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投资要点
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➢ 2024Q3军工行业重仓市值及配置比例变化：

• 全口径产品中，国防军工行业(SW)重仓市值为800.82亿元，环比增加17.27%，环比变化比例排名第11；重仓配置比例为2.73%（环比

+0.03pct），低配0.12%，配置比例位列第12名，和24Q2相比提升2名；

• 主动型产品中，国防军工行业(SW)重仓市值为465.53亿元，环比增加17.87%，环比变化比例排名第9 ； 重仓配置比例为2.53%（环比

+0.15pct），低配0.31%，配置比例位列第13名，和24Q2相比提升4名，距历史峰值22Q3第6名仍有较大提升空间；

• 国防军工行业受公募基金配置比例已连续两个季度提升，但仍旧处于低配状态；且主动型产品和全口径相比，重仓配置比例环比提升更大的情况

下，低配状态却更显著（0.31%高于0.12%），因此我们认为后续军工行业获主动资金配置的提升空间仍旧较大。

➢ 军工子版块及代表性细分产业链分析：

• 子版块中，主动型产品航空/航天/新材料重仓配置比例环比提升，船舶配置比例降低，信息化配置比例已连续两个季度降低。

• 代表细分产业链中，战机/发动机/导弹中主动型产品配置比例已经连续两个季度呈现上升情况； 24Q3导弹产业链增持幅度最高，战机产业链配

置比例已达到23年以来最高水平，但和22Q3高点相比仍旧有较大上升空间，且战机及发动机产业链中主机厂更受青睐；代表细分产业链远火/

无人化/卫星中，远火连续两个季度获机构增持，卫星及无人化产业链连续两个季度获机构减持，且无人化产业链减配幅度较大。

➢ 重仓个股分析：

• 从绝对重仓角度来看，全口径及主动型产品重仓集中度进一步提升；中国船舶、中航光电、中航沈飞位居前三；央国企占比仍旧较高，但环比来

看央国企偏好略有降低；

• 从增配角度来看，全口径及主动型产品中菲利华、中国动力增配金额最多；主动型产品增持个股集中在战机及导弹产业链，且中国动力、洪都航

空在重仓市值显著增加的前提下持股数量同步显著提升，尤其洪都航空更受主动型产品青睐，或可直接反映增量资金选股偏好

➢ 风险提示：本表数据统计截止时间为2024.10.25，基金持仓统计数据为前十大重仓，与全部持仓存在偏差，基金季报披露存在滞后性
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图表：31个申万行业2024Q3重仓市值环比变化排名-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：31个申万行业2024Q3重仓市值环比变化排名-全口径

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：国防军工行业(SW)重仓市值及环比变化-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

1.1  主动产品重仓市值环比+17.87%，变动比例位居全行业第9

➢ 2024年第三季度基金持仓情况披露完毕，我们基于以下基础，对军工行业2024Q3基金持仓情况进行分析：

• 基金重仓统计数据采取两种口径：1）全口径：股票+混合型，剔除偏债混合；2）主动型：全口径基础上，剔除被动指数、指数增强产品以及军工主题基金；

• 军工行业采取两个分类：1）申万国防军工，便于和其他行业横向对比；2）华福军工自选，在申万行业基础上增加部分上游材料及信息化标的，并将其分为航空、

航天、船舶、新材料、信息化五个子版块。

➢ 军工行业重仓市值环比增加，主动产品环比变化及其排名均高于全口径产品

• 全口径：国防军工行业(SW)重仓市值为800.82亿元，环比增加17.27%，环比变化比例排名第11；

• 主动型：国防军工行业(SW)重仓市值为465.53亿元，环比增加17.87%，环比变化比例排名第9 。

图表：国防军工行业(SW)重仓市值及环比变化-全口径

资料来源：Wind，华福证券研究所
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图表：31个申万行业2024Q3重仓配置比例一览-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所
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图表：31个申万行业2024Q3重仓配置比例一览-全口径

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：国防军工行业（SW）超配比例

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：国防军工行业重仓配置比例

资料来源：Wind，华福证券研究所

1.2 军工行业配置比例已连续两个季度环比提升，但仍旧低配

5

➢ Q3主动及全口径产品配置比例分别环比提升0.15pct及0.03pct，但仍均处于低配状态

• 2024Q3，国防军工(总市值占全A总市值比为2.84%（环比-0.08pct）；

• 全口径：国防军工行业(SW) 重仓配置比例为2.73%（环比+0.03pct），低配0.12%，配置比例位列第12名，和24Q2相比提升2名；

• 主动型：国防军工行业(SW) 重仓配置比例为2.53%（环比+0.15pct），低配0.31%，配置比例位列第13名，和24Q2相比提升4名，距历史峰值22Q3第6名仍有较

大提升空间；

• 国防军工行业受公募基金配置比例已连续两个季度提升，但仍旧处于低配状态；且主动型产品和全口径相比，重仓配置比例环比提升更大的情况下，低配状态却更显

著（0.31%高于0.12%），因此我们认为后续军工行业获主动资金配置的提升空间仍旧较大。
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图表：子版块重仓配置比例变化

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：2024Q3子版块重仓变化

资料来源：Wind，华福证券研究所

2.1 Q3航空重仓市值及配置比例提升明显，信息化继续降低

➢ 以主动产品口径并结合华福军工自选股，所有细分板块均获公募基金增配，航空/航天/新材料重仓配置比例提升，船舶配置比例降低，信息化配

置比例已连续两个季度降低。

• 航空：重仓市值211.59亿元（环比+27.58亿/+14.98%），配置比例1.15%（环比+0.04pct），和24Q2一样，重仓金额及配置比例提升最为明

显，或表明航空仍旧为最受公募基金青睐的板块；

• 航天：重仓市值34.66亿元（环比+7.08亿/+25.65%），重仓配置比例0.19% （环比提升0.02pct），和24Q2一样重仓市值环比变化比例最高；

• 船舶： 重仓市值116.84亿元（环比+8.22亿/+7.57%），配置比例0.64%（环比-0.02pct）；

• 新材料： 重仓市值98.62亿元（环比+11.97亿元/+13.81%），配置比例0.54% （环比+0.01pct）；

• 信息化： 重仓市值103.59亿元（环比+2.37亿元/+2.35%），配置比例0.56%（环比-0.05pct），已连续两个季度配置比例环比降低。

7

2024Q2 2024Q3
重仓市值环比增

加（亿元）
重仓市值环

比变化
重仓配置比
例环比提升

重仓市值
重仓配置
比例

重仓市值
重仓配置比

例

航空 184.02 1.11% 211.59 1.15% 27.58 14.98% 0.04%

航天 27.58 0.17% 34.66 0.19% 7.08 25.65% 0.02%

船舶 108.62 0.66% 116.84 0.64% 8.22 7.57% -0.02%

新材料 86.65 0.52% 98.62 0.54% 11.97 13.81% 0.01%

信息化 101.21 0.61% 103.59 0.56% 2.37 2.35% -0.05%
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图表：导弹产业链重仓市值及配置比例-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：发动机产业链重仓市值及配置比例-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：战机产业链重仓市值及配置比例-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

2.2 导弹增持幅度最高，战机增配金额及配置比例最高

➢ 以华福军工自选股为基础，额外挑选战机/发动机/导弹产业链代表公司进行分析

➢ 23年以来战机/发动机/导弹配置比例逐步降低，于24Q1达到过去三年维度最低水平后，从24Q2开始已经连续两个季度呈现配置比例上升情况

；其中，24Q3导弹产业链增持幅度最高，战机产业链配置比例已达到23年以来最高水平，但和22Q3高点相比仍旧有较大上升空间，具体表现

为：

• 战机：重仓市值173.29亿元（环比+34.33亿元/+24.70%），配置比例0.94%（环比+0.10pct）；

• 发动机：重仓市值69.32亿元（环比+6.35亿元/+10.09%），配置比例0.38%（环比基本持平）；

• 导弹：重仓市值为76.06亿元（环比+27.01亿元/+55.07%），配置比例0.41%（环比+0.12pct）；
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图表：导弹产业链获增持代表公司-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：发动机产业链获增持代表公司-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：战机产业链获增持代表公司-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

2.3 战机/发动机/导弹产业链，主机厂获明显增持

➢ 进一步分析战机/发动机/导弹产业链个股重仓市值及持股数量变化

• 战机：重仓持股市值环比增加前三，洪都航空（2608%）、光威复材（125%）、中航西飞（38%）；重仓持股数量环比提升前三，洪都航空（1702%）、光威复

材（70%）、中航西飞（20%）；均以主机厂为主；其中：光威复材、洪都航空在增持金额及其环比增加比例、增持股数环比增加比例这三个维度中均排名靠前。

• 发动机：重仓持股市值环比增加前三，航亚科技（81%）、航材股份（68%）、中航重机（33%）；重仓持股数量环比提升前三，航亚科技（470%）、航材股份

（204%）、中航重机（51%）；其中：中航重机、航材股份，在增持金额及其环比增加比例、增持股数环比增加比例三个维度中均排名靠前。

• 导弹：菲利华（重仓持股市值+14.51%，持股数量+65%）表现最为显著；其次为睿创微纳（重仓持股市值+48%，持股数量+36%）；同时高德红外值得关注，为

三季度新增重仓标的。
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重仓持股市值 重仓持股数量

简称 版块 24Q2 24Q3
环比增
加（亿
元）

环比
环比增加
（万股）

环比

航发动力 发动机 20.30 25.58 5.28 21% 640 12%

中航重机 发动机 9.77 14.66 4.89 33% 2456 51%

航材股份 发动机 1.34 4.24 2.90 68% 518 204%

航亚科技 发动机 0.23 1.22 0.99 81% 594 470%

华秦科技 发动机 4.51 5.37 0.86 16% 36 7%

航发控制 发动机 1.97 2.10 0.13 6% -25 -3%

宝钛股份 发动机 0.12 0.17 0.05 29% 7 16%

图南股份 发动机 13.51 13.55 0.04 0% 2 0%

钢研高纳 发动机 0.80 0.83 0.03 4% -19 -4%

重仓持股市值 重仓持股数量

简称 版块 24Q2 24Q3
环比增
加（亿
元）

环比
环比增
加（万
股）

环比

光威复材 战机 8.15 18.33 10.18 125% 2287 70%

洪都航空 战机 0.39 10.48 10.09 2608% 3961 1702%

中航沈飞 战机 27.91 35.61 7.70 28% 663 10%

中航光电 战机 50.62 56.44 5.83 12% -339 -3%

中航西飞 战机 11.84 16.38 4.54 38% 1008 20%

广联航空 战机 2.18 2.57 0.40 18% 138 12%

中航高科 战机 11.78 12.04 0.26 2% -663 -11%

中简科技 战机 1.68 1.86 0.19 11% -108 -14%

安达维尔 战机 0.17 0.22 0.04 25% 11 11%

北摩高科 战机 0.03 0.04 0.01 19% 3 18%

重仓持股市值 重仓持股数量

简称 版块 24Q2 24Q3
环比增
加（亿
元）

环比
环比增加
（万股）

环比

菲利华 导弹 11.17 25.68 14.51 57% 2350 65%

睿创微纳 导弹 9.58 18.36 8.79 48% 1233 36%

航天电器 导弹 20.44 25.39 4.94 19% 132 3%

新雷能 导弹 0.30 1.61 1.31 81% 1032 341%

鸿远电子 导弹 2.56 2.85 0.29 10% 0 0%

盟升电子 导弹 0.06 0.09 0.04 39% 9 32%

高德红外 导弹 - 0.03 0.03 100% 43 

雷电微力 导弹 0.14 0.16 0.02 11% 9 31%
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图表：卫星产业链重仓市值及配置比例-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：无人化产业链重仓市值及配置比例-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：远火产业链重仓市值及配置比例-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

2.2 远火持续或增持，无人化及卫星均有所回落

➢ 以华福军工自选股为基础，另挑选远火/无人化/卫星产业链代表公司进行分析

➢ 远火连续两个季度获机构增持，卫星及无人化产业链连续两个季度获机构减持，且无人化产业链减配幅度较大，具体表现为：

• 远火：22Q2机构重仓达峰（配置比例0.13%），24Q3重仓市值3.48亿元（环比+1.22亿元/+54.17%），配置比例0.019%（环比+0.005pct）

；

• 无人化：24Q3重仓市值0.63亿元（环比-2.78亿元/-81.43%），配置比例0.003%（环比-0.017pct）；

• 卫星：2023年起受益我国低轨卫星建设进度加速，机构关注度明显提升，23Q4重仓市值及配置比例达峰（0.15%）；24Q3重仓市值4.22亿元（

环比-2.15亿元/-33.75%），配置比例0.023%（环比-0.015pct）；

10

华福证券

华福证券



◼ 1 2024Q3军工行业重仓市值及配置比例变化

◼ 2 军工子版块及代表性细分产业链分析

◼ 3 重仓个股分析

◼ 4 风险提示

目

录

11

华福证券

华福证券



图表：前二十大重仓股-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：前二十大重仓股-全口径

资料来源：Wind，华福证券研究所

3.1 重仓集中度提升，以央国企为主，中国船舶重仓持股市值位居第一

➢ 全口径及主动型产品重仓集中度提升，央国企仍旧占比较高，但和Q2相比央国企偏好度降低；

➢ 中国船舶、中航光电、中航沈飞在全口径产品及主动型产品中均排名前三；

• 全口径：按照重仓持股市值排序，前二十个股中包含13家央国企（Q2为15家），前五均为央企；重仓前十的个股分别为中国船舶、中航光电、中

航沈飞、航发动力、中航西飞、菲利华、中国动力、航天电器、中航重机、中航高科；

• 主动型：排名前二十个股中包含12家央国企（Q2为13家），前四均为央企；持仓前十个股分别为中国船舶、中航光电、中航沈飞、中国动力、菲

利华、航发动力、航天电器、振华科技、睿创微纳、光威复材。
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图表：重仓持股市值增减持top20-全口径

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：重仓持股市值增减持top20-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：重仓标的持股数量变化-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

3.2 菲利华、中国动力增配最多，洪都航空获主动资金明显偏好

➢ 主动型产品中，增持个股集中在战机及导弹产业链，洪都航空获主动资金偏好明显提升

• 全口径：增持前五为菲利华、中国动力、睿创微纳、光威复材、中航沈飞；减持前五为抚顺特钢、中国船舶、久立特材、七一二、应流股

份；

• 主动型：增持前五为中国动力、菲利华、光威复材、洪都航空、睿创微纳，其中重仓持股数量也环比明显增加标的有： 中国动力（

+6458万股/+141%）、洪都航空（+3961万股/+1702%）；减仓排名前五为中国船舶、抚顺特钢、中科星图、七一二、应流股份。

• 个股层面，Q3全口径与主动型产品标准配置均为菲利华/中国动力/睿创微纳/光威复材，主动型产品额外明显偏好洪都航空，或可直接反

映主动型增量资金选股偏好。
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简称 版块
增持股份数
量（万股）

增持股份数
量环比变化

1 中国动力 船舶 6458 141%

2 菲利华 导弹 2350 65%

3 光威复材 战机 2287 70%

4 洪都航空 战机 3961 1702%

5 睿创微纳 导弹 1233 36%

6 中航沈飞 战机 663 10%

7 振华科技 - 1598 60%

8 中航光电 战机 -339 -3%

9 航发动力 发动机 640 12%

10 航天电器 导弹 132 3%

23.32
22.64

14.27
12.55
12.55
11.68

10.09
9.49
8.50
8.37

6.27
4.28
4.13
3.06
3.04
2.27
2.25
1.53
1.28
1.22

0.00 10.00 20.00 30.00

菲利华
中国动力
睿创微纳
光威复材
中航沈飞
中航光电
洪都航空
中航西飞
航天电器
航发动力
四维图新
中航高科
振华科技
华测导航
航材股份
北方导航
紫光国微
新雷能

隆鑫通用
华秦科技

增持top20 -全口径(亿)

-8.00 -6.00 -4.00 -2.00 0.00

抚顺特钢
中国船舶
久立特材
七一二
应流股份
中科星图
三角防务
海格通信
复旦微电
航天彩虹
西部材料
中航重机
航宇科技
中船防务
铂力特
臻镭科技
中国长城
航发控制
东华测试
和而泰

减持top20 -全口径(亿)

17.68
14.51

10.18
10.09

8.79
7.70
7.54

5.83
5.28
4.94
4.89
4.54

3.08
2.90

1.31
1.29
1.26
1.15
0.99
0.86

0.00 5.00 10.00 15.00 20.00

中国动力
菲利华

光威复材
洪都航空
睿创微纳
中航沈飞
振华科技
中航光电
航发动力
航天电器
中航重机
中航西飞
华测导航
航材股份
新雷能

隆鑫通用
北方导航
纳睿雷达
航亚科技
华秦科技

增持top20 -主动,剔除主题(亿)

-8.81
-7.14

-5.94
-5.52
-5.40

-4.50
-2.84
-2.65
-2.61

-1.66
-1.55
-1.50
-1.30
-1.29
-1.11
-0.93
-0.85
-0.75
-0.74
-0.68

-10.00 -5.00 0.00

中国船舶
抚顺特钢
中科星图
七一二
应流股份
久立特材
三角防务
复旦微电
航天彩虹
航宇科技
铂力特
臻镭科技
西部材料
中船防务
西部超导
国睿科技
东华测试
高华科技
四川九洲
和而泰

减持top20 -主动,剔除主题(亿)

华福证券

华福证券



◼ 1 2024Q3军工行业重仓市值及配置比例变化

◼ 2 军工子版块及代表性细分产业链分析

◼ 3 重仓个股分析

◼ 4 风险提示

目

录

14

华福证券

华福证券



风险提示

➢ 基金持仓存在统计偏差及滞后性

• 本表数据统计截止时间为2024.10.25，基金持仓统计数据为前十大重仓，与

全部持仓存在偏差，基金季报披露存在滞后性内容
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