
中小盘成长风格基金大手笔配置军工板块

除了市面上仅有的4只军

工主题基金外， 一些中小盘成

长风格的主动偏股型基金在今

年一季度就已提前布局军工板

块， 不少坚定看好这一板块的

基金均对其进行了大手笔配

置。据金牛理财网不完全统计，

2014年一季度重仓军工主题个

股的主动股混型基金共计99

只。 被这些基金重仓配置的航

天军工企业股票共计19只，持

有概念股总市值（截至2014年

3月31日） 高达59.72亿元。 获

得基金抱团持有的个股包括海

格通信、海特高新、航空动力、

威海广泰、 中国卫星、 闽福发

A、航天机电、华力创通、航天

信息。这些企业均获得了5只或

5只以上的主动偏股型基金重

仓持有。

从基金的持有情况来看，

中邮核心成长股票和华商红

利优选的前十大重仓股中军

工股数量和持有占比均居同

类基金前列， 二者分别持有4

只和3只军工概念股， 合计持

有概念股占自身净值比例分

别高达13.74%和27.42%。 不

过，两只基金在军工细分领域

的配置方向则有较大差异。华

商红利优选重仓配置的3家上

市公司主要为通信和软件开

发企业， 分别为海格通信、华

力创通和卫士通。中邮核心成

长股票看好的个股清一色为

机械股， 分别为航空动力、中

国卫星、中航电子、中航飞机。

据金牛理财网数据统计显示，

华商红利优选近一季、今年以

来以及近半年的业绩排名虽

不算领先，但也处于中上游水

平，业绩表现相对稳健，波动

不大， 投资者如果配置该基

金安全系数相对较高。 中邮

核心成长表现则相对落后，

中长期业绩在同类主动股混

型基金中较为靠后， 今年以

来业绩有所提升， 或许与其

当前配置方向与国企改革 、

资产重组以及资产注入等近

期军工热点相符有关， 建议

投资者关注该基金后市的业

绩表现和配置情况。

看好军工行业的投资者

在选择相应重配这一板块的

基金进行投资时，应优先选择

那些历史业绩较好、中长期表

现稳定的基金。 数据显示，一

季度重仓配置军工股占自身

净值比例超过5%的主动股混

型基金共有18只。 其中，各期

业绩表现较好、排名靠前的基

金分别为长盛电子信息产业

股票、 华商主题精选股票、国

投策略精选、宝盈策略增长股

票、 平安大华行业先锋股票、

浦银安盛价值成长股票、华商

红利优选。 另外，基金公司和

基金经理的投资管理能力也

很重要，长盛电子信息产业股

票和华商主题精选股票值得

投资者重点关注。

军工主题投资方兴未艾

关注重点配置航天航空装备的基金

金牛理财网李艺菲

“强国梦”和“强军梦”是习近平主席提出的“中国梦”中的重要内容，军工行业因此迎来了前所未有的发展良机。今年以来，在习主席“改革要落到实处”的指示下，军工行业

的利好政策频出，行业改革和发展全面提速。二级市场上，以航天、电子信息、船舶等为主题的军工概念受到市场热捧，同时也激发了基金公司的投资热情。今年以来，不仅重仓配置

军工主题概念的基金数量不断增加，军工主题基金也密集涌现。这一主题基金也是继新兴产业、消费、医药、资源等主题基金后的新一类主题基金形式。

主题基金横空出世

据金牛理财网统计显示，当前市场上的军工主题基金共有4只，且全部为今年3月以后问世产品，包括主动投资和被动投资品种。它们分别是：长盛航天海工装备混合基金、长盛

高端装备制造混合基金、富国中证军工指数分级基金和前海开源中证军工指数基金。另外，还有一只迷你基金南方金粮油欲转型为主投军工板块的南方高端装备灵活配置混合基

金。不过值得注意的是，虽然军工板块被市场看好，但这一新型主题基金成立以来的业绩表现却并不亮眼。

由于这4只军工主题基金投资方式和基金类型差异较大，投资者需要根据自己对市场的判断和投资习惯选择相应的基金进行投资。长盛基金旗下的两只主题基金均为灵活配置

混合型基金，属主动管理型产品，跟踪军工板块的效果与基金公司和相应的基金经理的主动管理能力有关；富国中证军工分级基金将军工基金结构化，A份额收益稳定，波动较小，B

份额添加杠杆，风险和收益也均成倍放大。A、B两种份额分别可以满足稳健型和激进型两类不同投资者的投资需求。短期看好军工板块的投资者可积极参与B份额，通过杠杆放大

投资收益；作为普通指数型基金，前海开源中证军工指数基金可以看作是投资军工板块的工具型产品，更适合看好军工产业的普通投资者。

由于长盛基金旗下的两只主动管理型军工主题基金均成立不久，暂无基金持仓和股票配置数据。这两只基金的基金经理均为张锦灿，基金管理年限较短，投资风格相对积极和灵活，

选股能力较强。张锦灿为研究员出身，有9年证券从业年限，2012年9月加入长盛基金，同年11月接管长盛同益封闭基金。该基金在2014年4月4日“封转开”为长盛同益成长回报

LOF基金。张锦灿在管理长盛同益的一年多时间，基金实现了25.02%的净值涨幅，但略输同类平均水平。

从长盛基金整体的投研水平来看，实力较强。长盛基金14人的基金经理团队中有7人执掌主动管理型偏股基金。作为“老十家”基金公司之一的长盛基金近两年资产规模一直

较为稳定，处于全部基金公司中上游水平，2014年一季度资产规模为276.31亿元，排名81家基金公司第30位。旗下主动股混型产品多达14只，各期业绩的简单平均水平均超越同期

市场上积极偏股型基金的平均水平。

表格1长盛基金旗下主动偏股型基金各期业绩

近一季近半年近一年近两年今年以来

主动偏股型基金0.83%3.99%13.20%16.71%3.46%

同类基金-1.85%-2.02%4.92%11.52%-1.75%

注：数据截至2014年6月13日数据来源：金牛理财网

值得注意的是，尽管整体业绩较好，单只基金间业绩表现的差异仍不容忽视。翟彦垒管理的长盛量化红利股票和长盛成长价值混合中长期业绩较好，排名靠前，长盛电子信息产

业股票在主题投资类基金中也名列前茅，但长盛同智优势混合（LOF）和长盛同盛封闭这两只基金长期业绩摆尾，在同类基金中排名通常处于后30%。这主要是由于不同基金经理

选股上的差异造成的。由此可见，尽管长盛基金整体具备产出明星主题基金和基金经理的沃土，对于基金未来净值的走向主要还要看执掌该基金的基金经理对市场和个股的把握能

力。张锦灿在曾经管理的基金操作中展示了较强的选股能力，但其能否准确把握军工行业轮动节奏以及细分领域的具体投资机会，仍有待后市检验。

张锦灿在近期的采访中曾透露了其深入研究个股、逆军工指数操作部分个股、下跌建仓上涨减仓、把握板块龙头以及事件驱动机会等投资策略，体现了其积极的投资风格，如果

其能准确把握投资时点，将会为基金净值增长提供有力支撑。

军工行业景气度提升

长期来看，国防军工行业的景气程度有望提升。十八届三中全会提出优化军队规模结构，调整改善军兵种比例、官兵比例、部队与机关比例，减少非战斗机构和人员。2014年军

费预算虽比2013年增加了12.2%，但军费占GDP比重却远低于美国和俄罗斯。可以推测，我国军费预算将持续增长。另外，军费结构的改善也意味着装备费和训练维持费占比将上

升。结合我国未来5-10年武器装备重点发展方向集中在海军、空军、导弹武器及信息化等领域，判断上述领域的上市公司收入、盈利的复合增速应在15%-20%左右。在我国经济增

速整体放缓、多数行业处于产能过剩的背景下，军工行业成长性依然可观。中期来看，在军工企业制度改革中，我国军工研究所将由事业单位改革为企业单位，这在一定程度上将提

高军工企业的经营效率，有利于军工企业提高盈利能力。军工企业的资产证券化也将继续，未来军工企业的资产注入也是资本市场关注的主要机会。另外，军工装备制造的技术用于

制造民用项目，以及我国政府未来将放开军事装备领域的民营进入门槛，均会同时提高军工和民用两类企业的经营效率。短期来看，军工行业利好政策将在近期接连出台，对二级市

场也有短期事件驱动效应。

军工行业今年以来在二级市场的整体表现也可圈可点。对比今年以来国防军工行业和沪深300以及创业板指的走势来看，国防军工板块与创业板走势相似，创业板表现较好的

时间段里，国防军工行业指数也相应走高。

国防军工子行业则呈现出明显差异。今年以来，航天装备和航空装备一直走势良好，显著跑赢沪深300指数收益率。不过，地面兵装表现不温不火，船舶制造更是低迷，最近3个

月显著跑输沪深300指数。另一方面，分化的格局同时还在估值上有所体现，截至6月12日，子行业中的航天装备、航空装备、地面兵装和船舶制造的市盈率（TTM）分别为70.55倍、

61.54倍、164.84倍和28.92倍。由于2月以来国防军工板块处于持续调整状态，当前板块的估值水平也处于今年以来的低位。Wind数据显示，6月12日，国防军工板块的市盈率

（TTM）为47.58倍，低于今年以来53.29倍的平均水平。

综合以上分析，我们认为，投资军工行业应遵循三大主线：一是武器装备，二是军民结合，三是资产注入。结合二级市场走势以及短期刺激因素，投资者应优先关注资产注入这一

主线，选择重点配置航天、航空装备板块的基金。

中小盘成长风格基金大手笔配置军工板块

除了市面上仅有的4只军工主题基金外，一些中小盘成长风格的主动偏股型基金在今年一季度就已提前布局军工板块，不少坚定看好这一板块的基金均对其进行了大手笔配

置。据金牛理财网不完全统计，2014年一季度重仓军工主题个股的主动股混型基金共计99只。被这些基金重仓配置的航天军工企业股票共计19只，持有概念股总市值（截至2014年

3月31日）高达59.72亿元。获得基金抱团持有的个股包括海格通信、海特高新、航空动力、威海广泰、中国卫星、闽福发A、航天机电、华力创通、航天信息。这些企业均获得了5只或5

只以上的主动偏股型基金重仓持有。

从基金的持有情况来看，中邮核心成长股票和华商红利优选的前十大重仓股中军工股数量和持有占比均居同类基金前列，二者分别持有4只和3只军工概念股，合计持有概念股

占自身净值比例分别高达13.74%和27.42%。不过，两只基金在军工细分领域的配置方向则有较大差异。华商红利优选重仓配置的3家上市公司主要为通信和软件开发企业，分别为

海格通信、华力创通和卫士通。中邮核心成长股票看好的个股清一色为机械股，分别为航空动力、中国卫星、中航电子、中航飞机。据金牛理财网数据统计显示，华商红利优选近一季、

今年以来以及近半年的业绩排名虽不算领先，但也处于中上游水平，业绩表现相对稳健，波动不大，投资者如果配置该基金安全系数相对较高。中邮核心成长表现则相对落后，中长

期业绩在同类主动股混型基金中较为靠后，今年以来业绩有所提升，或许与其当前配置方向与国企改革、资产重组以及资产注入等近期军工热点相符有关，建议投资者关注该基金

后市的业绩表现和配置情况。

看好军工行业的投资者在选择相应重配这一板块的基金进行投资时，应优先选择那些历史业绩较好、中长期表现稳定的基金。数据显示，一季度重仓配置军工股占自身净值比

例超过5%的主动股混型基金共有18只。其中，各期业绩表现较好、排名靠前的基金分别为长盛电子信息产业股票、华商主题精选股票、国投策略精选、宝盈策略增长股票、平安大华

行业先锋股票、浦银安盛价值成长股票、华商红利优选。另外，基金公司和基金经理的投资管理能力也很重要，长盛电子信息产业股票和华商主题精选股票值得投资者重点关注。

表格2一季度重配军工股占净值比例在5%以上的主动股混型基金

fund
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金

牛

2014

年

6

月

30

日 星期一

基金简称

持有个股数

（只）

占基金净值

比例(%)

近一季排名

（657）

近半年排名

（625）

近一年排名

（582）

近两年排名

（523）

今年以来排名

（633）

华商红利优选

3 27.42 163 153 - - 198

中邮核心成长股票

4 13.74 225 169 308 419 188

浦银安盛价值成长股票

2 8.67 273 49 47 48 38

富国高新技术产业股票

1 8.35 237 391 157 - 455

平安大华行业先锋股票

2 8.05 311 37 21 20 37

金元惠理消费主题股票

1 7.95 485 598 452 448 531

长安宏观策略股票

1 7.9 290 175 33 66 133

诺安中小盘精选股票

1 7.71 19 343 212 265 279

宝盈策略增长股票

1 7.3 36 32 141 256 28

东吴新经济

2 7.16 564 619 575 505 619

金元惠理成长动力混合

1 7.15 520 588 476 451 524

景顺长城精选蓝筹股票

1 6.59 494 270 122 90 294

交银优势行业混合

2 6.58 251 218 281 368 222

国投策略精选

2 6.33 145 34 - - 31

南方盛元红利股票

2 6.25 174 163 325 390 123

诺安股票

2 6.18 196 286 267 344 233

华商主题精选股票

1 6.11 276 21 7 6 44

长盛电子信息产业股票

2 6.09 23 7 2 2 9

军工主题投资方兴未艾

关注重点配置航天航空装备行业的基金

□金牛理财网 李艺菲

今年以来，军工行业的利好政策频出，行业

改革和发展全面提速。 二级市场上，以航天、电

子信息、 船舶等为主题的军工概念受到市场热

捧，同时也激发了基金公司的投资热情。今年以

来， 不仅重仓配置军工主题概念的基金数量不

断增加，军工主题基金也密集涌现。这一主题基

金是继新兴产业、消费、医药、资源等主题基金

后的新一类主题基金。

主题基金横空出世

据金牛理财网统计显

示， 当前市场上的军工主

题基金共有 4只， 且全部

为 今 年 3 月 以 后 问 世 产

品 ，包括主动投资和被动

投资品种 。 它们分别是：

长 盛 航 天 海 工 装 备 混 合

基金、长盛高端装备制造

混 合 基 金 、 富 国 中 证 军

工 指 数 分 级 基 金 和 前 海

开 源 中 证 军 工 指 数 基

金。 另外，还有一只迷你

基 金 南 方 金 粮 油 欲 转 型

为 主 投 军 工 板 块 的 南 方

高 端 装 备 灵 活 配 置 混 合

基 金 。 不 过 值 得 注 意 的

是 ， 虽 然 军 工 板 块 被 市

场 看 好 ， 但 这 一 新 型 主

题 基 金 成 立 以 来 的 业 绩

表现却并不亮眼 。

由于这 4只军工主题

基金投资方式和基金类型

差异较大， 投资者需要根

据自己对市场的判断和投

资习惯选择相应的基金进

行投资。 长盛基金旗下的

两只主题基金均为灵活配

置混合型基金， 属主动管

理型产品， 跟踪军工板块

的效果与基金公司和相应

的基金经理的主动管理能

力有关； 富国中证军工分

级 基 金 将 军 工 基 金 结 构

化，A份额收益稳定，波动

较小，B份额添加杠杆 ，风

险和收益也均成倍放大。

A、B两种份额分别可以满

足稳健型和激进型两类不

同投资者的投资需求 。 短

期看好军工板块的投资者

可积极参与B份额 ， 通过

杠杆放大投资收益； 作为

普通指数型基金， 前海开

源中证军工指数基金可以

看作是投资军工板块的工

具型产品， 更适合看好军

工产业的普通投资者。

由于长盛基金旗下的

两只主动管理型军工主题

基金均成立不久 ， 暂无基

金持仓和股票配置数据。

这两只基金的基金经理均

为张锦灿， 基金管理年限

较短， 投资风格相对积极

和灵活 ， 选股能力较强 。

张锦灿为研究员出身，有

9 年 证 券 从 业 年 限 ，2012

年 9月加入长盛基金 ， 同

年 11 月 接 管 长 盛 同 益 封

闭基金。 该基金在2014年

4月 4日“封转开 ” 为长盛

同益成长回报 LOF基金 。

张锦灿在管理长盛同益的

一年多时间， 基金实现了

25 . 02%的净值涨幅 ，但略

输同类平均水平。

从长盛基金整体的投

研水平来看，实力较强。 长

盛基金14人的基金经理团

队中有 7人执掌主动管理

型偏股基金。 作为 “老十

家” 基金公司之一的长盛

基金近两年资产规模一直

较为稳定， 处于全部基金

公司中上游水平，2014年

一季度资产规模为 276 .31

亿元， 排名81家基金公司

第30位。 旗下主动股混型

产品多达14只， 各期业绩

的简单平均水平均超越同

期市场上积极偏股型基金

的平均水平。

值得注意的是 ，尽管

整 体 业 绩 较 好 ， 单 只 基

金 间 业 绩 表 现 的 差 异 仍

不 容 忽 视 。 翟 彦 垒 管 理

的 长 盛 量 化 红 利 股 票 和

长 盛 成 长 价 值 混 合 中 长

期业绩较好 ， 排 名 靠 前 ，

长 盛 电 子 信 息 产 业 股 票

在 主 题 投 资 类 基 金 中 也

名 列 前 茅 ， 但 长 盛 同 智

优势混合（LOF）和长盛

同 盛 封 闭 这 两 只 基 金 长

期 业 绩 摆 尾 ， 在 同 类 基

金 中 排 名 通 常 处 于 后

30% 。 这 主 要 是 由 于 不

同 基 金 经 理 选 股 上 的 差

异造成的。 由此可见 ，尽

管 长 盛 基 金 整 体 具 备 产

出 明 星 主 题 基 金 和 基 金

经 理 的 沃 土 ， 对 于 基 金

未 来 净 值 的 走 向 主 要 还

要 看 执 掌 该 基 金 的 基 金

经 理 对 市 场 和 个 股 的 把

握 能 力 。 张 锦 灿 在 曾 经

管 理 的 基 金 操 作 中 展 示

了 较 强 的 选 股 能 力 ， 但

其 能 否 准 确 把 握 军 工 行

业 轮 动 节 奏 以 及 细 分 领

域 的 具 体 投 资 机 会 ， 仍

有待后市检验 。

张锦灿在近期的采访

中曾透露了其深入研究个

股、 逆军工指数操作部分

个股、下跌建仓上涨减仓、

把握板块龙头以及事件驱

动机会等投资策略 ， 体现

了其积极的投资风格，如

果 其 能 准 确 把 握 投 资 时

点， 将会为基金净值增长

提供有力支撑。

长盛基金旗下主动偏股型基金业绩

注：数据截至2014年6月13日 数据来源：金牛理财网

军工行业景气度提升

长期来看，国防军工行业

的景气程度有望提升。 十八届

三中全会提出优化军队规模

结构， 调整改善军兵种比例、

官兵比例、 部队与机关比例，

减少非战斗机构和人员。 2014

年军费预算虽比2013年增加

了12.2%， 但军费占GDP比重

却远低于美国和俄罗斯。 可以

推测，我国军费预算将持续增

长。 另外，军费结构的改善也

意味着装备费和训练维持费

占比将上升。 结合我国未来

5-10年武器装备重点发展方

向集中在海军、空军、导弹武

器及信息化等领域，判断上述

领域的上市公司收入、盈利的

复合增速应在 15% -20%左

右。 在我国经济增速整体放

缓、多数行业处于产能过剩的

背景下，军工行业成长性依然

可观。 中期来看，在军工企业

制度改革中，我国军工研究所

将由事业单位改革为企业单

位，这在一定程度上将提高军

工企业的经营效率，有利于军

工企业提高盈利能力。 军工企

业的资产证券化也将继续，未

来军工企业的资产注入也是

资本市场关注的主要机会。 另

外，军工装备制造的技术用于

制造民用项目，以及我国政府

未来将放开军事装备领域的

民营进入门槛，均会同时提高

军工和民用两类企业的经营

效率。 短期来看，军工行业利

好政策将在近期接连出台，对

二级市场也有短期事件驱动

效应。

军工行业今年以来在二级

市场的整体表现也可圈可点。

对比今年以来国防军工行业和

沪深300以及创业板指的走势

来看， 国防军工板块与创业板

走势相似， 创业板表现较好的

时间段里， 国防军工行业指数

也相应走高。

国防军工子行业则呈现

出明显差异。 今年以来，航天

装备和航空装备一直走势良

好， 显著跑赢沪深300指数收

益率。 不过，地面兵装表现不

温不火， 船舶制造更是低迷，

最近3个月显著跑输沪深300

指数。 另一方面，分化的格局

同时还在估值上有所体现，截

至6月12日， 子行业中的航天

装备、航空装备、地面兵装和

船舶制造的市盈率（TTM）分

别为70.55倍、61.54倍、164.84

倍和28.92倍。 由于2月以来国

防军工板块处于持续调整状

态，当前板块的估值水平也处

于今年以来的低位。 Wind数

据显示，6月12日，国防军工板

块的市盈率（TTM）为47.58

倍， 低于今年以来53.29倍的

平均水平。

综合以上分析，我们认为，

投资军工行业应遵循三大主

线：一是武器装备，二是军民结

合，三是资产注入。结合二级市

场走势以及短期刺激因素，投

资者应优先关注资产注入这一

主线，选择重点配置航天、航空

装备板块的基金。

近一季 近半年 近一年 近两年 今年以来

主动偏股型基金

0.83% 3.99% 13.20% 16.71% 3.46%

同类基金

-1.85% -2.02% 4.92% 11.52% -1.75%

一季度重配军工股占净值比例在5%以上的主动股混型基金
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