
南方基金邹承原：军工回归基本面驱动 认知变现锁定超额收益

本报记者 余世鹏

做好投资的最好驱动力，首先是源自内心的纯粹热爱，其次才是收入回报、市场关注度等因素。 南方基金旗下南方军工混合基金经理邹承原，就是典型的案例。 邹承原是位资深“军迷” ，曾创下用5种枪打出接近满分的纪录。 这种天生的热爱，促使他从一名审计师转变为一名军工基金经理。

在近日和中国证券报记者的面对面访谈中，邹承原直言，军工行业是一个研究性价比很高的板块，自己“如鱼得水” 般地享受着这种沉浸式的投研工作，通过认知变现为持有人贡献投资收益。

兴趣爱好与工作结合

中国证券报：请介绍一下你的专业和从业背景，你是如何进入军工投研领域的？

邹承原：我本科和研究生阶段的学习专业，分别是公司财务和金融分析。 2012年毕业后，我首先进入毕马威华振会计师事务所审计一部，从事公司财务和审计方面的工作。 在这个阶段，我所学的专业知识在实践中得到了充分发挥，也为我以后从事投资研究的基本面分析打下了扎实基础。

回头看，从审计师到研究员，再到基金经理的发展之路，与其说是一种职业选择，毋宁说是一种缘分。 我自小就是一位“军迷” ，长期的耳濡目染 ，使得我对军工行业有着一种情怀般的热爱。 2013年以后，A股的军工行业从机械板块中独立出来，我就开始在做准备，并从2017年开始从事军工行业研究，把兴趣爱

好与工作结合在了一起 。 2019年4月，我加入南方基金任军工行业研究员，2021年4月开始管理南方军工改革灵活配置混合基金。

中国证券报：投资和军事有着类似之处，比如都讲求策略，看重排兵布阵。 从这个角度讲，你对军工行业投研工作有着怎样的体会？

邹承原：投资与在军队指挥作战是一样的道理，遇到大的行情波动，尤其是回调较大时，要调整心态 ，总结打法，不想明白问题有时半夜就睡不着觉 。 不谋全局者，不足谋一域，有了全局观才能客观判断哪些是真正好的资产 。 所以，除了投资书籍，平时我还会从军事书籍、战争回忆录等方面获取投资灵感。

整体而言，基金经理是一份让我兴奋的工作。 毫不夸张地说，在各种养分的滋润下，4年多的时间里，我一直“如鱼得水” 般地享受着这种沉浸式 、体系化的行业研究工作。 当工作和爱好相互结合之后，我会有饱满的热情 ，沿着现象-本质的路径去抓住产业链中核心矛盾，不断提炼总结，逐步提升自身的行业认

知，并通过认知变现，持续为持有人贡献投资收益。

中国证券报：在你看来，军工具有怎样的行业属性，你的研究框架是怎样的？

邹承原：军工行业是一个研究性价比很高的板块。 和新能源车、风电、光伏、锂电等行业一样，军工行业目前也实现了全产业链证券化 ，即军工产业链的各环节目前都有了上市公司，这会使得研究资源可得性和研究效率大大提高，从原材料/元器件、零部件、分系统、主机厂等各环节的调研信息，还可以进行相

互验证。

我的军工研究框架，是基于对国内外局势和军工企业基本面的理解，把散落在上市公司公告、财务报表附注、公开新闻、学术期刊中的信息观点进行提炼、总结、修正 ，并形成投资决策 。

为此，我搭建了一整套相关的财务体系，从自上而下的角度去观察行业重点发展方向，也从自下而上的角度跟踪上市公司的技术特点及产能水平。比如，通过对主机厂上游元器件行业的调研，可以提前发现主机厂放量的节奏 ，以此作为军工行业投资的一个风向标。此外，还可以通过上市公司水电费支出的增

幅来判断企业在技术耗材端的涨幅，通过企业所得税费的明细，还原企业的真实业绩增速等等。

基本面带动是大势所趋

中国证券报：从企业发展和投资角度来看，当前军工行业有哪些新变化？

邹承原：首先，从企业发展角度看，2017年前后相关核心企业集中上市后 ，军工行业实现了整体资产证券化的大步迈进。 在2017年前后定价机制进行改革后 ，行业的生产成本有所降低，利润进一步释放。 并且 ，在定价机制之外 ，企业采购合约的签订也拉长至 3-5年，这在一定程度上保证了该领域企业未来3-5年

的利润。

其次，从投资角度来看，军品的研制周期比较长，整个研发周期可能要10年左右甚至更长。 如果判断不好不同型号产品所处的发展状态，就很难区分哪些是事件催化、哪些是处于放量期的业绩兑现。

在市场化程度持续提高趋势下，反映到资本市场上，军工板块的高景气度也在逐步获得资金青睐 。 最明显的是，军工板块行情逐渐从此前的事件催化、主题炒作，逐步变为基本面趋势带动。

中国证券报：上述行业发展趋势，是如何体现在行情变化中的？

邹承原：自2020年以来，军工板块股价表现较好，市场资金的关注度不断提高。 2021年的这轮走高，是促使军工板块行情由“事件性驱动型”向“基本面驱动型”转变的关键所在。

复盘来看，这一转折点有以下两段行情给予验证：

Wind数据显示，从今年5月11日至8月31日，中信国防军工一级指数上涨41 .75%。 其中，在7月1日 -2日该指数出现急速下跌 ，而后在 7月7日-8日随即再次上涨。 主要原因在于，2020年年报及2021年一季报披露后 ，军工企业的订单及合同在财报中有所体现，军工板块关注度开始攀升。 7月 7日至8日的拉升 ，应该 是

军工由“事件驱动型” 向“基本面驱动型” 转变的一个转折点 。 在这之后 ，市场开始侧重关注军工行业的增速水平。

到了10月13日至11月23日期间，中信国防军工指数上涨18 .32%，主要是因为部分军工上市公司三季报环比数据继续超预期，行业整体前三季度累计增速较高，行业景气度得到进一步验证，而前期优质龙头个股回调较大，资金再次进入。

中国证券报：行情走到现在，你如何看待军工后续走势？ 阐述一下你的短期和长期逻辑。

邹承原：短期来看，军工板块历经阶段上涨后，边际收益率预期短期内可能有所走低，这个规律在其他行业中也是一样的，毕竟再好的资产都应该有合理的价格。 实际上，四季度资金的风险偏好一般有所收紧，这时候也是军工行情的淡季。 而到来年3月-4月时，随着相关预算数据的公布，军工板块往往有所反

应；到了来年5月-10月份，军工板块则会根据相关季报的业绩情况，进行一定幅度的波动调整。 因此，每年 12月份，随着军工行业调整到一个比较合理的位置后，为布局第二年行情的机构资金就会开始买入，12月一般可看作军工行业投资的“播种期” 。

长期来看，经过2021年的市场演变后，多数投资机构都开始配置专属的军工研究员，市场对军工的了解和认知也在快速提升。 考虑到军工行业长期规划性强、订单景气度高、产业链配套效率不断提升、现金流持续改善等特点 ，军工行业有望成为市场上优秀的“配置型” 资产之一。

2022年关注“两赛道+两环节”

中国证券报：展望 2022年，你的布局策略是怎样的，看好哪些板块？

邹承原：历史股价的波动只是代表过去，站在当前阶段往前看，军工行业的基本面拐点或者放量周期，可能才刚刚开始。展望2022年，预计导弹和军机（含发动机）这两大赛道的业绩增速会比较快 。 此外，在产业链各环节当中，军工信息化、军工材料的成长空间也会凸显 。 这两条赛道叠加两个环节，就是接下来

要重点关注的方向。

在此基础上，进一步找到行业里面成长性靠前的好公司，才能帮投资者锁定收益。因此，我接下来将会通过持续的深入调研做好价值发现工作，找到相对被低估的标的，进一步提高选股胜率。在具体选股上，我会倾向于选择当年业绩增速较高的细分行业或公司，并进一步确认和判断业绩是否具备更高的成长性和确定性，从而去赚取更高的溢价回报。同时，选股上还会综合考虑供需关系，重点关注长期供不应求的以及供

需紧张或结构性产能不足的个股。

中国证券报：在做好进攻的同时，你如何做好回撤控制？

邹承原：军工行业的景气度正在得到市场验证，是一个确定性比较强的长期成长赛道。 但在具体投资中，特别是在资金集中涌入时 ，有可能出现估值高估的情况，导致行业指数乃至相应的行业基金出现波动的情况。 在控制回撤上我会从几方面着手：一是灵活调整仓位。 当市场涨到高位的时候可以通过仓位

调整进行择时，控制风险；二是会对标外资的主机厂等资产，会通过与军工类似企业的横向比较，判断市值是否已经达到合理预期 。

中国证券报：军工板块兼具高收益和高波动属性，基民在基金投资上该如何操作？

邹承原：目前市场上的军工主题基金数量并不多 ，投资者首先要区分主动军工基金和被动军工ETF基金的区别。 ETF的特点是被动跟踪指数，不会集中于某只个股 ，在指数成立初期时就已被动选好成分股。 与被动ETF基金相比，主动军工基金的特点主要体现在基金经理的选股能力上。 同时，主动军工基金可

以提供持股集中度，对看好的股票重点配置、择机配置。 一般来说，在行业景气度高 、市场处于上行阶段时，主题型基金因持仓更集中，更容易做出相对于被动指数基金的超额收益。

其次，投资者应摒弃对军工行业以往炒主题、炒事件等传统认知。 军工企业的财务报表跟普通上市公司是一样的，可以通过财务报表了解企业经营状况和利润信息。 在此基础上，把军工当成性价比高的行业深入研究分析，形成自己的认知。 如果持续看好军工行业长期成长价值及未来行情 ，可考虑采用定投

或逢低买入的投资策略 ，以长线的投资逻辑来应对短期市场的波动。

简介

邹承原，新南威尔士大学金融分析硕士，澳大利亚注册会计师，具有基金从业资格 ，曾就职于毕马威华振会计师事务所、嘉实基金、安信证券，历任审计师、内审经理、军工分析师，2019年4月加入南方基金，任军工行业研究员，2021年4月16日至今任南方军工改革灵活配置混合基金的基金经理。
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南方基金邹承原：

军工回归基本面驱动 认知变现锁定超额收益

□本报记者 余世鹏

做好投资的

最好驱动力，首先

是源自内心的纯

粹热爱，其次才是

收入回报、市场关

注度等因素。 南方

基金旗下南方军

工混合基金经理

邹承原就是典型

的案例。 邹承原是

位资深 “军迷” ，

曾创下用5种枪打

出接近满分的纪

录。 这种天生的热

爱，促使他从一名

审计师转变为一

名军工基金经理。

在 近日 和 中

国证券报记者的

面对面访谈中，邹

承原直言，军工行

业是一个研究性

价比很高的板块，

自己“如鱼得水”

般地享受着这种

沉浸式的投研工

作，通过认知变现

为持有人贡献投

资收益。

兴趣爱好与工作结合

中国证券报：请介绍一下你的专业和从业背景，你是如何进入

军工投研领域的？

邹承原：我本科和研究生阶段的学习专业，分别是公司财务和

金融分析。 2012年毕业后，我首先进入毕马威华振会计师事务所审

计一部，从事公司财务和审计方面的工作。在这个阶段，我所学的专

业知识在实践中得到了充分发挥，也为我以后从事投资研究的基本

面分析打下了扎实基础。

回头看，从审计师到研究员，再到基金经理的发展之路，与其说

是一种职业选择，毋宁说是一种缘分。 我自小就是一位“军迷” ，长

期的耳濡目染，使得我对军工行业有着一种情怀般的热爱。 2013年

以后，A股的军工行业从机械板块中独立出来，我就开始在做准备，

并从2017年开始从事军工行业研究，把兴趣爱好与工作结合在了一

起。 2019年4月，我加入南方基金任军工行业研究员，2021年4月开

始管理南方军工改革灵活配置混合基金。

中国证券报：投资和军事有着类似之处，比如都讲求策略，看重

排兵布阵。 从这个角度讲，你对军工行业投研工作有着怎样的体会？

邹承原：投资与在军队指挥作战是一样的道理，遇到大的行情

波动，尤其是回调较大时，要调整心态，总结打法，不想明白问题有

时半夜就睡不着觉。不谋全局者，不足谋一域，有了全局观才能客观

判断哪些是真正好的资产。 所以，除了投资书籍，平时我还会从军事

书籍、战争回忆录等方面获取投资灵感。

整体而言，基金经理是一份让我兴奋的工作。 毫不夸张地说，在

各种养分的滋润下，4年多的时间里，我一直“如鱼得水” 般地享受

着这种沉浸式、体系化的行业研究工作。 当工作和爱好相互结合之

后，我会有饱满的热情，沿着现象-本质的路径去抓住产业链中核心

矛盾，不断提炼总结，逐步提升自身的行业认知，并通过认知变现，

持续为持有人贡献投资收益。

中国证券报：在你看来，军工具有怎样的行业属性，你的研究框

架是怎样的？

邹承原：军工行业是一个研究性价比很高的板块。 和新能源车、

风电、光伏、锂电等行业一样，军工行业目前也实现了全产业链证券

化，即军工产业链的各环节目前都有了上市公司，这会使得研究资

源可得性和研究效率大大提高，从原材料/元器件、零部件、分系统、

主机厂等各环节的调研信息，还可以进行相互验证。

我的军工研究框架，是基于对国内外局势和军工企业基本面的

理解，把散落在上市公司公告、财务报表附注、公开新闻、学术期刊

中的信息观点进行提炼、总结、修正，并形成投资决策。

为此，我搭建了一整套相关的财务体系，从自上而下的角度去

观察行业重点发展方向，也从自下而上的角度跟踪上市公司的技术

特点及产能水平。 比如，通过对主机厂上游元器件行业的调研，可以

提前发现主机厂放量的节奏， 以此作为军工行业投资的一个风向

标。 此外，还可以通过上市公司水电费支出的增幅来判断企业在技

术耗材端的涨幅，通过企业所得税费的明细，还原企业的真实业绩

增速等等。

基本面带动是大势所趋

中国证券报： 从企业发展和投资角度来

看，当前军工行业有哪些新变化？

邹承原：首先，从企业发展角度看，2017

年前后相关核心企业集中上市后， 军工行业

实现了整体资产证券化的大步迈进。 在2017

年前后定价机制进行改革后， 行业的生产成

本有所降低，利润进一步释放。 并且，在定价

机制之外，企业采购合约的签订也拉长至3-5

年， 这在一定程度上保证了该领域企业未来

3-5年的利润。

其次，从投资角度来看，军品的研制周期

比较长， 整个研发周期可能要10年左右甚至

更长。 如果判断不好不同型号产品所处的发

展状态，就很难区分哪些是事件催化、哪些是

处于放量期的业绩兑现。

在市场化程度持续提高趋势下，反映到资

本市场上， 军工板块的高景气度也在逐步获

得资金青睐。 最明显的是，军工板块行情逐渐

从此前的事件催化、主题炒作，逐步变为基本

面趋势带动。

中国证券报：上述行业发展趋势，是如何

体现在行情变化中的？

邹承原：自2020年以来，军工板块股价表

现较好，市场资金的关注度不断提高。 2021年

的这轮走高，是促使军工板块行情由“事件性

驱动型”向“基本面驱动型”转变的关键所在。

复盘来看，这一转折点有以下两段行情给

予验证：

Wind数据显示，从今年5月11日至8月31

日， 中信国防军工一级指数上涨41.75%。 其

中，在7月1日-2日该指数出现急速下跌，而后

在7月7日-8日随即再次上涨。主要原因在于，

2020年年报及2021年一季报披露后， 军工企

业的订单及合同在财报中有所体现，军工板块

关注度开始攀升。 7月7日至8日的拉升，应该

是军工由“事件驱动型” 向“基本面驱动型”

转变的一个转折点。 在这之后，市场开始侧重

关注军工行业的增速水平。

到了10月13日至11月23日期间， 中信国

防军工指数上涨18.32%， 主要是因为部分军

工上市公司三季报环比数据继续超预期，行业

整体前三季度累计增速较高，行业景气度得到

进一步验证，而前期优质龙头个股回调较大，

资金再次进入。

中国证券报：行情走到现在，你如何看待军

工后续走势？ 阐述一下你的短期和长期逻辑。

邹承原：短期来看，军工板块历经阶段上

涨后，边际收益率预期短期内可能有所走低，

这个规律在其他行业中也是一样的，毕竟再好

的资产都应该有合理的价格。 实际上，四季度

资金的风险偏好一般有所收紧，这时候也是军

工行情的淡季。 而到来年3月-4月时，随着相

关预算数据的公布，军工板块往往有所反应；

到了来年5月-10月份， 军工板块则会根据相

关季报的业绩情况， 进行一定幅度的波动调

整。 因此，每年12月份，随着军工行业调整到

一个比较合理的位置后，为布局第二年行情的

机构资金就会开始买入，12月一般可看作军

工行业投资的“播种期” 。

长期来看，经过2021年的市场演变后，多

数投资机构都开始配置专属的军工研究员，市

场对军工的了解和认知也在快速提升。 考虑

到军工行业长期规划性强、订单景气度高、产

业链配套效率不断提升、现金流持续改善等特

点， 军工行业有望成为市场上优秀的 “配置

型” 资产之一。
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2022年关注“两赛道+两环节”

中国证券报：展望2022年，你的布局策略

是怎样的，看好哪些板块？

邹承原： 历史股价的波动只是代表过去，

站在当前阶段往前看， 军工行业的基本面拐

点或者放量周期，可能才刚刚开始。 展望2022

年，预计导弹和军机（含发动机）这两大赛道

的业绩增速会比较快。 此外，在产业链各环节

当中，军工信息化、军工材料的成长空间也会

凸显。 这两条赛道叠加两个环节，就是接下来

要重点关注的方向。

在此基础上， 进一步找到行业里面成长性

靠前的好公司，才能帮投资者锁定收益。 因此，

我接下来将会通过持续的深入调研做好价值发

现工作，找到相对被低估的标的，进一步提高选

股胜率。在具体选股上，我会倾向于选择当年业

绩增速较高的细分行业或公司， 并进一步确认

和判断业绩是否具备更高的成长性和确定性，

从而去赚取更高的溢价回报。同时，选股上还会

综合考虑供需关系， 重点关注长期供不应求的

以及供需紧张或结构性产能不足的个股。

中国证券报：在做好进攻的同时，你如何

做好回撤控制？

邹承原：军工行业的景气度正在得到市场

验证，是一个确定性比较强的长期成长赛道。

但在具体投资中，特别是在资金集中涌入时，

有可能出现估值高估的情况， 导致行业指数

乃至相应的行业基金出现波动的情况。 在控

制回撤上我会从几方面着手：一是灵活调整仓

位。 当市场涨到高位的时候可以通过仓位调

整进行择时，控制风险；二是会对标外资的主

机厂等资产，会通过与军工类似企业的横向比

较，判断市值是否已经达到合理预期。

中国证券报：军工板块兼具高收益和高波

动属性，基民在基金投资上该如何操作？

邹承原：目前市场上的军工主题基金数量

并不多，投资者首先要区分主动军工基金和被

动军工ETF基金的区别。ETF的特点是被动跟

踪指数，不会集中于某只个股，在指数成立初

期时就已被动选好成分股。与被动ETF基金相

比，主动军工基金的特点主要体现在基金经理

的选股能力上。 同时，主动军工基金可以提供

持股集中度，对看好的股票重点配置、择机配

置。 一般来说，在行业景气度高、市场处于上

行阶段时，主题型基金因持仓更集中，更容易

做出相对于被动指数基金的超额收益。

其次，投资者应摒弃对军工行业以往炒主

题、炒事件等传统认知。 军工企业的财务报表

跟普通上市公司是一样的，可以通过财务报表

了解企业经营状况和利润信息。 在此基础上，

把军工当成性价比高的行业深入研究分析，形

成自己的认知。 如果持续看好军工行业长期

成长价值及未来行情，可考虑采用定投或逢低

买入的投资策略，以长线的投资逻辑来应对短

期市场的波动。


