
请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 13 

 

[Table_MainInfo]       

 
┃研究报告┃ 

   

 

 
汽车与汽车零部件行业 

    2018-7-22 

 

汽车行业二季度基金持仓分析——配
置比例回升，蓝筹与成长并重 

 行业研究┃行业周报 

  
 评级 看好 维持 

       

 报告要点 

 核心观点 

上半年汽车销量稳健增长，7 月关税下调正式落地，消费者观望情绪导致终端

零售趋缓，整车厂主动调控产销节奏，库存仍处于健康水平，期待旺季来临对

整体销量的拉动。2018 年是行业变革和分化之年，关注两类确定性投资机会：

1） 龙头产业地位的确定性：上汽集团（龙头新车周期+新能源放量）、华域汽

车（上汽+海外业绩稳定性+电机电控等放量）、宇通客车（新能源地位进一步提

升）、潍柴动力（重卡向高端装备龙头转型）；2）成长的确定性：星宇股份（车

灯行业升级，龙头份额提升）、 东睦股份（国产替代+自动变速箱产业链）、拓

普集团（吉利汽车+底盘电子）、银轮股份 （新能源+热交换部件升级）。 

 专题研究：汽车行业二季度基金持仓分析——配置比例回升，蓝筹

与成长并重 

2018 年中报基金持仓已经披露完毕，我们对汽车行业 164 支股票的基金重仓持

股情况进行分析。1）行业层面，二季度汽车行业基金重仓比例 2.47%，环比提

升0.26%，同比减少1.09%。汽车行业重仓比例从2016年年底4.0%下降至2018

年一季度 2.2%，主要原因是股比放开、关税降低等政策对市场情绪的影响。但

从行业销量来看，二季度延续一季度销量稳健增长之势，加上关税政策落地，

一定程度上促进市场信心恢复；2）个股层面，市场仍然偏好行业龙头，同时业

绩增速较快的成长零部件的投资价值开始凸显；3）从资金流向看，6 月 A 股正

式被纳入 MSCI 新兴市场指数，海外资金对行业细分龙头标的仍然具有较高的

偏好，看好长期投资价值进一步被市场发现。 

 市场回顾 

本周汽车与汽车零部件指数下跌 2.44%，跑输万得全 A 指数 2.39 个百分点。除

锂电池指数外，本周其余各概念板块均有一定跌幅。汽车板块估值整体下挫。

悦达投资领涨，比亚迪跌幅最大。 

 重点关注 

乘联会发布 7 月第二周乘用车零售数据。2018 年 7 月第二周，乘用车零售日均

3.66 万台，同比下滑-8.6%，相比于第一周日均 3.0 万台，有明显改善。 
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核心观点 

上半年汽车销量稳健增长，7 月关税下调正式落地，消费者观望情绪导致终端零售趋缓，

整车厂主动调控产销节奏，库存仍处于健康水平，期待旺季来临对整体销量的拉动。2018

年是行业变革和分化之年，关注两类确定性投资机会：1） 龙头产业地位的确定性：上

汽集团（龙头新车周期+新能源放量）、华域汽车（上汽+海外业绩稳定性+电机电控等放

量）、宇通客车（新能源地位进一步提升）、潍柴动力（重卡向高端装备龙头转型）；2）

成长的确定性：星宇股份（车灯行业升级，龙头份额提升）、 东睦股份（国产替代+自

动变速箱产业链）、拓普集团（吉利汽车+底盘电子）、银轮股份 （新能源+热交换部件

升级）。 

 

专题研究：汽车行业二季度基金持仓分析——配
置比例回升，蓝筹与成长并重 

2018 年中报基金持仓已经披露完毕，我们对汽车行业 164 支股票（其中整车 23 支，零

部件 128 支和汽车服务 13 支）的基金重仓持股情况进行分析，基金数据采用 wind 基

金市场分类中的全部基金（净值），且剔除港股持仓。1）行业层面，二季度汽车行业基

金重仓比例 2.47%，环比提升 0.26%，同比减少 1.09%。汽车行业重仓比例从 2016 年

年底 4.0%下降至 2018 年一季度 2.2%，主要原因是股比放开、关税降低等政策对市场

情绪的影响。但从行业销量来看，二季度延续一季度销量稳健增长之势，加上关税政策

落地，一定程度上促进市场信心恢复；2）个股层面，市场仍然偏好行业龙头，同时业

绩增速较快的成长零部件的投资价值开始凸显；3）从资金流向看，6 月 A 股正式被纳

入 MSCI 新兴市场指数，海外资金对行业细分龙头标的仍然具有较高的偏好，看好长期

投资价值进一步被市场发现。 

 

2018 年二季度汽车行业配置比例环比回升 

2018Q2 汽车行业基金重仓比例有所回升。二季度汽车行业基金重仓比例 2.47%，环比

提升 0.26%，同比减少 1.09%，扭转自 2016 年四季度以来的配置比例持续下滑趋势

（2016 年年底 4.0%下降至 2018 年一季度 2.2%）。和汽车股市值占 A 股总市值的比例

相比较，2016 年 Q4 为超配 0.4%，2018 Q1 为低配 1.4%，2018 年 Q2 为低配 1.1%

（其中整车低配 0.7%，零部件低配 0.2%，汽车服务低配 0.2%），低配比例有所收窄。

但从过去十年的配置比例来看，当前的配置比例仍处于历年较低水平，仅比 2007-2009

年高，市场对汽车行业仍较为悲观。 
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图 1：2018Q2 汽车行业配置比例回升至 2.47%  图 2：2018Q2 汽车行业仍处于低配阶段 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

 

图 3：2018Q2 整车低配 0.7%，零部件低配 0.2% 
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资料来源：Wind,长江证券研究所 

 

二季度汽车行业配置比例回升主要是由于二季度行业销量延续一季度稳健增长，各项政

策先后落地，消除压制估值的不利因素。  

二季度行业销量增速环比一季度有明显提升。从行业销量增速来看，2018 年一季度狭

义乘用车零售销量同比增长 4.5%，在购置税优惠政策完全退出的背景下，仍然实现了

稳健增长。2018 年二季度狭义乘用车零售销量同比增长 3.1%，主要由于 4-5 月增长较

快，分别实现 9.6%和 3.5%的增长，6 月受关税下调客户观望心理影响，增速放缓至

-3.4%。从当前库存系数来看，6 月经销商库存系数为 1.93，环比上升 0.34，同比上升

0.18，主要受零售销量下滑导致。整个二季度的库存相比去年仍处于合理的水平。 
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图 4：2018 年 Q2 狭义乘用车零售销量同比增长 3.1%（单位：万辆）  图 5：2018 年 4-5 月狭义乘用车零售销量同比增长较快 （单位：万辆） 
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资料来源：乘联会，长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

 

图 6：6 月经销商库存系数为 1.93  
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资料来源：Wind,长江证券研究所 

二季度各项政策先后落地，先前的利空因素消除，但受贸易战影响，汽车行业跟随大盘

出现较大幅度的调整。4 月 17 日合资股比放开时间表发布，5 月 22 日关税下降的幅度

和时间确定，先前对市场的扰动和不利因素消除，伴随 4-5 月销量数据出炉，乘用车和

零部件表现较好。进入 7 月，贸易战正式打响，汽车行业也受到影响，指数下跌明显。 

图 7：2018 年初以来汽车板块和子板块涨跌幅 
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市场对汽车一季度

销量担忧

进口关税下降预

期叠加贸易战，

市场情绪负面

1-2月累计销量超

预期，拉动整体

指数上升

受贸易战影响，

汽车指数跟随大

盘调整

4-5月销量稳健

增长，各项政策

实施时间落地

 

资料来源：Wind,长江证券研究所 
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行业龙头仍是首选，成长性零部件表现突出 

个股层面，从市值来看，2018 年二季度汽车行业基金重仓前十大标的分别为：上汽集

团、华域汽车、星宇股份、潍柴动力、福耀玻璃、宇通客车、威孚高科、银轮股份、金

固股份和宁波高发。2018Q2 前十大重仓标的环比一季度基本配置比例均有所提升，比

较受基金青睐的仍然是上汽、华域、潍柴、福耀等市值较大的行业龙头。配置比例环比

提升较多的主要有星宇股份、银轮股份、宁波高发等优质成长零部件，市场开始重视成

长性零部件的配置价值。 

表 1：2018 年 Q2 汽车行业基金重仓前十大标的（持仓市值排名） 

2018Q2

排名 
证券代码 证券简称 所属子行业 

2018Q2配置

市值（万元） 

2018Q2持

股比例 

2018Q1配置

市值（万元） 

2018Q1持

股比例  

持股比例

环比 

1 600104.SH 上汽集团 整车 613,207 1.50% 468,771 1.18% 0.32% 

2 600741.SH 华域汽车 零部件 512,403 6.85% 418,772 5.48% 1.37% 

3 601799.SH 星宇股份 零部件 130,570 7.89% 92,828 6.10% 1.79% 

4 000338.SZ 潍柴动力 零部件 127,619 1.81% 124,317 1.95% -0.14% 

5 600660.SH 福耀玻璃 零部件 102,390 1.63% 98,505 1.59% 0.04% 

6 600066.SH 宇通客车 整车 101,468 2.39% 88,383 1.79% 0.60% 

7 000581.SZ 威孚高科 零部件 82,549 3.93% 46,320 2.19% 1.74% 

8 002126.SZ 银轮股份 零部件 47,688 6.60% 33,456 4.50% 2.10% 

9 002488.SZ 金固股份 零部件 47,096 6.47% 67,301 7.07% -0.60% 

10 603788.SH 宁波高发 零部件 40,918 7.22% 35,708 5.29% 1.93% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：持仓市值和总市值均为 2018 年 6 月 30 日数据 

从资金流出和流入的角度来看，业绩成为影响配置比例的主要因素。2018 年 Q2 基金

重仓持股中，资金流入最多的分别为上汽集团、华域汽车、星宇股份、威孚高科、银轮

股份、宇通客车、均胜电子、中国重汽、金龙汽车和宁波高发；资金流出最多的分别为

宁波华翔、广汇汽车、长安汽车、金固股份、松芝股份、保隆科技、国机汽车、新坐标、

一汽富维和东方时尚。由于市场的不稳定因素，一方面更加偏好业绩稳定增长的行业龙

头，另一方面优质零部件的成长性可以带来较为确定的高增长，也易获得资金的青睐。

流出资金较多的公司部分由于业绩不达预期或是股东质押比例过高。 

图 8：2018 年 Q2 汽车行业资金净流入前十排名（单位：万元）  图 9：2018 年 Q2 汽车行业资金净流出前十排名（单位：万元） 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 
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综合来看，由于今年二季度市场环境仍错综复杂，在行业面临较大的不确定性时，市场

更偏好业绩确定性高的公司，包括产业链地位较强的行业龙头以及增速较快的成长零部

件公司。 

 

海外资金保持对行业龙头的偏好 

正式纳入 MSCI，海外资金对行业龙头依然有较高的偏好。6 月 A 股正式被纳入 MSCI

新兴市场指数，从 7 月 20 日汽车行业沪深港通持股占 A 股的比例看，宇通客车、福耀

玻璃、华域汽车、拓普集团、上汽集团等排名靠前，其中外资在宇通客车和福耀玻璃的

占比均高于 10%，反映了海外资金对于龙头的偏好。 

图 10：汽车板块 2018 年沪深港通持股占 A 比例前二十 
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资料来源：Wind,长江证券研究所 

年初以来海外资金持股比例增加最多的五家公司分别是福耀玻璃、潍柴动力、威孚高科、

宇通客车和华域汽车，这些公司基本面良好，在行业内拥有十分明显的领先地位，均具

有较好的长期投资价值，二季度海外资金持股比例也与其股价走势较为一致。 

图 11：福耀玻璃沪深港通持股比例  图 12：潍柴动力沪深港通持股比例 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 
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图 13：威孚高科沪深港通持股比例  图 14：宇通客车沪深港通持股比例 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

 

图 15：华域汽车沪深港通持股比例 
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资料来源：Wind,长江证券研究所 

 

投资建议：推荐业绩稳健的行业龙头和成长确定性高的

零部件 

二季度汽车行业基金持仓比例环比提升，主要由于行业销量增速回升和前期行业政策陆

续落地，压制估值的因素有所消除。个股来看，行业龙头和成长零部件都获得了资金的

偏好，海外资金增加对行业龙头的配置，看好业绩稳定性高的、具有长期投资价值的公

司进一步被市场发现。持续推荐两条确定性主线：1）龙头产业地位的确定性：上汽集

团（龙头新车周期+新能源放量）、华域汽车（上汽+海外业绩稳定性+电机电控等放量）、

宇通客车（新能源地位进一步提升）、广汇汽车（创新业务+豪华车高景气）、威孚高科

（重卡排放标准升级的确定性）、潍柴动力（重卡向高端装备龙头转型）；2）成长的确

定性：拓普集团（吉利汽车+底盘电子）、银轮股份（新能源+热交换部件升级）、东睦股

份（国产替代+自动变速箱产业链）。 
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汽车行业重点公司 2018 年中报业绩前瞻 

潍柴动力——重卡持续高景气，市占率持续提升 

上半年重卡行业维持高景气，公司业绩保持较快增长。公司发布中报业绩预告，2018

年 1-6 月预计实现归母净利润 39.8-45 亿元，同比增长 50%-70%。2018 年上半年，重

卡行业销量约 67 万辆，在去年高基数下增长 14.8%，持续超出市场预期。受益于排放

标准升级+产品改进升级，预计发动机单台净利润同比大幅提升。非道路用发动机成为

增长新动力。环保升级+排放标准升级，公司发动机有望延续量价齐升。长期来看，公

司周期性有望弱化，市场地位稳固，产品结构升级，加上多元化和国际化业务的布局，

公司未来的盈利将更为稳健。  

星宇股份-受益一汽大众新车周期，车灯持续升级 

主要客户一汽系销量表现良好，产品升级带动盈利提升。1）公司下游主要客户一汽大

众前 5 月实现 10%的增长，其中主力车型迈腾表现优异，同比增长 26.8%；一汽丰田

主要车型卡罗拉实现 19.3%增长。下游客户和车型的高增长，将支撑公司业绩；2)车灯

结构和产品持续升级，规模化效应驱动费用率下降，公司盈利能力有望持续提升；3）

公司一汽大众新车项目将陆续投放，后续增长有望加速。预计 2018H1 公司实现归母净

利润 2.85-3.0 亿，同比增长 25-30%。 

上汽集团-龙头市占率持续提升，新能源智能驾驶仍处领先地位 

合资稳健，自主高增长将带来弹性。1）合资增长依旧稳健。2018 年前 5 月集团销量同

比增长 11.6%，其中上汽大众、上汽通用分别同比增长 6.1%、14.3%，显著高于行业

5.1%增速。其中，高盈利车型途昂、豪华品牌凯迪拉克分别实现了 185.1%、45.5%增

长，上汽合资销量结构持续高端化。2）自主品牌增势不减，有望实现盈亏平衡。2018

年前 5 月上汽乘用车销量同比增长 51.7%，增速位居行业前列，主流车型 RX5 月销量

维持 2 万台以上，多款新车 RX3、RX8、i6、名爵 6、名爵 ZS 等迎来放量。销量高增

速支撑下，自主品牌有望实现盈亏平衡。合资稳健，自主高增长下，预计 2018H1 公司

实现归母净利润 179-182 亿，同比增 12-14%，剔除小糸资产重估溢价影响，公司中报

净利润增速预计在 8%左右。 

华域汽车-业绩稳健，新兴业务发展良好 

上汽支撑下业绩保持稳健，小糸并表带来业绩增厚。1）上汽稳健增长给公司业绩带来

强支撑。公司主要客户上汽集团 2018 年前 5 月产量达到 305 万辆，同比增长 11%，大

幅超越行业 3%平均水平，上汽集团支撑公司业绩稳健增长；2）收购小糸日方股权，于

2018 年 3 月并表，增厚公司业绩。上海小糸（华域视觉）是国内车灯龙头，收购前华

域汽车持有上海小糸 50%股权，收购后 3 月 1 日起实现并表。预计 2018H1 公司实现

归母净利 47.2-47 亿，同比增长 46%-48%，剔除小糸资产重估溢价影响，预计公司中

报净利润实现 7%-8%增长。 

拓普集团-自主和合资双轮驱动，产品布局梯度良好  

主要客户产销高增长，二季度汇兑影响逐步消除，业绩有望提速。1）2018 年 1-5 月，

公司主要客户吉利（同比+44.4%）和通用（同比+14.3%）产销实现较好增长；2）公

司出口占比超过 20%，一季度受汇兑影响利润增速放缓，二季度汇兑影响消除将带来利
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润率修复；3）福多纳并表增速公司业绩。预计 2018H1 公司实现归母净利润 4.45-4.65

亿元，同比增长 15%-20%。 

宇通客车——市占率持续提升的新能源客车龙头 

二季度新能源客车销量大增，报表业绩有望恢复正增长。总量看，2017Q2 公司新能源

客车销量约 2500 台，今年 4-5 月公司销量接近 6000 台，6 月受抢装透支影响预计在

1000 台左右，二季度新能源销量录得大幅增长。单车盈利看，由于二季度销售的新能

源客车仍为老车型，盈利仍有所承压，但受益销量大幅增长，公司经营业绩预计保持稳

健。考虑到公司已收到 16 年第二批补贴 58.6 亿元，其中 27.1 亿元冲减应收账款，坏

账准备冲回对于报表业绩有正面贡献，二季度报表业绩有望恢复正增长。预计 2018H1

公司实现归母净利润 8.45-9.66 亿元，同比增长 5%-20%。 

银轮股份——主业受益进口替代，新能源热管理发展空间大 

受益乘用车业务持续开拓+商用车高景气，业绩保持较快增长。行业层面，2018 年前 5

月重卡销量同比增长 15%，工程机械也延续高景气，乘用车销量同比增长 5%。公司热

交换器业务由部件向总成升级，乘用车市场加快开拓，长安、传祺、吉利、通用等客户

均有较好放量，叠加商用车、工程机械业务较快增长，预计 2018H1 公司实现归母净利

润 2-2.17 亿元，同比增长 20%-30%。 

东睦股份——汽车粉末冶金持续放量，业绩进入提速期 

受益于下游客户国产化进程加速，公司收入持续快速增长。新产品毛利率较高，净利润

增速将持续高于收入增速，业绩高增长具有确定性。预计 2018 年 H1 收入增速在 20%

左右，实现归母净利润约 1.88-1.96 亿元，同比增长 25%-30%。 

威孚高科——全面受益于重卡排放标准升级，公司渗透率将持续提升 

柴油车排放标准持续升级，威孚高科全面受益。自 2017 年 7 月 1 日起，重型柴油车必

须符合国 V 标准要求；自 2018 年 1 月 1 日起，轻型柴油车必须符合国 V 标准要求，随

着环保升级，国 VI 标准有望加速推进。公司产品线齐全：1）高压共轨系统及相关配套

产品市占率超过 60%；2）后处理系统提供 SCR、POC+DOC 及催化剂等相关产品。

2018 年 1-5 月重卡销量 56.0 万辆，同比增长 15.2%，在去年同期高基数下维持了较高

的增速。受产品结构调整和年降因素，预计公司 2018H1 收入微增长，净利润约

14.59-15.91 亿元，同比增长约 10-20%。 

 

 

本周市场回顾 

本周汽车与汽车零部件指数下跌 2.44%，跑输万得全 A 指数 2.39 个百分点，在申万二

级行业中排名较为靠后。本周汽车与汽车零部件指数下跌 2.44%，跑输万得全 A 指数

2.39 个百分点。整车下跌 4.63%，跑输万得全 A 指数 4.58 个百分点；乘用车下跌 5.45%，

跑输万得全 A 指数 5.39 个百分点；商用载货车下跌 1.56%，跑输万得全 A 指数 1.51

个百分点；商用载客车下跌 1.23%，跑输万得全 A 指数 1.18 个百分点；汽车零部件板

块下跌 1.45%，跑输万得全 A 指数 1.39 个百分点；汽车销售板块上涨 1.53%，跑赢万

得全 A 指数 1.58 个百分点。 
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图 16：本周汽车细分行业与大盘涨跌幅对比（单位：%）  图 17：本周涨/跌幅前五的行业（单位：%） 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

 

除锂电池指数外，本周其余各概念板块均有一定跌幅。新能源汽车指数下跌 1.34 个百

分点，智能汽车指数下跌 0.88 个百分点，特斯拉指数下跌 0.35 个百分点，锂电池指数

上涨 0.39 个百分点，次新股指数下跌 6.06 个百分点，燃料电池指数下跌 0.21 个百分

点。 

 

本周汽车板块涨幅最佳是悦达投资，跌幅最大是比亚迪。本周涨幅前五：悦达投资、登

云股份、银轮股份、万丰奥威、福耀玻璃；跌幅前五：双林股份、金龙汽车、龙生股份、

金固股份、比亚迪。 

图 18：锂电池板块有所增长（单位：%）  图 19：悦达投资本周涨幅领先（单位：%） 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

 

本周汽车板块估值整体下挫。1）本周汽车整车板块 PE 为 13.77，是万得全 A 的 0.87

倍，汽车零部件 PE 为 18.99，是万得全 A 的 1.19 倍；2）乘用车 PE 为 13.16，商用

载货车 PE 为 33.36，商用载客车 PE 为 17.37；3）白色家电 PE 为 16.92，是乘用车

的 1.29 倍，白酒 PE 为 30.47，是乘用车的 2.32 倍；4）计算机 PE 为 52.8，是汽车零

部件的 2.78 倍，传媒 PE 为 37.64，是汽车零部件的 1.98 倍。 
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图 20：本周汽车整车、零部件估值下滑  图 21：本周乘用车、商用载客车、商用载货车估值下滑 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

 

图 22：本周乘用车、白电、白酒估值均有下滑  图 23：本周汽车零部件与传媒估值均下滑，计算机估值上升 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

重点关注 

乘联会发布 7 月第二周乘用车零售数据。2018 年 7 月第二周，乘用车零售日均 3.66 万

台，同比下滑-8.6%，相比于第一周日均 3.0 万台，有明显改善。



 

[Table_contact] 上海 
浦东新区世纪大道 1198 号世纪汇广场一座 29 层（200122） 

武汉 
武汉市新华路特 8 号长江证券大厦 11 楼（430015） 

北京 
西城区金融街 33 号通泰大厦 15 层（100032） 

深圳 
深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 3 期 36 楼（518048） 
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