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军工行业 

推荐  (维持评级) 

核心观点：  
  

 事件 近期，公募基金发布 2020 年 4 季度前十大持仓情况。 

 2020Q4 基金军工持仓占比持续提升。Q4 板块热度延续，持仓占比

指标环比提升 0.5pct 至 2.4%，连续两个季度大比例提升。我们认为，

虽然基金持仓占比提升明显，但相较于 2015 年 7.4%的高点依然有较

大的上升空间，未来持续走高可期。 

 基金持仓集中度再上升，马太效应凸显。2020Q4 持仓集中度 68.1%，

环比提升 4.3pct，马太效应再次凸显。展望未来，我们认为，随着中美

大国博弈持续、拜登时代外部的一致性压力剧增，强国强军依然是新

时代的迫切要求，“十四五”期间行业结构性需求有望加速释放，看好

行业细分领域持续呈现高景气度。结构性机会可能导致持仓集中度指

标延续高位震荡态势，建议把握高景气赛道，精选优质个股。 

 优质赛道获得持续加仓。从细分赛道来看，以中航光电、振华科技、

火炬电子为代表的军工元器件领域，以航天彩虹为代表的军用无人机

领域，以航天发展为代表的电子蓝军领域以及以航发动力为代表的航

空发动机领域，均因其较高的行业景气度，受到机构投资者的青睐。 

 军工板块配置比例有所提升，但仍处于低配状态。2018Q3 至

2020Q2，军工板块配置比例持续走低，2020Q2 低至-1.6%。自 Q3 开

始，板块配置比例环比大幅提升 0.6pct，而 Q4 延续上升态势，环比提

升 0.2pct 至-0.8%。我们认为，虽然目前机构仍是低配，但军工板块作

为景气度较高的板块之一，未来机构配置军工的积极性有望继续走高。 

 投资建议：聚焦高景气赛道，坚守优质个股。短期看，年报行情正

陆续拉开。1 月份以来，18 家军工上市公司披露了年报预告，其中 2

家负增长，5 家公司因商誉减值等因素不可比，11 家正增长公司的业

绩平均增速约为 40.8%，我们认为行业高景气度正逐步兑现，确定性

增长可期；中期看，当前军工板块估值分位数约为 69%，提升空间依

然较大；长期看，装备“十四五”采购有望带动板块细分领域景气度

大幅提升，估值驱动切换为内生增长驱动，板块成长性凸显。此外，

“百年变局”势必将加速我军的现代化进程，行业发展有望迎来黄金

时代。我们重点推荐航空产业链中的航发动力（600893.SH）、中简科

技（300777.SZ）、火炬电子（603678.SH）和七一二（603712.SH）；无

人机产业链中的航天彩虹（002389.SZ）;导弹产业链中的大立科技

（002214.SZ）、新雷能（300593.SZ）和鸿远电子（603267.SH）；卫星

产业链中的中国卫星（600118.SH）以及电子蓝军龙头航天发展

（000547.SZ）等。 

 风险提示 军品订单落地和军工行业改革推进不及预期的风险。 
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提示： 

1、本分析基于四季度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、2020Q4 基金军工持仓占比持续提升。2020Q4 基金军工持仓占比为 2.4%，同比提升

1.4pct，环比提升 0.5 pct。从指数走势相关性来看，2010Q1 至 2020Q4 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 0.76，呈现正相关关系。 

2018Q3-2020Q2，该指标持续走低，即使 2019 年军工板块出现三次阶段性行情（2019Q1、

2019Q3 以及 2020Q1），机构投资者的信心依然不足，持仓占比不升反降。进入 2020Q3,军工

板块系统性行情激发了公募基金的配置热情，2020Q3 军工持仓占比指标环比上升 0.9pct。Q4

板块热度延续，持仓占比指标环比提升 0.5pct 至 2.4%，连续两个季度大比例提升。我们认为，

虽然基金持仓占比提升明显，但相较于 2015 年 7.4%的高点依然有较大的上升空间，未来持续

走高可期。 

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、基金军工持仓集中度再上升，马太效应凸显。2020Q4 持仓集中度 68.1%，环比提升

4.3pct。从指数走势相关性来看，2010Q1 至 2020Q4 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-0.78，呈负相关关系。 

2014Q3 至 2017Q1 基金持仓集中度主要集中在 41%至 47%间窄幅波动。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 73%，主动型公募基金对白马股
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抱团现象凸显。2018Q4 基金持仓集中度指标首次出现回落，2019Q2 至今一直在 65%附近反

复震荡。2020Q4 持仓集中度 68.1%，环比提升 4.3pct，马太效应再次凸显。展望未来，我们

认为，随着中美大国博弈持续、拜登时代外部的一致性压力剧增，强国强军依然是新时代的迫

切要求，“十四五”期间行业结构性需求有望加速释放，看好行业细分领域持续呈现高景气度，

结构性机会可能会导致持仓集中度指标延续高位震荡态势，配置上建议把握高景气细分赛道，

精选优质龙头个股。 

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 2020Q4 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、2 家地方军工国企以及 6 家民营企业，市值占比

分别为 71.41%、3.70%、和 24.89%，环比分别上升 5.47%、上升 0.76%和下降 6.23%。从细分

赛道上来看，以中航光电、振华科技、火炬电子为代表的军工元器件领域、以航天彩虹为代表

的军用无人机领域、以航天发展为代表的电子蓝军领域以及以航发动力为代表的航空发动机领

域，因其较高的行业景气度，受到机构投资者的青睐。 

表 1  2020Q4 前二十大军工持股股票持股变化情况（按 2020Q4 持股市值排序） 

序号 名称 
2020Q4 持股

总市值（亿元） 
2020Q4 持股市值环比 2020Q4 持股数量环比 

1 中航光电 79.57 160.14% 53.84% 

2 振华科技 37.06 149.71% 90.10% 

3 中航沈飞 35.12 83.95% 34.80% 

4 火炬电子 34.78 132.95% 48.60% 

5 航天发展 34.29 202.17% 134.17% 

6 航发动力 33.96 103.21% 41.50% 

7 中航机电 30.69 26.93% 27.16% 

8 光威复材 30.43 24.49% -0.28% 

9 航天电器 29.31 -2.43% -20.78% 

10 中航高科 28.80 61.26% 33.51% 

11 高德红外 20.59 22.90% 1.76% 
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12 菲利华 19.28 37.24% -0.49% 

13 航天彩虹 14.56 134.87% 54.69% 

14 洪都航空 13.85 37.97% -9.00% 

15 *ST 湘电 12.34 44.32% 22.51% 

16 应流股份 10.93 9.43% 3.72% 

17 中航重机 8.68 50.23% -16.05% 

18 中直股份 8.00 51.72% 35.51% 

19 爱乐达 7.31 -29.64% -24.41% 

20 宝钛股份 5.99 - - 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

3、军工板块配置比例有所提升，但仍处于低配状态。从指数走势相关性来看，2010Q1

至 2020Q4 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 0.66，呈正相关关系。

2018Q3 至 2020Q2，军工板块配置比例持续走低，2020Q2 低至-1.6%。Q3 开始，板块配置比

例环比大幅提升 0.6pct，而 Q4 延续上升态势，环比提升 0.2pct 至-0.8%。我们认为，虽然目前

机构仍是低配，但军工板块作为景气度较高的板块之一，未来机构的配置积极性有望继续走高。 

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、聚焦高景气赛道，坚守优质个股。短期看，年报行情正陆续拉开。1 月份以来，18 家

军工上市公司披露了年报预告，从净利润预计中值的增速来看，只有 2 家负增长，其余 16 家

均实现大幅正增长。剔除因商誉减值等因素导致不可比的 5 家公司，11 家正增长公司的业绩

平均增速约为 40.8%，我们认为行业高景气度正逐步兑现，确定性增长可期。中期看，当前军

工板块估值分位数约为 69%，提升空间依然较大；长期看，装备“十四五”采购有望带动板

块细分领域景气度大幅提升，估值驱动切换为内生增长驱动，板块成长性凸显。此外，“百年

变局”势必将加速我军的现代化进程，行业发展有望迎来黄金时代。 

我们重点推荐航空产业链中的航发动力（600893.SH）、中简科技（300777.SZ）、火炬电子

（603678.SH）和七一二（603712.SH）；无人机产业链中的航天彩虹（002389.SZ）;导弹产业

链中的大立科技（002214.SZ）、新雷能（300593.SZ）和鸿远电子（603267.SH）；卫星产业链

中的中国卫星（600118.SH）以及电子蓝军龙头航天发展（000547.SZ）等。 
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