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行业走势图 

重视行业轮动下的汽车配置机会 
 

1、2019 年以来汽车板块表现明显落后。1 月至今，中信汽车指数跑输沪深
300 指数 6 个点，29 个行业中排名 22；2 月至今，跑输 2 个点，29 个行业
中排名 19。 

2、行业估值仍位于历史底部，低估值滞涨个股较多。乘用车和零部件静态
PE 分别 13 倍和 21 倍不到，以 180 家 A 股汽车零部件公司为例，PB 1.5 以
下的 31 家、PE TTM 20 倍以下的 57 家，近 1 月涨幅在 20%以下的 97 家。 

3、基金持仓仍在低位。汽车行业在基金中持仓占比截至 4Q18 末为 2.4%，
是历史低位，远低于过去 14 年历史平均的 3.5%，在 28 个行业中排 14 名，
也是历史低位。从近 2 月汽车板块股价表现来看，我们估计基金对汽车行业
低持仓的状态没有发生明显变化。 

4、基本面正迎来拐点。此前我们判断行业景气 2019 年进入拐点，1+2 月
上险数我们预计持平，批发预计-17%，终端领先批发，行业继续去库存，
有望在 2019 年进一步轻装上阵。基本面逐步回暖将为汽车行业投资提供更
坚实的基础。 

5、电动化和智能化新兴成长机会。我们预计未来新能源将进入加速增长和
渗透阶段，未来 8 年 CAGR 有望达 45%，高端供应链迎量价齐升。智能化方
面，国产产品将迎来放量期。 

 

投资建议： 

汽车行业 2019 年以来涨幅偏低，估值和机构持仓位仍位于底部，基本面有
望迎来拐点，叠加电动化智能化新兴成长，汽车板块将迎来轮动配置机会。
推荐【均胜电子、广汽集团 H、中鼎股份、拓普集团】，建议关注【宇通客
车】。 

 

风险提示：宏观经济低于预期、汽车行业销量回暖低于预期、智能化、电动
化进程低于预期。 
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1. 相对表现：明显落后 

近两月汽车行业涨幅明显靠后。2019 年以来，A 股市场股价整体上涨，但汽车行业明显跑
输大盘，在 29 个中信一级行业中排名靠后——1 月至今（2019 年 3 月 6 日），中信汽车指
数跑输沪深 300 指数 6 个点，29 个行业中排名 22；2 月至今，跑输 2 个点，29 个行业中
排名 19。考虑公司数量、市值规模占比大的乘用车和零部件细分板块，1 月以来则分别跑
输沪深 300 指数 17 和 4 个百分点，如果考虑以创业板指作为参考，差距则更大。 

图 1：近 2 月中信汽车跑输沪深 300 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：截至 2019 年 3 月 6 日收盘，取中信汽车指数/沪深 300。 

 

图 2：近 1 月中信汽车跑输创业板指 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：截至 2019 年 3 月 6 日收盘，取中信汽车指数/创业板指。 
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表 1：2019 年以来，汽车行业在 29 个中信一级行业中股价表现落后 

排序 行业 1 月以来涨跌幅   排序 行业 2 月以来涨跌幅 PE-TTM 

 沪深 300 28   沪深 300 20 13 

 创业板指 36   创业板指 38 54 

1 农林牧渔 44  1 计算机 42 81 

2 计算机 43  2 通信 40 80 

3 非银行金融 43  3 农林牧渔 39 104 

4 电子元器件 41  4 电子元器件 39 49 

5 通信 38  5 综合 38 88 

6 家电 34  6 传媒 36 533 

7 建材 31  7 非银行金融 32 25 

8 传媒 31  8 有色金属 31 37 

9 国防军工 30  9 机械 30 66 

10 机械 30  10 国防军工 28 71 

11 综合 29  11 轻工制造 27 22 

12 电力设备 29  12 基础化工 27 24 

13 钢铁 28  13 医药 26 33 

14 有色金属 27  14 建材 24 13 

15 食品饮料 27  15 商贸零售 23 18 

16 房地产 26  16 电力设备 23 38 

17 轻工制造 25  17 纺织服装 23 23 

18 基础化工 25  18 钢铁 23 8 

19 煤炭 24  19 汽车 22 20 

20 商贸零售 23   卡车 34 4,852 

21 医药 23   客车 32 18 

22 汽车 22   汽车销售及服务 31 30 

 卡车 37   零部件 24 25 

 汽车销售及服务 36   乘用车 12 13 

 客车 28  20 电力及公用事业 21 28 

 零部件 24  21 房地产 21 12 

 乘用车 11  22 建筑 20 13 

23 交通运输 21  23 交通运输 20 21 

24 银行 20  24 家电 19 18 

25 纺织服装 20  25 餐饮旅游 18 30 

26 建筑 19  26 煤炭 17 11 

27 石油石化 19  27 食品饮料 16 29 

28 电力及公用事业 18  28 石油石化 14 21 

29 餐饮旅游 10  29 银行 11 7 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：截至 2019 年 3 月 6 日。 
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行业估值仍然位于历史底部区间。静态 PE 角度，乘用车和零部件分别 13 倍和 21 倍不到，
仍在历史底部区间，零部件部分优质公司都在 20 倍甚至 15 倍以下，低估值、滞涨个股相
对较多（180 家 A 股汽车零部件公司中，PB 1.5 以下的 31 家、PE TTM 20 倍以下的 57 家，
近 1 月涨幅在 20%以下的有 97 家）。 

图 3：2003 年以来，中信乘用车指数与沪深 300 PE TTM（倍，整

体法剔除负值） 

 图 4：2003 年以来，中信零部件指数与创业板指 PE TTM（倍，整

体法剔除负值） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：截至 2019 年 3 月 5 日收盘。 

 资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：截至 2019 年 3 月 5 日收盘。 

 

图 5：2017 年 1 月以来，中信乘用车指数与沪深 300 PE TTM（倍，

整体法剔除负值） 

 图 6：2017 年 1 月以来，中信零部件指数与创业板指 PE TTM（倍，

整体法剔除负值） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：截至 2019 年 3 月 5 日收盘。 

 资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：截至 2019 年 3 月 5 日收盘。 

 

2. 基金持仓：仍在低位 

基金在汽车行业中的持仓及相较其它行业的排名也在历史低位。申万一级汽车行业在基金
中持仓占比截至 18 年四季度末为 2.4%，是仅次于 2008-2009 金融危机的历史低位，远低
于过去 14 年历史平均的 3.5%；在 28 个行业中排 14 名，也是仅次于 2008-2009 金融危机
的历史低位，较历史最高回落 8 名，较历史平均下降 4 名；持仓个股进一步缩减至 55 只，
而历史最高为 2017 年 4 季度末的 158 只。从近 2 月汽车板块股价表现来看，我们估计基
金对汽车行业低持仓的状态没有发生明显变化，整体盘子依然很轻。 
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图 7：基金对汽车行业持仓占比位于历史底部（2005 年以来，申万一级行业） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 8：基金对汽车行业持仓占比排名情况（升序，2005 年以来） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3. 基本面：迎来拐点 

维持 2019 年汽车行业景气周期判断。汽车属于早周期行业，一般领先宏观触底。此前我
们判断行业景气 2019 年进入拐点，且终端领先批发回暖：1 月行业数据已有所验证，1+2

月上险数我们预计持平，截至 2 月的 3 月移动平均增速预计-10%左右，也强于 2018 年 12

月的-21%；批发 1+2 月预计-17%左右，截至 2 月的 3 月移动平均增速预计-17%，仍在低位。
行业加速去库存，2018年末的产成品存货增速和 2019年1月的汽车行业库存系数（为1.4，
为过去 13 个月以来首次低于 1.5 的警戒线）也已反映了该情况，行业有望在 2019 年进一
步轻装上阵。基本面逐步回暖将为汽车行业投资提供更坚实的基础。 
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图 9：汽车库存周期：制造产成品存货增速与销量增速月度变化（%） 

 

资料来源：统计局、中汽协、天风证券研究所 

 

 

图 10：乘用车产量同比基本与社融累计同比同步（%） 

 

资料来源：统计局、中汽协、天风证券研究所 

 

4. 新兴成长：电动化、智能化 

电动化和智能化依然是汽车行业最为关键的变革方向，带来结构性的高成长。电动化方面，
2018 年新能源汽车销量同比增长 83%，高于年初预期。同时非限购地区 A0 级以上新能源
车型占比从 2017 年的 21%提升到了 37%，需求加速撬动。我们预计未来新能源将进入加速
增长和渗透阶段，未来 8 年 CAGR 有望达 45%，高端供应链迎量价齐升。智能化方面，国
产产品迎放量期。18 年底，工信部制定发布了《车联网(智能网联汽车)产业发展行动计划》，
促进车联网产业的跨行业融合，华域汽车、均胜电子产品已成功配套上汽、吉利、蔚来等
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客户，德赛西威、华阳集团、保隆科技等也已经拿到了多家车企的定点订单。具体可参考
我们 3 月 3 日发布的报告《科创立国 电动智能先行》。 

图 11：新能源汽车产业链图谱 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 12：智能驾驶产业链图谱 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

5. 投资建议 

汽车行业 2019 年以来涨幅偏低，估值和机构持仓位仍位于底部，基本面有望迎来拐点，
叠加电动化智能化新兴成长，汽车板块将迎来轮动配置机会。推荐： 

1、零部件成长股：低估值【中鼎股份】、电动化及特斯拉产业链【拓普集团、旭升股份、
银轮股份、奥特佳】、智能驾驶【均胜电子、拓普集团、德赛西威（与计算机联合覆盖）】，
建议关注【保隆科技】； 

2、整车：乘用车弹性标的【吉利汽车、长安汽车、广汽集团 H】，建议关注【长城汽车 A/H】
客车【金龙汽车】，建议关注【宇通客车】。 

 

6. 风险提示 

宏观经济低于预期、汽车行业销量回暖低于预期、智能化、电动化进程低于预期。 
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告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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