
潜伏 接力 加杠杆

私募导演军工“造牛”大戏

本报记者 曹乘瑜

6月28日，来自全国各地的投资经理紧急赶赴山东枣庄，这个平日低调的城市，正在举办一场由中国航空工业集团、中国船舶重工集团、中国电子科技集团、深圳证券交易所联合主办的首届中国军工产融年会。

在人头攒动的现场，一位基金经理抛出一个问题———军工科研院所改制什么时候能实施，引发了全场屏息关注。 会议之后，一轮军工板块行情如“万丈高楼平地起”，在短短两个月里，涨幅达到44%。

在这场军工股狂欢的背后，我们可以发现，主角主要来自私募和游资。 据悉，目前仅有银华、中邮、华商、嘉实等是少数公募基金大幅参与军工股投资。 有私募表示，他们不爱与公募“一起玩耍”。 “有公募在我们就不爱玩了，因为如果股价上去了，公募受到单只股票10%仓位的影响，肯定要减仓，公募一卖，股价就拉不上去了。 ”而私募造牛的方式则多种多样，有的潜伏造牛，有的联手接力造牛，利用杠杆造牛的也不在少数。

“潜伏”名角

“小荷才露尖尖角，早有蜻蜓立上头。 ”用这句诗来形容私募在本次军工行情中造牛的表现毫不为过 。

拉开本次军工股“狂欢”大幕的成飞集成，于 5月19日公告定向增发，以158.47亿元的总价，购买了中航工业旗下战斗机 、空面导弹核心资产。 股票复牌后，连续6个一字板涨停，其后稍作停顿又继续上涨，于 7月中旬创下72.6元的历史新高，引爆整个航天军工板块。 而资料显示，一家名为芜湖润瑞投资管理的公司，也是成飞集成的第二大流通股东，早在去年三季度即出现在公司前十大流通股东名单中，最初持股 356.21万股，2013年四季度继续增持。 一份定增报告显示，早在2011年，芜湖润瑞就参加过成飞集成的定增 ，可谓“老相好”。

另一个明显的潜伏对象是抚顺特钢。 因为是稀有的军工核心钢材配件龙头企业，抚顺特钢从今天 5月开始 ，股价从 6元起步后大步向前，连创新高，截至9月10日，股价达到 22.78，涨幅近 4倍。 数据显示，早在二季度 ，抚顺特钢就有私募入驻 。 华宝信托有限责任公司的一只单一资金信托计划在二季度以 2260万股的持仓量进入前十大股东第二位。 而华宝信托的原点2号证券投资集合资金信托和外贸信托的常春藤二期结构化证券投资集合资金信托计划也于二季度新晋，共计持股近2800万股，若持股不变，至今两只私募共获益3.69亿元。

但细数下来，北京私募和聚投资才算得上是“潜伏”大戏的“最佳男主角”。 2012年下半年，和聚投资总经理李泽刚发现，军工股下跌相当惨烈 ，明显被机构边缘化，他认为，市场对军工股的利空反应太彻底，而中国中长期军费投入增长必然毫无悬念，于是他决定做一场逆向投资。

2012年底，和聚投资锁定了航空发动机 、锻铸件和航空电子的龙头军工企业，到今年，当时的概率变成现实，这场逆向投资最终以和聚投资旗下 7只产品今年收益超30%而宣告阶段性胜利。

无限接龙

像和聚这样以潜伏一年的代价吃全鱼头鱼身的私募不多，但是因为看好 ，也有部分地下私募和游资采取了联手造牛的“打法”，将军工行情的持续性拉长。

今年在申万军工指数中涨幅前列的北方导航，因生产服务于导弹和无人机的军品而被市场看好 ，从6月30日至9月底的涨幅为 95.27%。 其在7月初连现 3个涨停板，之后每周都有 1-2个涨停 。 公司流通股东名单显示，北方导航始终没有公募和阳光私募进驻，但是从交易龙虎榜可以看出，在其大涨的日子里，大波游资出没其中，大玩“接力赛”。

7月8日、9日、11日，北方导航的交易龙虎榜上，主要以江浙一带的证券营业部为主，包括江浙游资的领头军、知名的银河证券绍兴证券营业部，另有宏源证券北京紫竹院路证券营业部、兴业证券武汉青年路证券营业部；11日和17日，江浙营业部逐渐退场，其他地区的营业部上场，陆续出现了安信证券深圳沙头角证券营业部、华泰证券厦门厦禾路证券营业部、东海证券北京安苑北里证券营业部、中信建投证券成都市南一环路证券营业部，以及上海的两家券商营业部。

“我们的做法一般都是进去赚了就抛，抛了如果觉得会涨，就再杀进去。 ”绍兴的一位前敢死队成员表示，“天下武功，唯快不破。 ”

数据显示，银河证券绍兴营业部于 7月8日买入4171.58万元 ，9日则卖出3806.36又买入 4085.56万元，11日卖出9209.80万元又买入 4996.33万元。 知情人士透露，频繁进出北方导航的银河证券绍兴营业部 ，背后的操盘手是一位年轻的邵姓男子。 同期，宏源证券北京紫竹院路营业部也快速进出，7月8日，该营业部以6215.98万的买入金额名列龙虎榜第一位，7月11日，该营业部再次以7921.75万的卖出金额登上龙虎榜。

这些游资仅靠自顾自的狂欢，就能吸引全市场目光，出手如小李飞刀一样快、狠、准 。

一位7月、8月在军工板块依靠短线做出高收益的浙江私募介绍，在众多军工股中，他的选股标准有二 ：一是突发事件预期下，找相关性比较高的股票，“就看谁的想像空间大”；二是看盘子大小和技术面 ，“100亿以下的我们都会看，因为军工股估值被提升了不少，现在七、八十亿也算是小盘了。 ”

多位私募人士认为，这一轮行情确实与地下私募和游资有很大关系。 “总体而言，私募转换灵活，在这波军工股行情中相对受益较大。 ”李泽刚说，“机构普遍尚未摆脱上一波熊市心态的影响，低估了此波军工股的估值体系推升和业绩增长超预期的双重叠加因素 。 ”

杠杆造牛

军工板块的持续长牛，也给私募带来了杠杆参与的机会。 在多只军工大牛股上，出现了大规模的信用交易担保证券账户。 所谓信用交易担保证券账户，是投资者为参与融资融券交易，向证券公司申请开立的证券账户，其杠杆不超过两倍，融资成本为8%。

以抚顺特钢为例 ，截至二季度末，前十大流通股东中有3家信用交易担保证券账户 ，分别来自中信证券、财富证券和方正证券。 其中，中信证券和方正证券的信用交易担保证券账户早在一季度就已经进入前十大流通股东，两个账户在一季度末共计持股 542万股。 从一季度末到9月10日，按一倍杠杆计算，去掉8%的成本，收益率可达400%。

“一倍杠杆已经算保守的了。 ”一位浙江敢死队成员表示。

广州私募圆石投资今年也重仓军工。 其总经理黄咏介绍 ，融资融券为私募游资提供了更多实现股价目标的手段 。 一方面，在股价上涨中通过融资可以不断增加资金，利于组织充足资金达到股价目标；另一方面，股价达到目标价之后，不一定需要马上全部出货 ，可以先用融资资金维护股价，同时慢慢减仓退出。 只要后面的股价每年上涨超过 8%，融资持股也不会出现亏损，如果做些短差还可能小有盈利。 这样可以避免以前短期出光筹码引起股价大幅波动的情况 ，成飞集成中的私募游资就是这样处理的。

9月12日，沪深两交易所发布通知，扩大融资融券标的证券范围，新规则自9月22日起执行。 根据新规则，上交所有21只军工融资融券标的，占总量的4.2%。 深交所共有12只军工融资融券标的，占总量的 3%。 有私募表示，新规则出台后，将为机构的杠杆操作提供更大的发挥空间 。

私募军工股功略

在这波行情中，私募的策略百花齐放，参与者主要有三大类：

一是对于军工行业非常熟悉的私募，比如在军队里干过或者相关军事院校毕业，理解相对透彻，可以从大逻辑和行业经验布局一些细分行业，航空发动机 、高温合金、航空母舰、无人机等细分板块背后就出现了这一类参与者。

二是对于股票的波动性 、板块轮动、投资者情绪能把握精准的，并且反应敏锐，短期或者轮换参与，相对投机的心态因素较多。

三是采用自下而上玩法的，即擅长挖掘重组概念 ，从各种信息源（行业内人脉、高层关系、投行关系等）判断军工股重组的概率 ，提前布局。

李泽刚认为，随着越来越多的军工股完成资产注入转向业绩驱动，以及板块赚钱效应的显现，预计机构下阶段还会对军工板块保持相当的关注度。 “目前军工只是上涨的开始。 军工行业的发展处于历史最好的阶段，但航天军工板块指数还没有突破2010年的高点 ，可以说行业的向好因素还没有完全体现在股价中。 ”黄咏说。

黄咏介绍 ，军工板块空间弹性大，适合私募游资持续运作 。 “军工是市场中少有的发展周期很长、发展速度显著高于GDP增长并且天花板很高的行业，特别是医药和酒类企业增长放缓之后，军工行业长周期成长的稀缺性进一步突显 。 如果以长期的眼光看，20年以上快速发展的行业，任何时候买都是正确的。 而目前，国内军工企业和国外同类企业相比，市值空间很大，很多标的股价翻倍之后离长期合理市值还很远，还能找到上涨的逻辑和理由。 ”他说。

“比如成飞集成，公开信息显示，中航集团给中航防务规划的目标是 2020年销售收入达到1700亿元，其中军品 1100亿元。 按军品销售收入两倍市销率粗略估算，可以看到中航防务到2020年2200亿元市值的目标。 以重组后 16亿股本计算，成飞集成2020年目标价应该能到125元左右 。 以8%资金成本折现计算，成飞集成 2014年的价值大致是78元。 因此 ，成飞集成在26元打开涨停的时候，私募资金果断进入，并且一口气拉到72元 ，不到两个月时间就基本实现了今年的目标价。 ”

数据显示，成飞集成打开涨停后持续快速上涨，每天换手率平均超过10%，从PS和 PE的角度都远远超过了中航飞机和哈飞股份的水平。

黄咏表示，选择军工股主要看两方面：一是看母公司资产相比上市公司的比例有多大，是否有明确的注入预期；二是看主业是否在军工发展重点方向，空间多大。 最理想的是母公司资产数倍于上市公司 ，并且所在领域是国家优先发展的方向，比如国防信息化 、空军装备 、军工新材料、无人机、军用机器人等。 这样的标的重组时业绩能大幅增厚 ，重组后还能享受高估值 ，比如电子科技集团的四创电子、国睿科技就属于这一类标的。 如果上市公司和母公司主业不在重点方向就很少参与，比如一般的陆军装备企业。

李泽刚认为，军工板块大逻辑清晰 ，中长期军费投入增长的确定性被越来越多的人认可。 此外对板块未来盈利改善有重大影响的一些政策，如科研院所改制、军品定价机制改革、发动机相关政策和通航相关政策等都有望出台 ，在政策出台之前市场预期会维持较高的水平。

fund

本周话题

金

FUND�WEEKLY

基金周报

牛

2014

年

9

月

15

日 星期一

3

潜伏 接力 加杠杆

私募导演军工“造牛”大戏

□本报记者 曹乘瑜

“潜伏” 名角

“小荷才露尖尖角，早有

蜻蜓立上头。 ” 用这句诗来形

容私募在本次军工行情中造

牛的表现毫不为过。

拉开本次军工股“狂欢”

大幕的成飞集成， 于5月19日

公告定向增发，以158.47亿元

的总价，购买了中航工业旗下

战斗机、 空面导弹核心资产。

股票复牌后， 连续6个一字板

涨停，其后稍作停顿又继续上

涨， 于7月中旬创下72.6元的

历史新高，引爆整个航天军工

板块。 而资料显示，一家名为

芜湖润瑞投资管理的公司，也

是成飞集成的第二大流通股

东，早在去年三季度即出现在

公司前十大流通股东名单中，

最初持股356.21万股，2013年

四季度继续增持。 一份定增报

告显示，早在2011年，芜湖润

瑞就参加过成飞集成的定增，

可谓“老相好” 。

另一个明显的潜伏对象

是抚顺特钢。 因为是稀有的军

工核心钢材配件龙头企业，抚

顺特钢从今天5月开始， 股价

从6元起步后大步向前， 连创

新高，截至9月10日，股价达到

22.78，涨幅近4倍。 数据显示，

早在二季度，抚顺特钢就有私

募入驻。 华宝信托有限责任公

司的一只单一资金信托计划

在二季度以2260万股的持仓

量进入前十大股东第二位。 而

华宝信托的原点2号证券投资

集合资金信托和外贸信托的

常春藤二期结构化证券投资

集合资金信托计划也于二季

度新晋， 共计持股近2800万

股，若持股不变，至今两只私

募共获益3.69亿元。

但细数下来，北京私募和

聚投资才算得上是 “潜伏”

大戏的“最佳男主角” 。 2012

年下半年， 和聚投资总经理

李泽刚发现， 军工股下跌相

当惨烈，明显被机构边缘化，

他认为， 市场对军工股的利

空反应太彻底， 而中国中长

期军费投入增长必然毫无悬

念， 于是他决定做一场逆向

投资。

2012年底，和聚投资锁定

了航空发动机、锻铸件和航空

电子的龙头军工企业， 到今

年， 当时的概率变成现实，这

场逆向投资最终以和聚投资

旗下7只产品今年收益超30%

而宣告阶段性胜利。

无限接龙

像和聚这样以潜伏一年

的代价吃全鱼头鱼身的私募

不多，但是因为看好，也有部

分地下私募和游资采取了联

手造牛的“打法” ，将军工行

情的持续性拉长。

今年在申万军工指数中

涨幅前列的北方导航，因生产

服务于导弹和无人机的军品

而被市场看好，从6月30日至9

月底的涨幅为95.27%。 其在7

月初连现3个涨停板， 之后每

周都有1-2个涨停。 公司流通

股东名单显示，北方导航始终

没有公募和阳光私募进驻，但

是从交易龙虎榜可以看出，在

其大涨的日子里，大波游资出

没其中，大玩“接力赛” 。

7月8日、9日、11日， 北方

导航的交易龙虎榜上，主要以

江浙一带的证券营业部为主，

包括江浙游资的领头军、知名

的银河证券绍兴证券营业部，

另有宏源证券北京紫竹院路

证券营业部、兴业证券武汉青

年路证券营业部；11日和17

日， 江浙营业部逐渐退场，其

他地区的营业部上场，陆续出

现了安信证券深圳沙头角证

券营业部、华泰证券厦门厦禾

路证券营业部、东海证券北京

安苑北里证券营业部、中信建

投证券成都市南一环路证券

营业部，以及上海的两家券商

营业部。

“我们的做法一般都是进

去赚了就抛，抛了如果觉得会

涨，就再杀进去。” 绍兴的一位

前敢死队成员表示，“天下武

功，唯快不破。 ”

数据显示，银河证券绍兴

营业部于7月8日买入4171.58

万元，9日则卖出3806.36万元

又买入4085.56万元，11日卖

出9209.80万元又买入4996.33

万元。 知情人士透露，频繁进

出北方导航的银河证券绍兴

营业部，背后的操盘手是一位

年轻的邵姓男子。 同期，宏源

证券北京紫竹院路营业部也

快速进出，7月8日， 该营业部

以6215.98万的买入金额名列

龙虎榜第一位，7月11日，该营

业部再次以7921.75万的卖出

金额登上龙虎榜。

这些游资仅靠自顾自的狂

欢，就能吸引全市场目光，出手

如小李飞刀一样快、狠、准。

一位7月、8月在军工板块

依靠短线做出高收益的浙江私

募介绍，在众多军工股中，他的

选股标准有二： 一是突发事件

预期下， 找相关性比较高的股

票，“就看谁的想象空间大” ；

二是看盘子大小和技术面，

“100亿以下的我们都会看，因

为军工股估值被提升了不少，现

在七、八十亿也算是小盘了。 ”

多位私募人士认为，这一

轮行情确实与地下私募和游

资有很大关系。“总体而言，私

募转换灵活，在这波军工股行

情中相对受益较大。 ” 李泽刚

说，“机构普遍尚未摆脱上一

波熊市心态的影响，低估了此

波军工股的估值体系推升和

业绩增长超预期的双重叠加

因素。 ”

杠杆造牛

军工板块的持续长牛，也

给私募带来了杠杆参与的机

会。 在多只军工大牛股上，出

现了大规模的信用交易担保

证券账户。 所谓信用交易担保

证券账户，是投资者为参与融

资融券交易，向证券公司申请

开立的证券账户，其杠杆不超

过两倍，融资成本为8%。

以抚顺特钢为例，截至二

季度末，前十大流通股东中有

3家信用交易担保证券账户，

分别来自中信证券、财富证券

和方正证券。 其中，中信证券

和方正证券的信用交易担保

证券账户早在一季度就已经

进入前十大流通股东，两个账

户在一季度末共计持股542万

股。从一季度末到9月10日，按

一倍杠杆计算， 去掉8%的成

本，收益率可达400%。

“一倍杠杆已经算保守的

了。 ” 一位浙江敢死队成员表

示。

广州私募圆石投资今年

也重仓军工。 其总经理黄咏介

绍，融资融券为私募游资提供

了更多实现股价目标的手段。

一方面，在股价上涨中通过融

资可以不断增加资金，利于组

织充足资金达到股价目标；另

一方面， 股价达到目标价之

后， 不一定需要马上全部出

货，可以先用融资资金维护股

价，同时慢慢减仓退出。 只要

后面的股价每年上涨超过

8%， 融资持股也不会出现亏

损，如果做些短差还可能小有

盈利。 这样可以避免以前短期

出光筹码引起股价大幅波动

的情况，成飞集成中的私募游

资就是这样处理的。

9月12日， 沪深两交易所

发布通知，扩大融资融券标的

证券范围， 新规则自9月22日

起执行。 根据新规则，上交所

有21只军工融资融券标的，占

总量的4.2%。深交所共有12只

军工融资融券标的，占总量的

3%。 有私募表示，新规则出台

后，将为机构的杠杆操作提供

更大的发挥空间。

私募军工股攻略

在这波行情中，私募的策

略百花齐放，参与者主要有三

大类：

一是对于军工行业非常

熟悉的私募，比如在军队里干

过或者相关军事院校毕业，理

解相对透彻，可以从大逻辑和

行业经验布局一些细分行业，

航空发动机、高温合金、航空

母舰、无人机等细分板块背后

就出现了这一类参与者。

二是对于股票的波动性、

板块轮动、投资者情绪能把握

精准的，并且反应敏锐，短期

或者轮换参与，相对投机的心

态因素较多。

三是采用自下而上玩法

的， 即擅长挖掘重组概念，从

各种信息源 （行业内人脉、高

层关系、投行关系等）判断军

工股重组的概率，提前布局。

李泽刚认为，随着越来越

多的军工股完成资产注入转

向业绩驱动，以及板块赚钱效

应的显现，预计机构下阶段还

会对军工板块保持相当的关

注度。 “目前军工只是上涨的

开始。 军工行业的发展处于历

史最好的阶段，但航天军工板

块指数还没有突破2010年的

高点，可以说行业的向好因素

还没有完全体现在股价中。 ”

黄咏说。

黄咏介绍，军工板块空间

弹性大， 适合私募游资持续

运作。“军工是市场中少有的

发展周期很长、 发展速度显

著高于GDP增长并且天花板

很高的行业， 特别是医药和

酒类企业增长放缓之后，军

工行业长周期成长的稀缺性

进一步突显。 如果以长期的

眼光看，20年以上快速发展

的行业， 任何时候买都是正

确的。 而目前，国内军工企业

和国外同类企业相比， 市值

空间很大， 很多标的股价翻

倍之后离长期合理市值还很

远， 还能找到上涨的逻辑和

理由。 ” 他说。

“比如成飞集成， 公开信

息显示，中航集团给中航防务

规划的目标是2020年销售收

入达到1700亿元， 其中军品

1100亿元。按军品销售收入两

倍市销率粗略估算，可以看到

中航防务到2020年2200亿元

市值的目标。 以重组后16亿股

本计算，成飞集成2020年目标

价应该能到125元左右。 以8%

资金成本折现计算，成飞集成

2014年的价值大致是78元。因

此，成飞集成在26元打开涨停

的时候， 私募资金果断进入，

并且一口气拉到72元，不到两

个月时间就基本实现了今年

的目标价。 ”

数据显示，成飞集成打开

涨停后持续快速上涨，每天换

手率平均超过10%， 从PS和

PE的角度都远远超过了中航

飞机和哈飞股份的水平。

黄咏表示，选择军工股主

要看两方面： 一是看母公司

资产相比上市公司的比例有

多大， 是否有明确的注入预

期； 二是看主业是否在军工

发展重点方向，空间多大。 最

理想的是母公司资产数倍于

上市公司， 并且所在领域是

国家优先发展的方向，比如国

防信息化、空军装备、军工新

材料、无人机、军用机器人等。

这样的标的重组时业绩能大

幅增厚，重组后还能享受高估

值，比如电子科技集团的四创

电子、国睿科技就属于这一类

标的。 如果上市公司和母公

司主业不在重点方向就很少

参与， 比如一般的陆军装备

企业。

李泽刚认为，军工板块大

逻辑清晰，中长期军费投入增

长的确定性被越来越多的人

认可。 此外对板块未来盈利改

善有重大影响的一些政策，如

科研院所改制、军品定价机制

改革、发动机相关政策和通航

相关政策等都有望出台，在政

策出台之前市场预期会维持

较高的水平。
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6月28日，来自全国各地的投资经理紧急赶

赴山东枣庄，这个平日低调的城市，正在举办一

场由中国航空工业集团、中国船舶重工集团、中

国电子科技集团、 深圳证券交易所联合主办的

首届中国军工产融年会。

在人头攒动的现场， 一位基金经理抛出一

个问题———军工科研院所改制什么时候能实

施，引发了全场屏息关注。 会议之后，

一轮军工板块行情如 “万丈高楼

平地起” ，在短短两个

月里，涨幅达到44%。

在这场军工股狂

欢的背后，我们可以发

现，主角主要来自私募和游

资。 据悉，目前仅有银华、中邮、

华商、嘉实等是少数公募基金大幅参

与军工股投资。 有私募表示，他们不爱与

公募“一起玩耍” 。“有公募在我们就不爱玩

了，因为如果股价上去了，公募受到单只股票

10%仓位的影响，肯定要减仓，公募一卖，股

价就拉不上去了。 ” 而私募造牛的方式则多

种多样，有的潜伏造牛，有的联手接力造牛，

利用杠杆造牛的也不在少数。
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