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事件：近日，基金相继公布了 2022 年中报。我们精选 104 支核心军工股，对 2019Q1-

2022Q2 期间基金重仓持股情况进行了跟踪和分析，考察机构投资者对军工板块的投资

状况。 

⚫ 2022Q2 主、被动基金持仓市值均有所回升；主动基金超配幅度从 2.10pct 收窄至

1.90pct ，被动基金超配幅度从 1.75pct缩窄至 1.53pct 。（一）2022Q2主动基金

军工持仓市值略有上升，占比有所下降。Q2 主动基金持仓军工市值环比上升

5.02%，持仓占比环比下降0.19pct。（二）Q2军工板块主动基金持股超配幅度略有

下降，2022Q2超配 1.90pct，相比 2022Q1减少 0.20pct。（三）2022Q2被动基金

军工持仓市值略有上升，占比有所下降。Q2 被动基金持仓军工股市值环比上升

1.97%，持仓占比环比下降 0.22pct。（四）被动基金军工持仓超配幅度略有下降。

Q2超配幅度缩窄至 1.53pct，相比 2022Q1的 1.75pct减少 0.22pct。 

⚫ 2022Q2 分系统类军工标的在主动基金重仓军工股中占比提升，总装持仓占比下

降。（一）总装：2022Q2主动基金持仓市值 108亿元，环比下降 14亿元，占比所

有重仓军工股的 9%，环比下降 1.60pct。（二）分系统：2022Q2 主动基金持仓市

值 315 亿元，环比上升 44 亿元，占比所有重仓军工股的 26%，环比+2.46pct 。

（三）零部件：2022Q2主动基金持仓 806亿元，环比上升 28亿元，占比所有重仓

军工股的 66%，环比下降 0.86pct。 

⚫ 2022Q2军工集团企业类标的基金主动持仓占比较 2022Q1上升 3.70pct。（一）民

参军：2022Q2，主动基金持仓市值 585亿元，较 2022Q1下降 15亿元，占比所有

重仓军工股的 48%，环比下降 3.70pct。（二）军工集团企业：2022Q2，主动基金

持仓市值 643亿元，较 2022Q1增加 74亿元，占所有重仓军工股的 52%，环比上升

3.70pct。 

⚫ 2022Q2 主动基金的标的偏好高景气度标的，且持续聚焦产业链中上游。（一）按

持仓市值变动统计的加仓前五的个股为：抚顺特钢、中航光电、中航高科、中兵红

箭、中航机电。（二）按持股占流通股比变动统计的加仓前五的个股为：抚顺特

钢、派克新材、新雷能、中航高科、图南股份。其中抚顺特钢、中航高科在两个分

表中均排名前 5。（三）按重仓机构数量变动统计的重仓机构数量增加前五的个股

为：中航高科、三角防务、航发控制、中兵红箭、抚顺特钢。 

 
2022 年初受美国加息预期等影响风险偏好走低，叠加原材料价格处于高位以及俄乌冲突

和全国疫情反弹，军工板块大幅调整，但随即在亮眼业绩支撑下反弹，出现“V 型波

动”，期间主动基金和被动基金持仓均有所回升。目前估值仍处于历史低位，考虑到“十

四五”军工行业高景气，看好军工板块后续表现。从持仓变动来看，主动基金持仓进一

步加仓产业链中上游，同时对军工集团企业类标的关注度有所提升。综合考虑细分行业

景气度、赛道壁垒、需求确定性、供给格局，以及公司质地、前瞻性布局，建议关注：

振华科技(000733，增持)、中航重机(600765，买入)、钢研高纳(300034，买入)、中航

光电(002179，买入)、航天电器(002025，买入)、菲利华(300395，买入)、中航电子

(600372，增持)、火炬电子(603678，未评级)、中航电测(300114，买入)、光威复材

(300699，买入)、利君股份(002651，买入)、振芯科技(300101，未评级)、航发动力

(600893，未评级)、新光光电(688011，买入)、宝钛股份(600456，未评级)、北摩高科

(002985，买入)、三角防务(300775，未评级)、中直股份(600038，增持)等。 

风险提示 
订单进度不及预期；武器装备研发进度不及预期 
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高景气持续兑现，改革创新有惊喜：——

国防军工行业 2022年中期策略报告 

2022-06-13 

伴随 AI/无人驾驶/传感器/通信等技术发

展，无人化是未来陆军和陆战体系中的核

心组成部分 

2022-05-13 

建设非战争军事行动能力，看好后疫情时

代军工产业投资：——后疫情时代的投资

逻辑之国防军工行业 

2022-05-13 

 

 
 

 

基金持仓市值回升、超配收窄，航空产业
链个股获青睐 

2022Q2军工行业基金持仓分析 

 

看好（维持） 
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基于近期上市的新股和原有 98支核心军工股的市场表现，我们对原有的核心军工股做出了相应的

调整，筛选出新的 104 支核心军工股标的。由于统计口径的变化，我们对历史数据进行了回溯调

整。 

图 1：104支核心军工股标的 

 

注：标红为军工集团所属国企 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

主、被动基金持仓市值均有所回升，超配幅度略有收
窄 

2022Q2 主动基金军工持仓市值回升，占比略有下降，超配幅度从 2.10pct 收窄至 1.90pct。① 

21 年主动基金军工持仓占比及市值持续上升，22Q1 主动基金军工持仓占比及市值均有所回落，

22Q2 主动基金军工持仓市值略有上升，占比有所下降。Q2 主动基金持仓军工市值环比上升

5.02%，持仓占比环比下降 0.19pct。② Q2 军工板块主动基金持股超配幅度略有下降，2022Q2

超配 1.90pct，环比降低 0.20pct。 

图 2：主动型基金军工重仓持股市值（亿元）及其占比（%） 
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数据来源：Wind，东方证券研究所 

2022Q2被动基金军工持仓占比有所下降，市值略有回升，超配幅度从 1.75pct缩窄至 1.53pct。

① 被动基金 22Q2 军工市值环比略有提升，持仓占比略有下降。Q2 被动基金持仓军工股市值环

比上升 1.97%，持仓占比环比下降 0.22pct。② 被动基金军工持仓超配幅度略有下降， Q2超配幅

度缩窄至 1.53pct，相比 22Q1的 1.75pct减少 0.22pct。 

图 3：被动型基金军工重仓持股市值（亿元）及其占比（%） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

2022Q2 分系统类军工标的在主动基金重仓军工股中占比提升，总装持仓占比下降。① 总装：

22Q2 主动基金持仓市值 108亿元，较 Q1下降 14亿元，在所有重仓军工股中占比 9%，环比下

降 1.60pct。② 分系统：22Q2主动基金持仓市值 315亿元，较 Q1上升 44亿元，在所有重仓军

工股中占比 26%，环比上升 2.46pct。③ 零部件：22Q2主动基金持仓 806亿元，较 Q1上升 28

亿元，在所有重仓军工股中占比 66%，环比下降 0.86pct。 

图 4：不同配套层级军工标的主动型基金重仓占比 
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数据来源：Wind，东方证券研究所 

2022Q2 军工集团企业类标的基金主动持仓占比较 2022Q1提升 3.70pct。① 民参军：22Q2主动

基金持仓市值 585亿元，较 Q1下降 15亿元，占比所有重仓军工股的 48%，环比下降 3.70pct。

② 军工集团企业：22Q2主动基金持仓市值 643亿元，较 Q1增加 74亿元，占比所有重仓军工股

的 52%，环比上升 3.70pct。 

图 5：不同所有制军工标的主动型基金重仓占比 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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Q2主动基金个股持仓及调仓幅度排名 

2022Q2 主动型公募基金军工重仓持股集中于原材料/元器件及信息化题材优质个股，以及景气度

较高的个别主机厂。综合分析 Q2市值和占流通股比排名前 20军工个股，可以发现主动基金相对

较为青睐：① 原材料/元器件个股：紫光国微、振华科技、中航光电、抚顺特钢、西部超导、菲利

华、中航高科、鸿远电子、新雷能、航天电器、火炬电子、图南股份等；② 分系统个股：中航重

机、中兵红箭、中航机电、七一二、爱乐达、派克新材、航天宏图、睿创微纳、三角防务、卫士

通等；③ 主机厂个股：中航沈飞、航发动力等。 

表 1：2022Q2主动基金持仓市值比排名前 20个股 

序号 名称 持股占流通股比(%) 持股总市值(万元) 

1 紫光国微  16.94  1953429 

2 振华科技  23.31  1643136 

3 中航光电  11.37  1089072 

4 抚顺特钢  15.81  559039 

5 中航重机  12.29  526174 

6 中航沈飞  4.04  483496 

7 西部超导  14.79  426488 

8 菲利华  18.11  386889 

9 中航高科  9.67  380094 

10 中兵红箭  8.54  345689 

11 鸿远电子  10.91  339289 

12 三角防务  14.05  325308 

13 中航机电  6.73  322035 

14 新雷能  23.82  297423 

15 航发动力  2.53  267110 

16 航天电器  8.29  262042 

17 七一二  10.68  258561 

18 卫士通  5.93  212045 

19 爱乐达  25.84  210977 

20 火炬电子  8.98  192971 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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表 2：2022Q2主动基金持仓占流通股比排名前 20个股 

序号 名称 持股占流通股比(%) 持股总市值(万元) 

1 爱乐达 25.84 210977 

2 新雷能 23.82 297423 

3 振华科技 23.31 1643136 

4 航天宏图 19.28 177624 

5 菲利华 18.11 386889 

6 紫光国微 16.94 1953429 

7 抚顺特钢 15.81 559039 

8 西部超导 14.79 426488 

9 派克新材 14.07 82047 

10 三角防务 14.05 325308 

11 图南股份 13.41 94561 

12 中航重机 12.29 526174 

13 中航光电 11.37 1089072 

14 鸿远电子 10.91 339289 

15 七一二 10.68 258561 

16 睿创微纳 10.62 108502 

17 中航高科 9.67 380094 

18 火炬电子 8.98 192971 

19 中兵红箭 8.54 345689 

20 航天电器 8.29 262042 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2022Q2 主动型公募基金加仓军工股主要集中在高景气度的细分领域及赛道的龙头公司，新材料

受青睐。① 按持仓市值变动统计的加仓前五的个股为：抚顺特钢、中航光电、中航高科、中兵红

箭、中航机电。② 按持股占流通股比变动统计的加仓前五的个股为：抚顺特钢、派克新材、新雷

能、中航高科、图南股份。其中抚顺特钢、中航高科在两个分表中均排名前 5，具有较高的机构

认可度。 

表 3：2022Q2主动基金持仓市值（万元）变动排名 

Q2持仓市值增长前十个股 Q2持仓市值减少前十个股 

序号 名称 持仓市值变动 序号 名称 持仓市值变动 
1 抚顺特钢 344535 1 紫光国微 -643272 

2 中航光电 229334 2 北摩高科 -101095 

3 中航高科 219949 3 火炬电子 -98755 

4 中兵红箭 147817 4 航发动力 -97977 

5 中航机电 132869 5 应流股份 -87683 

6 三角防务 124301 6 中简科技 -71802 

7 新雷能 120080 7 七一二 -59849 

8 振华科技 90230 8 航天彩虹 -54694 

9 卫士通 77691 9 中直股份 -43916 

10 航发控制 70953 10 中航重机 -32938 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

注：该重仓持股统计范围是各基金前十大持仓个股，因此统计口径差异可能会带来结果差异，本结果仅供参考 
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表 4：2022Q2主动基金流通股占比（%）变动排名 

Q2持股占流通股比增长前十个股 Q2持股占流通股比减少前十个股 

序号 名称 持股占流通股比变动 序号 名称 持股占流通股比变动 

1 抚顺特钢 8.43 1 北摩高科 -11.03 

2 派克新材 6.72 2 雷电微力 -10.11 

3 新雷能 5.85 3 航宇科技 -9.37 

4 中航高科 4.56 4 应流股份 -9.14 

5 图南股份 4.14 5 中简科技 -8.09 

6 航天宏图 3.71 6 三角防务 -4.35 

7 爱乐达 3.33 7 紫光国微 -3.98 

8 铂力特 3.21 8 华秦科技 -3.81 

9 振芯科技 2.83 9 火炬电子 -3.27 

10 卫士通 2.40 10 振华科技 -3.14 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

注：该重仓持股统计范围是各基金前十大持仓个股，因此统计口径差异可能会带来结果差异，本结果仅供参考 

2022Q2 重仓机构数量整体变化较大，高景气赛道公司重仓机构数量大幅增长。① 重仓机构数量

增长最多的前五股为：中航高科、三角防务、航发控制、中兵红箭、抚顺特钢。其中中航高科的

重仓机构数量增长超过 10 家。② 重仓机构数量减少最多的前四个股为：振华科技、航发动力、

火炬电子、紫光国微。其中振华科技的重仓机构数量减少超过 20家。 

表 5：2022Q2主动基金持仓机构数量变动排名 

Q2重仓机构数量增加前十个股 Q2重仓机构数量减少前十个股 
序号 名称 重仓机构数量变动 序号 名称 重仓机构数量变动 

1 中航高科 13 1 振华科技 -21 

2 三角防务 9 2 航发动力 -11 

3 航发控制 8 3 火炬电子 -7 

4 中兵红箭 7 4 紫光国微 -5 

5 抚顺特钢 7 5 内蒙一机 -4 

6 新雷能 6 6 七一二 -4 

7 中航机电 5 7 中直股份 -4 

8 航天电器 4 8 中航重机 -4 

9 智明达 3 9 天奥电子 -4 

10 钢研高纳 3 10 中航光电 -4 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

注：该重仓持股统计范围是各基金前十大持仓个股，因此统计口径差异可能会带来结果差异，本结果仅供参考 

投资建议 

2022 年初受美国加息预期等影响风险偏好走低，叠加原材料价格处于高位以及俄乌冲突和全国疫

情反弹，军工板块大幅调整，但随即在亮眼业绩支撑下反弹，出现“V 型波动”，期间主动基金

和被动基金持仓均有所回升。目前估值仍处于历史低位，考虑到“十四五”军工行业高景气，看

好军工板块后续表现。从持仓变动来看，主动基金持仓进一步加仓产业链中上游，同时对军工集

团企业类标的关注度有所提升。综合考虑细分行业景气度、赛道壁垒、需求确定性、供给格局，

以及公司质地、前瞻性布局，建议关注：振华科技(000733，增持)、中航重机(600765，买入)、

钢研高纳 (300034，买入 )、中航光电 (002179，买入 )、航天电器 (002025，买入 )、菲利华

(300395，买入)、中航电子(600372，增持)、火炬电子(603678，未评级)、中航电测(300114，
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买入)、光威复材(300699，买入)、利君股份(002651，买入)、振芯科技(300101，未评级)、航发

动力(600893，未评级)、新光光电(688011，买入)、宝钛股份(600456，未评级)、北摩高科

(002985，买入)、三角防务(300775，未评级)、中直股份(600038，增持)等。 

 

风险提示 

订单不及预期：军工行业的采购、生产和交付进度具有一定的不确定性，因此军工企业的订单可

能不及预期； 

武器装备研发进度不及预期：新型武器装备系统复杂，涉及多个技术领域，技术要求高，研发难

度大且周期长，其实际的研发进度可能低于预期。 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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公司投资评级的量化标准 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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