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[table_main] 公司深度报告模板 
2021Q1 基金军工持仓分析： 

基金持仓占比下降， 

精选估值与成长兼备个股 

 军工行业 

推荐  (维持评级) 

核心观点：  
  

 事件 近期，公募基金发布 2021 年 1 季度前十大持仓情况。 

 2021Q1基金军工持仓占比下滑。2021Q1基金军工持仓占比为2.66%，

同比增加 1.75pct，环比降低 0.72pct。我们认为，基金持仓占比的拐点

已经出现，短期将呈现震荡格局，随着浮筹的逐步出清叠加行业高景

气度持续，该指标有望企稳走高。 

 基金军工持仓集中度微升。2021Q1 持仓集中度 60.2%，环比提升

1.61pct。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。  

 优质赛道获得持续加仓。从细分赛道上来看，以振华科技、火炬电子、

鸿远电子为代表的军工元器件领域，以中航高科、抚顺特钢和北摩高

科为代表的军用新材料领域以及以中航沈飞、中航机电、中直股份、

七一二和航天彩虹为代表的航空产业链领域，因其较高的行业景气度，

受到机构投资者的青睐。 

 军工板块配置比例依然处于超配状态。2018Q3 至 2020Q1，军工板

块超配比例持续走低，2020Q1 低至-1.2%。Q3 开始，板块超配比例环

比大幅提升 1.2pct，而 Q4 延续上升态势，环比提升 0.2pct 至 0.3%，

2021Q1 超配比例有所回落至 0.1%，但依然在正区间。我们认为，军

工板块作为景气度较高的板块之一，随着 Q1 业绩落地，未来业绩向好

预期有望驱动机构的配置积极性走高。 

 投资建议：看好三季度军工板块投资机会，自下而上精选个股。短

期看，军工板块经历大幅回撤，当前 PE（TTM）约为 49x，低于 57x

的行业中枢水平，估值和业绩增速剪刀差显著收敛。中期看，行业高

景气度有望持续高位运行，2021H1 高增速较为确定。由于 2020 下半

年的高基数效应，2021 下半年行业增速或将放缓，但全年的快速增长

依然可期。我们预计 2021 年全年收入和归母净利增速分别约为 12%和

25%。长期看，建军百年奋斗目标近在迟尺，“百年变局”势必将加速

我军的现代化进程，行业发展有望迎黄金时代。 

我们建议优选赛道，自下而上精选个股，推荐估值和成长兼备的标的。

建议关注中直股份（600038.SH）、北摩高科（002985.SZ）、火炬电子

（603678.SH）、新雷能（300593.SZ）、紫光国微（002049.SZ）、七一

二（603712.SH）和中航电测（300114.SZ）等。 
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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主动型公

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、2021Q1 基金军工持仓占比下滑。2021Q1 基金军工持仓占比为 2.66%，同比增加 1.75pct，

环比降低 0.72pct。从指数走势相关性来看，2014Q1 至 2021Q1 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 0.55，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 1.8pct。Q4

板块热度延续，持仓占比指标环比提升 0.5pct 至 3.4%，连续两个季度大比例提升。2021Q1，

持仓占比指标掉头向下，环比降低 0.72pct。我们认为，基金持仓占比的拐点已经出现，短期

将呈现震荡格局，随着浮筹的逐步出清叠加行业高景气度持续，该指标有望企稳走高。 

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微升。2021Q1 持仓集中度 60.2%，环比提升 1.61pct。从指数走

势相关性来看，2014Q1 至 2021Q1 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-0.80，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。2021Q1 持仓集中度 60.2%，环比提升 1.61pct。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。 

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 2021Q1 表现来看，持股市值排

名前二十的公司中包括 10 家军工集团央企、3 家地方军工国企以及 7 家民营企业，市值占比

分别为 65.02%、7.80%、和 27.18%，环比分别下降 0.34%、下降 0.58%和上升 0.92%。从细分

赛道上来看，以振华科技、火炬电子、鸿远电子为代表的军工元器件领域，以中航高科、抚顺

特钢和北摩高科为代表的军用新材料领域以及以中航沈飞、中航机电、中直股份、七一二和航

天彩虹为代表的航空产业链领域，因其较高的行业景气度，受到机构投资者的青睐。 

表 1  2021Q1 前二十大军工持股股票持股变化情况（按 2021Q1 持股市值排序） 

序号 名称 2021Q1 持股总市值（亿元） 2021Q1 持股市值环比 2021Q1 持股数量环比 

1 紫光国微 89.94 -24.37% -5.41% 

2 中航光电 50.23 -37.92% -28.10% 

3 振华科技 46.47 25.39% 35.15% 

4 中航沈飞 39.29 11.86% 34.73% 

5 中航高科 33.62 16.73% 37.15% 

6 中航机电 30.14 -1.80% 15.44% 

7 鸿远电子 30.00 10.19% 9.37% 

8 睿创微纳 29.64 2.72% 28.43% 

9 火炬电子 28.31 -18.60% 2.34% 

10 航发动力 22.23 -34.53% -14.93% 

11 航天电器 19.60 -34.03% -8.63% 
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12 光威复材 18.13 -40.49% -23.55% 

13 七一二 16.03 -9.55% 10.13% 

14 高德红外 15.95 -22.56% -9.71% 

15 西部超导 14.08 -40.04% -6.90% 

16 抚顺特钢 13.77 21.71% 38.43% 

17 湘电股份 12.27 -0.59% 5.49% 

18 北摩高科 11.88 -18.62% 6.61% 

19 中直股份 11.14 39.24% 72.70% 

20 航天彩虹 10.66 -26.78% 15.93% 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

3、军工板块配置比例依然处于超配状态。从指数走势相关性来看，2014Q1 至 2021Q1 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 0.26，呈正相关关系。2018Q3 至

2020Q1，军工板块超配比例持续走低，2020Q1 低至-1.2%。Q3 开始，板块超配比例环比大幅

提升 1.2pct，而 Q4延续上升态势，环比提升 0.2pct 至 0.3%，2021Q1超配比例有所回落至 0.1%，

但依然在正区间。我们认为，军工板块作为景气度较高的板块之一，随着 Q1 业绩落地，未来

业绩向好预期有望驱动机构的配置积极性走高。 

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、投资建议：看好三季度军工板块投资机会，自下而上精选个股。 

短期看，军工板块经历大幅回撤，当前 PE（TTM）约为 49x，低于 57x 的行业中枢水平，

估值和业绩增速剪刀差显著收敛。 

中期看，下游军品需求旺盛，行业高景气度持续。军工板块 2020 年实现营收 3867.47 亿

元（+11.5%），归母净利 275.91 亿（+24.9%），2020Q1 实现营收 870.95 亿（+51.5%），归母净

利 66.48 亿（+223.2%）。展望全年，行业高景气度有望持续高位运行，2021H1 高增速较为确

定。由于 2020 下半年的高基数效应，2021 下半年行业增速或将放缓，但全年的快速增长依然

可期。我们预计 2021 年全年收入和归母净利增速分别约为 12%和 25%。 

长期看，建军百年奋斗目标近在迟尺，“百年变局”势必将加速我军的现代化进程，行业



  

 

行业点评报告/军工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

4 

发展有望迎黄金时代。 

我们建议优选赛道，自下而上精选个股，推荐估值和成长兼备的标的。 

航空产业链：中航沈飞（600760.SH）、中直股份（600038.SH）、北摩高科（002985.SZ）、

火炬电子（603678.SH）、七一二（603712.SH）、全信股份（300447.SZ）和中航电测（300114.SZ）； 

导弹产业链：新雷能（300593.SZ）、航天电器（002025.SZ）； 

低轨卫星产业链：康拓红外（300455.SZ）； 

电子蓝军产业链：航天发展（000547.SZ）； 

自主可控龙头：紫光国微（002049.SZ）。 
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