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行业走势图 

Q2 科技成长股普遍减配，军工H1 反应行业景气向上迎接增配  
 

基金 H1：Q2 科技股普遍环比减配，军工配置比例同步下降至 5 年低点 

Q2 食品饮料、家用电器、银行、保险 II、电力设备为基金重仓环比增配前
五行业，而 Q1 中表现较好的科技成长股均呈现环比下降减配状态，如通信、
计算机、电子、军工等。Q2 风格转向防御及贸易战等风险事件拉低市场风
险偏好，致使成长类板块持仓比例普遍环比下滑。 

具体基金 H1 总口径数据： 

2019 年基金半年报公布完毕，我们以中信国防军工指数为基准（万得代码
CI005012.WI），添加 8 只与军工行业高度相关的个股（新增个股包括：菲利
华、火炬电子、振华科技、西部材料、宝钛股份、中光学、中国船舶、杰赛
科技），进行指数增强后进行持仓分析，结果如下：  

军工标准配置比例：19Q2 为 1.61%。 

主动型基金：19Q2 持股军工的重仓总市值达 87.4 亿元，环比-16.1%；主动
型基金的军工配置比例为 0.64%，环比下降 0.13 个百分点，现有机构重仓量
需增长 150%方可达到标配，主动型基金配置板块处于 15 年以来最低位置。 

我们认为，板块减配除了风格变化外，Q2 中出现的中航工业集团 ETF 换购
可能也成为了 Q2 军工持仓比比例下降的主要触发点之一。 

业绩体现景气度变化个股走出独立行情：军工材料  /军工信息化逆势提升 

传统重仓股逆势下降（主要受 ETF 换购影响）：从主动型基金重仓个股情况
看，处于显著景气向上的军工上游个股一部分持仓出现高增长，传统型重仓
军工股在 19Q2 的配置比例普遍有所下滑，如持仓市值超过 5 亿的传统重仓
股中直股份、中航沈飞、中航光电、内蒙一机等均有较为明显的下降。 

景气度反应在业绩中的个股出现逆势趋势：12 只个股重仓市值超 1 亿元，
军工材料/军工信息化及元器件由于景气度向上明显，配置思路突出：在重
仓市值超过 1 亿元的军工股中，火炬电子配置比例大规模上升，航天发展、
四创电子、钢研高纳、振华科技四只个股均出现不同程度的配置比例上升，
其中钢研高纳重仓市值配置增幅高达 116.5%，航空发动机产业链关注度凸
显，其余 3 只个股均属于军工信息化/元器件领域，自主可控+国产替代逻
辑成为 19Q2 主要配置思路。 

投资建议：H1 军工预计业绩将反应行业景气中高速向上趋势，关注业绩预
计良好 Q2 大幅减配的核心股机会。短期建议持续关注军工材料和信息化科
技类行业的 A 股上市企业。 
1、短期关注新材料/光电红外/半导体等科技类个股机遇：材料-西部材料、
宝钛股份、钢研高纳（以上为有色组联合覆盖）、菲利华；光电信息化-大立
科技、久之洋、高德红外（以上为电子组联合覆盖）；半导体-景嘉微。 
2、业绩预期良好与配置风格轮动：中航光电（电子组联合覆盖）、航天电器
（电子组联合覆盖）、中航沈飞、内蒙一机、航天发展、四创电子等。 
风险提示：军工改革低于预期，军工装备需求低于预期。 

  

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E 
 

代码  名称  2019-07-19 评级  2018A/E 2019E 2020E 2021E 2018A/E 2019E 2020E 2021E 

002149.SZ 西部材料 9.90 买入 0.25 0.29   39.60 34.14   

600760.SH 中航沈飞 29.53 买入 0.53 0.64 0.76 0.93 55.72 46.14 38.86 31.75 

002179.SZ 中航光电 34.74 买入 1.21 1.49 1.88 2.49 28.71 23.32 18.48 13.95 

002025.SZ 航天电器 25.60 买入 0.83 0.97 1.19  30.84 26.39 21.51  

300034.SZ 钢研高纳 15.24 买入 0.35 0.47   43.54 32.43   
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 成长类同步环比下降：军工 Q2 配置下降，处于五年低点 

基金全行业 H1：Q2 科技股普遍环比减配，军工配置比例同步下降至 5 年低点 Q2 食品饮

料、家用电器、银行、保险 II、电力设备为基金重仓环比增配前五行业，而 Q1 中表现较

好的科技成长股均呈现环比下降减配状态，如通信、计算机、电子、军工等。Q2 风格转

向防御及贸易战等风险事件拉低市场风险偏好，致使成长类板块持仓比例普遍环比下滑。 

图 1：Q2主动型基金持仓环比变动 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2019 二季度军工低配再次拉大，接近 2015 年初底部。2019 年基金半年报公布完毕，我
们以中信国防军工指数为基准（万得代码 CI005012.WI），添加 8 只与军工行业高度相关的

个股（新增个股包括：菲利华、火炬电子、振华科技、西部材料、宝钛股份、中光学、中

国船舶、杰赛科技），进行指数增强后进行持仓分析，结果如下： 

 标配比例：19Q2军工板块总市值达9,626 亿元，同比-6.3%；军工标准配置比例为 1.61%，

同比微降 0.04 个百分点。 

 主动型基金：19Q2 持股军工的重仓总市值达 87.4 亿元，同比-16.1%；主动型基金的

军工配置比例为 0.64%，同比下降 0.13 个百分点。 

 全部基金：19Q2 全部基金的军工配置比例为 1.03%，同比下降 0.18 个百分点。 

图 2：2015Q1-2019Q2主动型基金持股军工的重仓总市值及其配置比例情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

主动型基金：包括普通股票型、增强指数型、偏股混合型、灵活配置型 4 种。 

标配比例=军工 A 股总市值/万得全 A 总市值，下同。 

注：本分析只针对重仓持股及其明细情况进行分析，与策略分析的方法相一致，下同 
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图 3：2015Q1-2019Q2全部基金持股军工的重仓总市值及其配置比例情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

全部基金：包括普通股票型、被动指数型、增强指数型、偏股混合型、平衡混合型、偏债混合型、灵活配置型 7 种。 

军工板块开年以来低配持续扩大，行业低配程度达到 2015 以来最低值。 

 进入 2019年以来，军工行业低配持续扩大：2019Q2主动型基金重仓超配比例达-0.97%，

环比降低了 0.1个百分点，同比降低了 0.3个百分点，全部基金重仓超配比例达-0.58%，

环比降低了 0.14 个百分点，同比降低了 0.4 个百分点，这是 2018Q4 以来连续第三个

季度降低。 

 配置情况接近 2015Q1 复盘区域，主动型配置比例弱于全部基金口径（我们认为是指

数产品占比持续上升所致）。回顾 2015Q1，主动型基金军工重仓超配比例为-0.93%，

全部基金军工重仓超配比例为-0.79%，当前的低配情况与 2015Q1 的复盘情况已非常
接近，且主动型基金的重仓配置情况要更低于 2015Q1，但全部基金重仓配置情况要

高于 2015Q1。 

图 4：2015Q1-2019Q2主动型基金、全部基金对军工板块的重仓超配比例变动情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

超（低）配比例=配置比例-标配比例，若该值为正则为超配，反之为低配。 

2. 业绩体现景气度变化个股走出独立行情：军工材料 /军工信息
化逆势提升 

从重仓个股情况来看，处于显著景气向上的军工上游个股一分半持仓出现高增长，传统型

重仓军工股在 19Q2 的配置比例普遍有所下滑： 

 6 只个股重仓市值超 5 亿元，火炬电子配置增幅近 90%：在重仓市值超过 5 亿元的军

工股中，火炬电子异军突起，重仓市值达 6.54 亿元，同比增幅高达近 90%。中直股份、
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中航沈飞两大主机厂重仓市值下降超过 30%，其余如中航光电、航天电器、内蒙一机

则略有下滑。 

 12 只个股重仓市值超 1 亿元，军工材料/军工信息化及元器件由于景气度向上明显，

配置思路突出：在重仓市值超过 1 亿元的军工股中，航天发展、四创电子、钢研高纳、

振华科技四只个股均出现不同程度的配置比例上升，其中钢研高纳重仓市值配置增幅
高达 116.5%，航空发动机产业链关注度凸显，其余 3 只个股均属于军工信息化/元器

件领域，自主可控+国产替代逻辑成为 19Q2 主要配置思路。 

 其余 11 只个股重仓市值变动各异，军工材料/船舶/军工信息化及元器件关注度显著

改善：在重仓市值不足 1 亿元的军工股中，航空发动机零部件成为新的关注点，航新
科技配置比例增幅高达 1302%；船舶国改主线关注度凸显，中国船舶配置比例增幅高

达 304.4%；如大立科技等红外主题关注度亦有所提升，杰赛科技等传统军工信息化个

股重回配置池。此外，中国卫通作为新股关注度较高，目前持仓基金数量高达 15 只。 

图 5：2019Q2主动型基金重仓市值及其重仓变动百分比 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

全部基金重仓思路与主动型基金略有差异，部分传统军工股配置比例仍在上升，但在最新

关注的个股方面，两者表现较为一致。  

 重仓市值超过 8 亿元的个股中，老牌个股魅力不减：中国重工、中航机电仍为关注热

点，配置比例逆势上行，两者分别增加 8.9%和 7.1%，与主动型配置思路有所差异。 

 重仓市值在 1 亿元~8 亿元之间的个股中，军工信息化/航空发动机上游为配置重点：

火炬电子、振华科技、钢研高纳配置比例均出现 30%-90%之间增长，四创电子配置比
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例亦有所增长，军工信息化、航空发动机上游关注度较高。 

 重仓市值在 1 亿元以下的个股中，船舶/航空发动机上游/军工信息化为配置重点：重
仓配置增幅最明显的两股分别为中国船舶、航新科技，其余如杰赛科技、烽火电子、

雷科防务等军工信息化个股重回关注视野。此外，中国卫通在主动/被动基金中关注

均较高，合计持仓基金数量高达 22 只。 

图 6：2019Q2全部基金重仓市值及其重仓变动百分比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

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 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 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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