
 

黄大智：关于军工行业基金，

你想了解的都在这里 
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文/意见领袖专栏作家 黄大智 

 

军工行业近期和历史的表现如何？ 

从过去十年的历史情况看，军工指数的收益表现并不好，相比于沪深

300 的超额收益也并不显著，且波动较大，持股体验欠佳。 
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不过这种趋势从 2020 年下半年开始扭转，2021 年 1 月出现较大回调

后，自 4 月底开始反弹，涨速从 7 月份开始加速，近两个月内涨幅遥遥领

先于大盘宽基指数，涨幅在申万二级行业中排名前十。 

 

从目前来看，驱动军工板块大幅度反弹的原因有几个方面，一是宏观
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层面流动性收紧预期的缓和。二是军工行业的业绩的高速增长。 

二 

军工行业的投资逻辑？ 

历史上，军工行业历来都是被看做一种“主题投资”，是典型的“事

件驱动”型投资。 

 

这种主题投资呈现高度的波动性，因此军工板块既不受机构投资的待

见，也不受散户喜爱。原因在于军工行业的业绩波动极大，完全取决于国

防军工的采购，行业整体缺乏估值的“锚”，当估值上升时，业绩如果不

能如期兑现，极易大涨大跌。同时，军工企业普遍不太透明，距离日常生

活较远，订单等情况由于军工行业的特性又难以追踪，市场很难形成一致

预期。即便形成一致预期后，又很难超预期，所以市场表现并不好。 
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但是，这种情况从 2020 年下半年开始逐渐改善。军工板块从纯粹的

主题投资逐渐转变为以基本面价值投资为主导、产业赛道投资为辅的投资

体系。 

长期来看，军工行业的投资主要是受益于军费占 GDP 比重的增长。从

改革开放至今的四十多年，我国军费支出占 GDP 比重经过了“降低-企稳-

回升”这样的一个大致阶段，按照“十四五”规划，最少在未来的 5-10 年

内，我国军费开支的增速将快于 GDP 增速，军费支出占 GDP 比重将逐渐

提升。 

中期来看，军工行业受益于军备武器的国产替代，以及军备装备的信

息化、智能化。同时，军演频率的提升也会极大提升对于火箭弹等消耗品

的消耗量。 

而如果立足当下来看，从去年下半年至今，军工产业链中上游的原材

料及电子元器件业绩率先爆发，涨幅较大，也基本都迎来了估值和盈利双

提升的“戴维斯双击”。而下游的整机厂则正在处于价值重估的阶段。 

三 

军工指数包含哪些成分股？ 

目前与军工强相关，且有基金跟踪的指数有很多，包括中证军工指数、

中证军工龙头指数、申万军工指数、中证中航军工主题指数、中证国防指

数、国证航天军工指数、中证空天一体军工指数等。为了便于理解和参考，
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本文以中证军工指数为分析对象。 

中证军工指数反映沪深两市军工行业上市公司的整体表现，由十大军

工集团控股的且主营业务与军工行业相关的上市公司以及其他主营业务为

军工行业的上市公司作为指数样本，业务范围则涵盖了航空、航天、船舶、

兵器、军事电子和卫星等军工领域的其他军工类上市公司股票。军工指数

成分股最多包含 80 只股票，目前成分股数量为 58 只。 

 

市值风格方面，中证军工指数在沪深 300、中证 500 和中证 1000 指

数中的权重都在 20%以上，风格相对比较均衡。 

四 

军工指数集中度如何？ 
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从集中度来看，军工指数的前十大重仓股占比仅为 43.94%，第一大

重仓股也仅有 7%左右的权重，集中度较为分散，指数的龙头效应并不显著。

前十大重仓股总市值近九千亿，流通市值超过四千亿，指数总市值近两万

亿，流通市值近万亿。因此军工指数是一个能容纳大资金量的行业。 

在市值分布上，军工指数中有较多大市值公司，两百亿以上的公司占

比超过 50%。 

 

五 

军工行业的盈利情况如何？ 

从盈利能力上看，2020 年军工指数 ROE 为 6.13%，2021 年上半年

为 4.59%，以市场一致预期来看，全年 ROE 有望超过 10%。从 2018 年

的 3.86%到 2021 年的近 10%，盈利能力提升非常显著。 
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从成长性来看，军工指数过去三年营业收入和净利润均保持较快增速，

且净利润增速显著快于营收增速。根据 Wind 一致的市场预测，行业未来

三年能够保持年均 25%以上的增速，成长性显著。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34584


