0.74 56 48 40 推荐 

002179 中航光电 34.74 1.22 1.13 1.40 29 31 25 推荐 

002013 振华科技 15.11 0.55 0.62 0.77 28 24 20 推荐 

300474 宏大爆破 12.70 0.31 0.41 0.62 42 32 21 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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重仓持股比例新低，基金加仓空间显著 

—2019Q2 国防军工基金重仓持股统计 
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[Table_AuthorIntroduce] 

一、国防军工重仓持股创近年新低，国防军工市值占比稳中有升 

2019Q2，国防军工重仓持股占全基金重仓持股比例为 2.03%，国防军工重仓持股市值

为 218.23 亿元，较一季度分别下降 0.6pct 和 43.57 亿元。二季度国防军工市值占 A 股总

市值的比例为 1.56%，与 2019Q1 相比保持稳定，自 2017Q4 以来呈现稳定上升的趋势。

从下图可见，军工重仓持股比例已创近年新低，我们认为板块基金配置处于底部状态，投

资价值显著。 

图 1：2019Q2 国防军工重仓持股比例创新低，国防军工市值占比保持稳定增长 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

二、持股基金数和基金持股市值前十的公司多为国有军工企业 

持股基金数前十公司：中航光电（76）、中直股份（41）、中国重工（36）、中航沈飞

（31）、内蒙一机（29）、海格通信（26）、航天发展（25）、菲利华（24）、航发动力（23）

和中航飞机（22）。 

基金持股市值前十公司：中航光电（29.08）、中国重工（28.69）、中航飞机（16.11）、

航发动力（13.93）、中直股份（13.27）、中航沈飞（10.61）、中航机电（10.48）、航天电子

（8.63）、中国卫星（8.49）和海格通信（8.43）。 

2019Q2，基金仍旧主要持有军工国企，无论从持股基金数还是基金持股市值角度看，

前十名公司几无差别。其中，持股基金数前三名中航光电、中直股份和中国重工分别为

76、41 和 36 只，基金持股市值前三名中航光电、中国重工和中航飞机分别为 29.08、28.69

和 16.11 亿元。我们认为，在当前市场环境下公募基金偏好持有国有军工企业，主要原因

为其业绩增长较为确定且保持稳定。 

表 1：2019Q2 持股基金数前十公司                                               
    

代码 名称 基金持股比例（%） 基金持股市值（亿元） 持股基金数 
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600038.SH 中直股份 5.49 13.27 41 

601989.SH 中国重工 2.81 28.69 36 

600760.SH 中航沈飞 9.17 10.61 31 

600967.SH 内蒙一机 5.41 5.82 29 

002465.SZ 海格通信 4.20 8.43 26 

000547.SZ 航天发展 7.23 7.71 25 

300395.SZ 菲利华 10.31 4.91 24 

600893.SH 航发动力 3.15 13.93 23 

000768.SZ 中航飞机 3.69 16.11 22 
    

资料来源：wind，民生证券研究院  

表 2：2019Q2 基金持股市值前十公司                                               
    

代码 名称 基金持股比例（%） 基金持股市值（亿元） 持股基金数 

002179.SZ 中航光电 8.52 29.08 76 

601989.SH 中国重工 2.81 28.69 36 

000768.SZ 中航飞机 3.69 16.11 22 

600893.SH 航发动力 3.15 13.93 23 

600038.SH 中直股份 5.49 13.27 41 

600760.SH 中航沈飞 9.17 10.61 31 

002013.SZ 中航机电 4.22 10.48 18 

600879.SH 航天电子 5.81 8.63 16 

600118.SH 中国卫星 3.19 8.49 17 

002465.SZ 海格通信 4.20 8.43 26 
    

资料来源：wind，民生证券研究院  

三、南北船标的倍受青睐，核心主机厂基金减仓明显 

2019Q2，受南北船合并的影响，中国重工和中国船舶的基金持股市值增长名列前茅。

二季度基金加仓前五名的公司分别为中国重工（+3.79）、钢研高纳（+0.90）、中航机电

（+0.83）、卫士通（+0.27）和中国船舶（+0.24），其中中国重工和中国船舶持股基金数各

增加 3 支。基金减仓方面，核心主机厂遭到基金大规模减持，前五名为中直股份（-10.25）、

中航沈飞（-8.64）、中航电子（-7.90）、内蒙一机（-7.22）和国睿科技（-6.56）。我们分析

基金加仓中国重工和中国船舶的原因为南北船战略重组事件有望带来超额收益，而减仓主

机厂的原因为核心主机厂前期涨幅较大，市场对其未来走势预期较低，因此基金进行了结

构性调仓。 

表 3：2019Q2 基金数持股市值变动前五公司                                                  
       

代码 名称 
基金持股市值

变动（亿元） 

持股基金数

变动 
代码 名称 

基金持股市值

变动（亿元） 

持股基金数

变动 

601989.SH 中国重工 3.7884 3 600038.SH 中直股份 -10.2527 -25 

300034.SZ 钢研高纳 0.9020 1 600760.SH 中航沈飞 -8.6413 -3 

002013.SZ 中航机电 0.8298 -2 600372.SH 中航电子 -7.8957 -13 
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002268.SZ 卫士通 0.2714 -4 600967.SH 内蒙一机 -7.2226 -4 

600150.SH 中国船舶 0.2448 3 600562.SH 国睿科技 -6.5572 -11 
       

资料来源：wind，民生证券研究院     

四、军工分级基金规模下降幅度较大 

六只军工分级基金 2019Q2 基金规模合计 166.89 亿元，较一季度下降 17.93 亿元，环

比下降 9.70%。基金规模变动较大的为富国中证军工，下降 12.77 亿元。二季度军工行情

自高位回落后出现震荡，中证军工下跌 10.90%，但各军工分级基金未出现下折。 

表 4：2019Q2 国防军工分级基金规模下降                                                 
      

代码 名称 

2019Q2 2019Q1 
基金规模变动

（亿元） 
基金规模

（亿元） 

股票投资市值

（亿元） 

基金规模

（亿元） 

股票投资市值

（亿元） 

161024.OF 富国中证军工 67.3092 63.2415 80.0812 75.5919 -12.7720 

160630.OF 鹏华中证国防 76.7082 71.0715 78.2081 74.0059 -1.4999 

164402.OF 前海开源中航军工 0.8362 0.7879 0.9007 0.8518 -0.0645 

163115.OF 申万菱信中证军工 10.9853 10.1529 12.2619 11.3763 -1.2766 

502003.OF 易方达军工 8.8289 8.2722 10.1360 9.6103 -1.3071 

161628.OF 融通中证军工 2.2192 2.1013 3.2280 2.9949 -1.0087 

合计 166.8870 155.6273 184.8158 174.4311 -17.9288 
      

资料来源：wind，民生证券研究院    

五、投资建议 

2019Q2，军工行业基金重仓持股比例创牛市以来的新低点，我们认为目前军工板块

基金配置比例偏低，未来基金加仓空间显著，板块投资价值凸现。二季度以来，军工板块

走势与大盘趋同，目前涨幅为 23.83%，在中信 29 个子行业中排名第 8 位。我们认为二季

度基金大幅减仓军工板块，主要原因为贸易摩擦反复导致市场风险偏好回落，作为高β的

军工行业市场配置下降。随着贸易摩擦的缓和以及板块基金重仓比例创新低，军工行业配

置价值显著。推荐关注： 

核心主机厂：中直股份、中航沈飞 

重点零部件厂商：中航光电、振华科技 

优秀民参军企业：宏大爆破 

六、风险提示 

公募基金对军工板块配置继续下降；重点公司业绩增长不及预期  
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分析师简介 

王一川，军工行业分析师，2018年“金牛奖”国防军工最佳金牛分析师，多年股权投资工作经验，美国福特汉姆大

学金融学硕士，2015年加入民生证券研究院。 

 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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