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配置比例提升，机场最受青睐 
——交运行业二季度基金持仓分析 
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 报告要点 

 事件描述 

公募基金 2018 年中报已披露完毕，我们选取普通股票型基金及偏股混合型基

金作为样本，分析其二季度重仓持股交运板块的情况。 

 事件评论 

 交运板块配置比例环比提升显著。2018 年二季度基金重仓持股中交运板

块市值占比为 2.17%，创 2015 年四季度以来新高，居于所有申万一级行

业中游水平；环比来看，二季度交运板块重仓市值占比环比提升 0.48 pct，

提升幅度居于申万一级行业第五位。整体来看，尽管交运板块二季度基金

仍低配 0.95 pct，但配置比例环比提升较为显著。 

 机场、航运受青睐，航空持股比例下滑。虽然交运板块整体配置比例环比

提升，但各子版块间表现分化明显：2018 年二季度末，交运板块重仓比

例最高的依次是航空（0.88%）、物流（0.57%）和机场（0.44%）。其中，

机场子行业基于自身稳健业绩增长及优良现金流表现所带来的稳健防御

价值受市场青睐，2018 年二季度末重仓比例环比提升 0.25 pct 至 0.44%，

提升幅度居于交运板块首位。从重仓持股数量来看，航运子行业二季度末

基金重仓持股数量环比增加 993 万股，主要由于航运子行业估值处于历史

底部，基金或左侧布局行业低位反弹；而受油价、汇率大幅波动的负面影

响，航空子行业二季度基金重仓持股数量环比减少 1803 万股，不过考虑

到当前股价已充分反映油价、汇率的悲观预期且后续基本面持续改善的确

定性，我们依旧看好航空子行业的长期发展。 

 机场龙头陆股通持股比例持续高位。北上资金及 QFII 等外资对提升机场

板块估值中枢仍处于主导地位，2018 年二季度末，上海机场、白云机场

的陆股通持股比例分别为 29.55%和 12.78%，尽管较一季度末分别下降

3.27 pct 和提升 2.18 pct，但仍处于高位。此外，大秦铁路二季度陆股通

持股比例较一季度提升 1.29 pct 至 3.78%。 

 投资建议：耐心等待，坚守价值。随着油价冲高回落、人民币继续贬值，

以及金融去杠杆对市场的持续影响，交运板块跑出超额收益仍然需要耐

心，我们倾向于认为行业的投资机会来自：1）长周期维度向上确定性高，

叠加短期催化的弹性标的；2）低估值、高安全边际的配置型标的。 
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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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 风险提示： 1. 欧美经济复苏受阻； 

2. 原油价格大幅上涨；人民币汇率风险。 
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图 1：18 年二季度末各行业基金重仓持股比例及超配比例一览  图 2：18 年二季度末各行业基金重仓持股比例及超配比例一览 
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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 3：18 年二季度末交运板块基金重仓持股比例创阶段新高 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 4：18 年二季度交运分子行业基金重仓持股占比变动情况  图 5：18 年二季度末交运前 10 大重仓比例较高股（单位：亿元） 
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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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图 6：18 年年初至今交运行业龙头陆股通持股百分比走势 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 1：交运子版块基金重仓持股数量与总市值变化 

基金重仓持股数量（万股） 基金重仓持有市值（百万元） 

行业 
18Q2基金持股数量

（万股） 

18Q1基金持股数量

（万股） 

环比增减情况 

（万股） 
行业 

18Q2持有总市值 

（百万元） 

18Q1持有总市值

（百万元） 

环比增减情况 

（百万元） 

航空 43366 45169 -1803 航空 3611 4281 -671 

机场 5511 5090 421 机场 1791 1411 381 

物流 9800 10211 -411 物流 2324 2540 -216 

铁路 10472 10422 50 铁路 806 817 -11 

港口 791 791 0 港口 55 67 -11 

航运 2992 1999 993 航运 110 77 33 

公路 2435 2290 146 公路 189 198 -8 

交运 75368 75971 -603 交运 8887 9391 -504 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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