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投资要点 

 持股数量环比减少 13 只，持仓市值下降：据基金季报持仓数据显示，

交运板块的三季度基金持股数量为 67 只，与一季度相比减少 13 只；

在申万交运行业成份股中的数量占比从 72.1%下降至 60.4%，发生较明

显变动；相应持仓市值由一季度 202.0 亿元降至 180.8 亿元，减少 21.2

亿元。 

 持仓份额下降，但配置力度有所加强：如以交运板块的基金持仓市值与

全部行业基金持仓市值的比值作为衡量指标，三季度基金对交运行业的

持仓份额为 1.9%，相比一季度下降 0.1 个百分点，持仓份额减少；从

配置强度（板块持仓市值与全部持仓市值的比值/板块流通市值与 A 股

流通市值的比值）来看，三季度持仓份额占比 1.9%高于申万交运行业

流通市值在全部 A 股流通市值中的占比 0.9%，处于超配区间；配置力

度有所加强，较一季度提高 0.08。 

 持仓集中度有所下降：持仓结构方面，如以持仓市值排名前 5 位、前

10 位、前 20 位股票市值之和与全部持仓股票市值之和的比值作为持仓

集中度的度量，较之二季度，三季度 TOP5 持仓集中度降低 2.0 个百分

点，TOP10 持仓集中度变化不明显，TOP20 持仓集中度提升 2.1 个百

分点。总体来看，持仓集中度有所下降。 

 重仓股名单整体稳定，但排名显著变动：比较 Q3 与 Q2 交运行业个股

持仓情况，排名前 20 的公司中，约半数公司的排名发生了显著的变动：

1）海航控股、建发股份、广深铁路、宁波港、外运发展跌出前 20 位，

粤高速 A、铁龙物流、中储股份、广州港、招商轮船取而代之进入榜单；

2）继续留在榜单中的 15 只个股中，申通快递、中国国航、怡亚通排名

强势上升，春秋航空、韵达股份排名也有较为明显的抬升；3）大秦铁

路、南方航空排名明显下滑；4）上海机场稳居首位，排名未发生变动，

上港集团、顺丰控股等其余个股的排名变动均未超过 2 位。 

 投资建议：Q3 基金仓位继续维持超配，并且超配强度有一定提升，但

持仓集中度有所下滑。从板块来看，机场、铁路等经营稳健的板块更受

机构青睐，此外，具备成长属性的快递行业受关注度也在提升。投资建

议上，机场板块经营稳健，现金流好，同时非航业务打开成长空间，建

议关注上海机场、深圳机场；铁路板块受益于“公转铁”政策的推进，

外加积极的财政政策有望推动基建投资，预计铁路板块公司业绩会维持

稳定的增长，推荐经营稳健、高股息的大秦铁路，以及坐拥营口港唯一

铁路疏港通道沙鲅铁路的铁龙物流。快递行业依旧处于成长期，行业格

局改善，集中度继续提升，价格战风险可控，各快递公司积极布局新业

务，培育新的收入增长点；电子面单、中转中心自动化设备的投入使用，

有助于成本的降低；我们认为部分快递企业会取得远高于行业增速的业 
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绩成长，推荐成本管控能力强的韵达股份，布局航空、打造差异化的圆通速递，理顺经营、边际改

善明显的申通快递，建议关注向综合物流服务商转变的顺丰控股。 

 风险提示：（1）电商增速不达预期风险：快递行业的发展很大程度依赖于电商，如果电商增速放缓，

将会带来快递行业增速下降；（2）快递行业价格战风险：快递公司所提供服务存在一定的同质性，

如果快递公司间进行价格战抢占份额，将会降低行业盈利水平；（3）加盟商网点不稳定：如果出现

加盟商网店停止营业、爆仓等情况，将对快递公司业务运行和口碑造成极大伤害；（4）公转铁政策

推进不达预险：如果公转铁政策不达预期，会导致铁路运量不会如预期提升，影响公司业绩；（5）

宏观经济增速下滑风险：宏观经济增速下滑会导致大宗商品交易需求下降，进而导致货运量降低，

影响公司业绩。 
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一、 持股数量减少 13 只，持仓市值同比略升 

Wind 统计数据不仅来自于基金季报，也涵盖上市公司财报披露的基金股东持股情况及其他信息来源，

因此不同季度的统计数据也并非完全可比（上市公司财报发布时点对数据的一致性有些许影响），但

大体上仍有助于理解基金持仓状况和相应市场风格。需要说明的是，由于本次为第一次分析交运行

业基金持仓情况，二季度的部分数据已不可追溯，故部分地方采用一季度数据进行对比。 

根据 Wind 汇总数据，基金季报所披露的 Q3 板块持股数量与 Q1 统计结果相比减少 13 只，具体来

看，基金持仓股票数量由 Q1 的 80 只减少至 Q3 的 67 只；在申万交运行业成份股中的数量占比从

72.1%下降至 60.4%，发生较明显变动；相应持仓市值由一季度 202.0 亿元降至 180.8 亿元，减少

21.2 亿元，但是同比略有提升，由 2017 年三季度的 169.3 亿元升至 180.8 亿元。 

图表1 交运板块的基金持股数量基本稳定 图表2 交运板块的基金持仓市值同比上升 

  
资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

二、 持仓份额下降，但配置力度有所加强 

如以申万一级交运行业的基金持仓市值与全部行业基金持仓市值的比值作为衡量指标，三季度基金

对交运行业的持仓份额为 1.9%，相比一季度下降 0.1 个百分点；从配置强度（板块持仓市值与全部

持仓市值的比值/板块流通市值与 A 股流通市值的比值）来看，三季度板块持仓份额占比 1.9%，高

于申万交运行业流通市值在全部 A 股流通市值中的占比 0.9%，处于超配区间；配置力度有所加强，

较一季度提高 0.08。 

图表3 交运板块的基金持仓份额环比下降，但配置力度有所加强 

 
资料来源：Wind、平安证券研究所 
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三、 持仓集中度有所下降 

持仓结构方面，如以持仓市值排名前 5 位、前 10 位、前 20 位股票市值之和与全部持仓股票市值之

和的比值作为持仓集中度的度量，较之二季度,三季度 TOP5 持仓集中度降低 2.0 个百分点，TOP10

持仓集中度变化不明显，TOP20 持仓集中度提升 2.1 个百分点。总体来看，持仓集中度有所下降。 

图表4 交运板块的基金持仓集中度维持高位 

 
资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

四、 行业重仓股（前 20 位）变动概况 

比较 Q3 与 Q2 交运行业个股持仓情况，持仓市值排名前 20 位公司中，约半数公司的排名发生了显

著的变动：1）海航控股、建发股份、广深铁路、宁波港、外运发展跌出前 20 位，粤高速 A、铁龙

物流、中储股份、广州港、招商轮船取而代之进入榜单；2）继续留在榜单中的 15 只个股中，申通

快递、中国国航、怡亚通排名强势上升，春秋航空、韵达股份排名也有较为明显的抬升；3）大秦铁

路、南方航空排名明显下滑；4）上海机场稳居首位，排名未发生变动，上港集团、顺丰控股等其余

个股的排名变动均未超过 2 位。 

图表5 Q3 基金持仓市值前 20 位交运（申万）行业上市公司 

证券代码 公司名称 持股基金数 
持股市值 

（亿元） 

占流通股比例 

（%） 

占板块持仓市值比例 

（%） 

600009.SH 上海机场 95 44.49 6.92 24.60 

601111.SH 中国国航 60 12.25 1.59 6.77 

002120.SZ 韵达股份 22 12.23 15.28 6.76 

600115.SH 东方航空 39 10.44 1.90 5.77 

600029.SH 南方航空 51 9.76 2.06 5.40 

600004.SH 白云机场 20 9.75 3.69 5.39 

600018.SH 上港集团 6 9.57 0.76 5.29 

601006.SH 大秦铁路 62 8.15 0.67 4.51 
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证券代码 公司名称 持股基金数 
持股市值 

（亿元） 

占流通股比例 

（%） 

占板块持仓市值比例 

（%） 

601021.SH 春秋航空 32 6.62 2.30 3.66 

603885.SH 吉祥航空 21 5.78 2.42 3.20 

002352.SZ 顺丰控股 34 5.71 1.11 3.16 

002468.SZ 申通快递 24 5.48 8.43 3.03 

000089.SZ 深圳机场 32 5.35 3.10 2.96 

000429.SZ 粤高速 A 18 3.80 10.49 2.10 

002183.SZ 怡亚通 4 2.96 2.26 1.64 

603056.SH 德邦股份 11 2.85 13.04 1.58 

600125.SH 铁龙物流 15 2.48 2.17 1.37 

600787.SH 中储股份 4 1.94 1.51 1.07 

601228.SH 广州港 6 1.37 1.88 0.76 

601872.SH 招商轮船 3 1.24 0.71 0.69 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表6 Q2 基金持仓市值前 20 位交运（申万）行业上市公司 

证券代码 公司名称 持股基金数 
持股市值 

（亿元） 

占流通股比例 

（%） 

占板块持仓市值比例 

（%） 

600009.SH 上海机场 319 57.35 11.34 13.38 

600029.SH 南方航空 486 46.86 5.57 10.94 

601006.SH 大秦铁路 414 41.39 10.73 9.66 

600115.SH 东方航空 304 39.75 7.52 9.27 

002120.SZ 韵达股份 164 34.31 13.51 8.01 

601111.SH 中国国航 371 30.37 21.64 7.09 

600004.SH 白云机场 147 15.08 17.87 3.52 

600018.SH 上港集团 195 14.81 11.27 3.46 

002352.SZ 顺丰控股 198 13.41 14.27 3.13 

603885.SH 吉祥航空 139 13.09 13.36 3.05 
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证券代码 公司名称 持股基金数 
持股市值 

（亿元） 

占流通股比例 

（%） 

占板块持仓市值比例 

（%） 

600221.SH 海航控股 119 9.86 26.67 2.30 

601021.SH 春秋航空 168 9.81 3.63 2.29 

000089.SZ 深圳机场 115 8.70 7.24 2.03 

603056.SH 德邦股份 106 7.13 2.31 1.66 

600153.SH 建发股份 257 6.91 8.70 1.61 

601333.SH 广深铁路 193 6.35 7.07 1.48 

002468.SZ 申通快递 132 5.81 16.93 1.35 

601018.SH 宁波港 119 5.33 11.04 1.24 

002183.SZ 怡亚通 88 4.89 14.18 1.14 

600270.SH 外运发展 102 3.99 4.96 0.93 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表7 基金持仓市值前 20 位交运（申万）行业上市公司排名变动情况 

公司名称 排名变化 变动方向 公司名称 排名变化 变动方向 

上海机场 0 → 顺丰控股 2 ↓ 

中国国航 4 ↓ 申通快递 5 ↑ 

韵达股份 2 ↑ 深圳机场 0 → 

东方航空 0 → 粤高速 A － 新进 

南方航空 3 ↓ 怡亚通 4 ↑ 

白云机场 1 ↑ 德邦股份 2 ↓ 

上港集团 1 ↑ 铁龙物流 － 新进 

大秦铁路 5 ↓ 中储股份 - 新进 

春秋航空 3 ↑ 广州港 － 新进 

吉祥航空 0 → 招商轮船 - 新进 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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五、 投资建议 

Q3 基金仓位继续维持超配，并且超配强度有一定提升，但持仓集中度有所下滑。从板块来看，机场、

铁路等经营稳健的板块更受机构青睐，此外，具备成长属性的快递行业受关注度也在提升。投资建

议上，机场板块经营稳健，现金流好，同时非航业务打开成长空间，建议关注上海机场、深圳机场；

铁路板块受益于“公转铁”政策的推进，外加积极的财政政策有望推动基建投资，预计铁路板块公

司业绩会维持稳定的增长，推荐经营稳健、高股息的大秦铁路，以及坐拥营口港唯一铁路疏港通道

沙鲅铁路的铁龙物流。快递行业依旧处于成长期，行业格局改善，集中度继续提升，价格战风险可

控，各快递公司积极布局新业务，培育新的收入增长点；电子面单、中转中心自动化设备的投入使

用，有助于成本的降低；我们认为部分快递企业会取得远高于行业增速的业绩成长，推荐成本管控

能力强的韵达股份，布局航空、打造差异化的圆通速递，理顺经营、边际改善明显的申通快递，建

议关注向综合物流服务商转变的顺丰控股。 

 

六、 风险提示 

（1）电商增速不达预期风险：快递行业的发展很大程度依赖于电商，如果电商增速放缓，将会带来

快递行业增速下降； 

（2）快递行业价格战风险：快递公司所提供服务存在一定的同质性，如果快递公司间进行价格战抢

占份额，将会降低行业盈利水平； 

（3）加盟商网点不稳定：如果出现加盟商网店停止营业、爆仓等情况，将对快递公司业务运行和口

碑造成极大伤害； 

（4）公转铁政策推进不达预险：如果公转铁政策不达预期，会导致铁路运量不会如预期提升，影响

公司业绩； 

（5）宏观经济增速下滑风险：宏观经济增速下滑会导致大宗商品交易需求下降，进而导致货运量降

低，影响公司业绩。 
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