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事件描述： 

全部基金已经公布完2008年第四季度报告，我们根据各家基金披露的前十名持仓股数据，比较了军工板

块股票中基金重仓持股在2008年第三季度和2008年第四季度的增减变化情况。 

分析： 

 整体来看，2008年第四季度军工板块的基金重仓持股变化幅度较小，重仓持股基金的总体仓位略有下降。

以基金重仓股为样本，从绝对持股数来看，基金重仓持有的军工板块个股的总股数由2008年第三季度的

6227万股减少到2008年第四季度的6056万股；从持股相对比例来看，基金重仓持股数占个股流通股比例

从5.01%减少到4.86%，下降0.15个百分点，基金重仓持股数占总股本比例从2.33%减少到2.27%，下降0.06

个百分点。与2008年第三季度相比，重仓持有军工板块股票的基金家数由7家上升到9家，基金重仓持有

的军工板块股票数则由4家上升到5家，变化幅度较小。 

 基金增减仓分布。2008年第四季度我国军工行业发生了一系列重大利好事件：“神舟七号”载人航天飞

行圆满成功；新舟600涡桨支线飞机首飞成功；ARJ21-700新型涡扇支线客机首飞成功；一、二航合并，

中航工业集团成立。从航空制造板块看，西飞国际、洪都航空和力源液压都是两航合并的受益者。根据

新成立的中航工业集团的规划，西飞国际将成为集团旗下的民机／运输机资产整合平台，同时还是新舟

系列涡桨支线客机的生产商和ARJ21-700国产新型涡扇支线飞机、国产大型干线飞机的主承制商，洪都

航空可能成为集团防务资产的整合平台，力源液压则将成为集团旗下的重机资产整合平台。但基金在四

季度对三者却态度迥异——重仓持有西飞国际的基金从三季度的三家增加到了四家，持股数占其流通股

比例从三季度的6.12%上升到了6.62%；重仓持有洪都航空的基金虽仍只有一家，但持股数占其流通股比

例从三季度的0.26%增加到了2.19%；而重仓持有力源液压的基金却从三季度的两家减少到了一家，持股

数占其流通股比例更是从三季度的13.32%锐减到了3.12%。从航天制造板块看，根据“十一五”卫星发

射计划，我国卫星发射将在2008～2010年进入爆炸性增长阶段，中国卫星和火箭股份都将成为上市公司

中的受益者。同时2009～2011年是我国“北斗二代”定位导航系统发展的关键阶段，而中国卫星在星上

导航系统的用户机方面具有技术领先地位，火箭股份在星上导航系统的接收机方面具有较强的技术优

势。由于中国卫星在我国小卫星研制行业具有垄断性经营优势，同时在卫星应用业务方面的优势也非常

突出，因此其受益程度相对于火箭股份要更明显，基金对其也可谓青睐有加。中国卫星从三季度无一家

基金重仓持有其股票，到四季度摇身一变，不仅进入基金重仓股行列，而且有三家基金对其重仓持股。

而基金对火箭股份的态度则相对谨慎，重仓持有其股票的基金仍只有一家，且持股数占其流通股比例从

三季度的6.06%下降到了5.29%。 

 单只股票的基金重仓情况。从2008年第四季度基金重仓持股数据来看，基金重仓持股数占个股流通股比

例最高的是西飞国际，为6.62%，其后依次为火箭股份的5.29%、中国卫星的3.22%、力源液压的3.12%和

洪都航空的2.19%。 
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 阶段涨幅分析。四季度虽然大盘延续了下跌趋势，但是中小盘股票反弹强劲，而流通盘较小的军工板块

个股就属于这一范畴，因此不仅下行趋势减缓，有些个股更是出现了反弹行情。根据天相证券投资分析

系统提供的数据，2008年第四季度军工板块5家基金重仓股的涨跌幅依次如下：中国卫星（8.62%）、力

源液压（8.59%）、洪都航空（5.94%）、火箭股份（-0.57%）、西飞国际（-6.09%），而同期上证综指下跌

了20.62%，天相机械行业指数则下跌了13.29%。四季度军工板块的基金重仓股表现优异，不仅全部跑赢

大盘指数（中国卫星跑赢同期大盘29.24个百分点，力源液压跑赢同期大盘29.21个百分点，洪都航空跑

赢同期大盘26.56个百分点，火箭股份跑赢同期大盘20.05个百分点，西飞国际跑赢同期大盘14.53个百

分点）和行业指数（中国卫星跑赢同期行业指数21.91个百分点，力源液压跑赢同期行业指数21.88个百

分点，洪都航空跑赢同期行业指数19.23个百分点，火箭股份跑赢同期行业指数12.72个百分点，西飞国

际跑赢同期行业指数7.20个百分点），还有三家个股出现了正收益。 

 投资建议。我们认为2009年将是主题投资盛行的一年，而军工板块的基金重仓个股均符合这一投资概念。

如前所述，中航工业集团成立之后，提出了三年内集团旗下80%的资产、业务上市，五年内集团整体上

市的目标，这就为集团旗下的上市公司带来了事件驱动型投资机会。我们建议投资者关注可能成为集团

旗下的民机／运输机资产整合平台的西飞国际，可能成为集团旗下的防务资产（教练机、反舰导弹）整

合平台的洪都航空，可能成为集团旗下的重机（燃气轮机、液压件、大型锻件）资产整合平台的力源液

压。同时随着“北斗二代”卫星导航系统在2009～2011年进入发展关键阶段，以及2009、2010年将迎来

的我国卫星频密发射阶段，建议投资关注中国卫星和火箭股份这两个受益个股。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  风险提示。西飞国际面临的问题主要是受国际金融危机影响，国际航空运输和航空制造行业景气程度已

经开始下降，因此新舟60涡桨支线飞机外销（外销对象为东南亚、拉美、非洲等国家和地区）和国外航

空转包业务都有可能受到影响；而且新舟60飞机的国内销售计划也受到国内民航业需求不振的影响，与

其签有订单的奥凯航空目前已停飞，而幸福航空也由于东航撤资将推迟营业。另外ARJ21-700国产新型

涡扇支线飞机最早也要到2010年下半年才能拿到适航证，因此在此之前西飞国际是拿不到飞机零部件制

造订单的。洪都航空目前的主要问题在于其L-15“猎鹰”高级教练机研制进度落后，从乌克兰引进的发

动机能否国产化仍然是一个疑问，因此在定型之前由于难以获得军方立项和国家经费的支持，只能靠自

筹资金进行研发，且竞争对手贵航集团的JL-9“山鹰”高级教练机领先一步，已开始量产并列装。力源

液压面临的主要问题是受国际金融危机影响出口订单下降，国内固定资产投资增速放缓导致其工程机械

配套产品销售受到影响。中国卫星的问题在于其卫星应用业务的发展主要受制于“北斗二代”卫星导航

系统部署进程的影响。火箭股份的主要问题则在于其资金募集项目的进度未达预期，公司致力于发展的

民品业务目前盈利能力较低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 说明：军工行业板块共15家重点跟踪上市公司：南方宇航（000768）、西飞国际（000768）、航天科技

（000901）、哈飞股份（600038）、中国卫星（600118）、洪都航空（600316）、昌河股份（600372）、成

发科技（600391）、航天动力（600343）、中兵光电（600435）、航天通信（600677）、力源液压（600765）、

航天长峰（600855）、火箭股份（600879）和航空动力（600893）。 
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表格 1：基金重仓股中军工板块股票持有情况比较 
2008 年第四季度 2008 年第三季度 

序号 名称 代码 

持有市值

(万元) 

持股数

(万股)

占总

股本

比例

(%)

占流

通股

比例

(%)

持有

该股

基金

数 

持有市值

(万元) 

持股数

(万股) 

占总

股本

比例

(%) 

占流

通股

比例

(%) 

持有

该股

基金

数 

1 西飞国际 000768 34,420  2,756 2.45 6.62 4 33,915 2,550  2.26  6.12 3 

2 中国卫星 600118 8,195  461 1.57 3.22 3 0 0  0.00  0.00 0 

3 洪都航空 600316 5,716  422 1.20 2.19 1 634 50  0.14  0.26 1 

4 力源液压 600765 3,007  280 0.78 3.12 1 11,816 1,195  3.33  13.32 2 

5 火箭股份 600879 18,528  2,137 3.95 5.29 1 21,211 2,432  4.50  6.06 1 

数据来源：各基金 2008 年第四季度和 2008 年第三季度报告，天相投资分析系统 

表格 2：西飞国际 基金持有情况比较 
2008 年第四季度 2008 年第三季度 

序号 名称 

持有市

值(万

元) 

持股

数(万

股) 

占流

通股

比例

(%) 

占总

股本

比例

(%) 

占基金

净值比

例(%)
序号 名称 

持有市

值(万

元) 

持股

数(万

股) 

占流

通股

比例

(%) 

占总

股本

比例

(%)

占基金

净值比

例(%)

1 海富通精选 18,111  1,450  3.48  1.29 2.83 1 海富通精选 19,285  1,450  3.48  1.29 2.83 

2 长盛精选 2,188  175  0.42  0.16 1.96 2 海富通回报 5,985  450  1.08  0.40 2.55 

3 海富通回报 5,621  450  1.08  0.40 2.72 3 海富通优势 8,645  650  1.56  0.58 2.88 

4 海富通优势 8,502  681  1.63  0.60 3.69               

数据来源：各基金 2008 年第四季度和 2008 年第三季度报告，天相投资分析系统 

表格 3：中国卫星 基金持有情况比较 
2008 年第四季度 2008 年第三季度 

序号 名称 

持有市

值(万

元) 

持股

数(万

股) 

占流

通股

比例

(%) 

占总

股本

比例

(%)

占基金

净值比

例(%) 
序号 名称 

持有市

值(万

元) 

持股

数(万

股) 

占流

通股

比例

(%) 

占总

股本

比例

(%) 

占基金

净值比

例(%)

1 合丰周期 1,422  80  0.56  0.27 3.19               

2 中银收益 6,113  344  2.41  1.17 1.89               

3 泰信优势 660  37  0.26  0.13 2.88               

数据来源：各基金 2008 年第四季度和 2008 年第三季度报告，天相投资分析系统 

表格 4：洪都航空 基金持有情况比较 
2008 年第四季度 2008 年第三季度 

序号 名称 

持有市

值(万

元) 

持股

数(万

股) 

占流

通股

比例

(%) 

占总

股本

比例

(%) 

占基

金净

值比

例(%)

序号 名称 

持有市

值(万

元) 

持股

数(万

股) 

占流

通股

比例

(%) 

占总

股本

比例

(%) 

占基

金净

值比

例(%)

1 金鹰优选 5,716  422  2.19  1.20 4.24 1 金鹰中小盘 634 50  0.26 0.14 5.72 

数据来源：各基金 2008 年第四季度和 2008 年第三季度报告，天相投资分析系统 
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表格 5：力源液压 基金持有情况比较 
2008 年第四季度 2008 年第三季度 

序号 名称 

持有市

值(万

元) 

持股

数(万

股) 

占流

通股

比例

(%) 

占总

股本

比例

(%)

占基

金净

值比

例(%)

序号 名称 

持有市

值(万

元) 

持股

数(万

股) 

占流

通股

比例

(%) 

占总

股本

比例

(%) 

占基

金净

值比

例(%)

1 长盛精选 3,007  280  3.12  0.78 2.69 1 基金泰和 7,977 807  8.99  2.25 5.35 

              2 长盛精选 3,839 388  4.33  1.08 3.10 

数据来源：各基金 2008 年第四季度和 2008 年第三季度报告，天相投资分析系统 

表格 6：火箭股份 基金持有情况比较 
2008 年第四季度 2008 年第三季度 

序号 名称 

持有市

值(万

元) 

持股

数(万

股) 

占流

通股

比例

(%) 

占总

股本

比例

(%) 

占基

金净

值比

例(%)

序号 名称 

持有市

值(万

元) 

持股

数(万

股) 

占流

通股

比例

(%) 

占总

股本

比例

(%)

占基

金净

值比

例(%)

1 鹏华价值 18,528  2,137  5.29  3.95 2.21 2 鹏华价值 21,211  2,432  6.06 4.50 2.18 

数据来源：各基金 2008 年第四季度和 2008 年第三季度报告，天相投资分析系统 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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