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[Table_MainInfo] 

基金继续低配，持仓集中度提升 

――汽车行业 2019 二季度基金持仓分析 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2019 年 7 月 23 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业配置：机构继续减仓汽车股 

2019Q2，基金持有汽车股票数量由 2019Q1 的 79 支降至 63 支，持股市值

由 2019Q1 的 256.28 亿元降至 209.57 亿元。纵向对比来看，基金的汽车配

置比例由 2019Q1 的 2.33%降至 2.00%。横向对比来看，汽车配置比例降幅

位列申万一级行业第 13 位；同时，汽车配置比例由 2019Q1 的低配 0.28%

变为 2019Q2 的低配 0.66%，低配比例位列申万一级行业第 9 位。 

 个股配置：持仓集中度提升 

行业持仓的集中度提升，截至 2019 年二季度末，基金持有的汽车前十大重

仓股持股总市值合计 187.38 亿元，占汽车行业持股总市值的 89.41%

（2019Q1 为 75.87%）。基金更偏好于流动性好的行业细分龙头，持股市值

排名前20公司中，乘用车、汽车零部件持股市值占比分别提高3.72%、3.27%；

同时，流通市值在 100 亿以上的公司有 12 家。 

 行业走势与估值 

截至 2019 年 7 月 23 日，中信汽车板块 TTM 市盈率为 16 倍，PB 为 1.7 倍，

从 2003 年以来的历史数据来看，仍位于历史估值中枢下方。我们认为目前

汽车行业景气度正处于底部，下半年在销量复苏的预期下景气度有望回升，

届时估值有望修复，行业优质龙头具备配置价值。 

 投资策略及推荐标的 

我们预计下半年汽车工业库存和渠道库存将进入主动补库存阶段，叠加汽车

消费刺激政策最终落地，后续各地政府有望相继推出具体政策，同时考虑到

去年同期基数低的因素，下半年汽车产销将有望复苏。我们认为，国内新车

市场将长期呈现以存量竞争为主的特点，经营分化将是大势所趋，未来行业

集中度将持续提升，优质龙头效应将越发明显，建议关注主流日系、南北大

众及福特相关乘用车产业链的标的，如广汽集团（601238）、长安汽车

（000625），以及优质零部件标的精锻科技（300258）、豪迈科技（002595）、

玲珑轮胎（601966）。 

新能源汽车方面，补贴的大幅退坡和技术标准的提高，使新能源汽车行业走

向“消费分级”，在国内外车企加大投资布局以形成良性竞争的局面下，依靠

双积分政策与新能源汽车消费刺激政策推动，新能源汽车预计仍将保持较快

增长。建议关注具备技术储备和客户渠道优势的优质龙头企业，推荐比亚迪

（002594）、宇通客车（600066）、宁德时代（300750，电新组覆盖）、先导

智能（300450）。 

风险提示：政策推出低于预期；新能源汽车市场增速低于预期；中美经贸摩擦风险 
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行业配置：机构继续减仓汽车股 

行业配置方面，基金（包括基金和基金管理公司）继续减仓汽车股。2019Q2，

基金持有汽车股票数量由 2019Q1 的 79 支降至 63 支，持股市值由 2019Q1 的

256.28 亿元降至 209.57 亿元。纵向对比来看，基金的汽车配置比例由 2019Q1

的 2.33%降至 2.00%。横向对比来看，汽车配置比例较 2019Q1 下降 0.33%，下

降幅度位列申万一级行业第 13，减仓幅度位于中游水平；同时，基金的汽车配置

比例由 2019Q1 的低配 0.28%变为 2019Q2 的低配 0.66%，低配比例位列申万一

级行业第 9 位。 

图 1：汽车行业配置比例下降幅度位列申万一级行业第 13  图 2：汽车行业低配比例位列申万一级行业第 9 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

个股配置：持仓集中度提升 

行业持仓的集中度提升。截至 2019 年二季度末，基金持有的汽车前十大重仓股

持股总市值合计 187.38 亿元，占汽车行业持股总市值的 89.41%（2019Q1 为

75.87%）；前五大重仓股占汽车行业持股总市值的比例由61.04%提升至76.56%。

其中华域汽车以 56.44 亿元的持股总市值位列第一，占汽车行业持股总市值的

26.93%，另外九支依次为：潍柴动力、上汽集团、星宇股份、比亚迪、广汇汽车、

江铃汽车、长城汽车、福耀玻璃、威孚高科。 
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图 3：基金持有的汽车前十大重仓股 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

基金更偏好于流动性好的行业细分龙头。从细分板块来看，基金持股市值排名前

20 公司中，乘用车公司 5 家，汽车经销服务公司 9 家，汽车零部件公司 3 家，

客车公司 2 家，其他交运设备 1 家，各行业以行业细分龙头为主；排名前 20 公

司的持股市值占比方面，乘用车、汽车零部件占比分别提高 3.72%、3.27%，汽

车经销服务占比下降 1.06%，变动较大；从流通市值大小来看，流通市值在 500

亿以上的公司有 4 家，流通市值在 100 亿以上、500 亿以下的公司有 8 家。可见，

基金更偏好于流动性好的行业细分龙头。 

图 4：基金持股市值排名前 20公司的行业分布  图 5：基金持股市值排名前 20公司的行业持股市值占比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

增减持分析：增持仅占少数，且多为细分行业

龙头 

基金仅增持少数汽车公司，减持集中于汽车零部件公司。2019Q2 仅有 8 家公司

获得增持（按持股市值），获得增持的为汽车零部件企业华域汽车、星宇股份、

郑煤机、旷达科技、万丰奥威，乘用车优质龙头上汽集团，商用车优质标的宇通
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客车，以及其他交运设备春风动力。而在 2019Q2 被减持的公司中，按减持金额

排名前 10 的分别是：潍柴动力、比亚迪、威孚高科、宁波华翔、中国汽研、福

耀玻璃、凌云股份、银轮股份、长安汽车、拓普集团，汽车零部件企业 7 家、乘

用车企业 2 家、汽车经销服务企业 1 家。 

图 6：基金增持的汽车股  图 7：基金减持金额排名前 10的汽车股 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

乘用车板块的龙头企业中，仅上汽集团获得增持。主要在于今年上半年传统乘用

车产销不理想，导致汽车行业整体走势趋弱，乘用车率先受到冲击。上汽集团是

乘用车的优质龙头企业，而估值低于同行业上市公司，市盈率（TTM）仅为 8.1

倍，低于广汽集团（11.4 倍）和其他乘用车企业。 

表 1：乘用车板块龙头的持仓变动 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2019Q2 变动 2019Q2 变动 

上汽集团 13,664.26 3,104.22 348,438.66 73,138.36 

广汽集团 161.95 -206.40 1,770.10 -2,532.26 

比亚迪 3,188.26 -756.52 161,708.42 -49,297.53 

长城汽车 6,968.40 -462.51 57,628.67 -555.35 

长安汽车 4,569.89 -2,717.36 30,298.38 -30,040.07 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

商用车板块的龙头企业中，仅宇通客车获得增持。今年上半年商用车产销降幅较

小（分别为-2.3%、-4.1%），而宇通客车的销量实现了逆势增长，同比增长 2.62%。 

表 2：商用车板块龙头的持仓变动 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2019Q2 变动 2019Q2 变动 

宇通客车 2,243.67 305.63 29,212.59 3,184.72 

福田汽车 1,215.80 -1,097.54 2,881.45 -2,531.77 

中国重汽 518.36 -841.02 8,319.69 -16,054.07 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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汽车零部件板块的龙头企业中，华域汽车、星宇股份和万丰奥威获得增持。今年

上半年传统汽车产销不理想，汽车零部件行业作为整车的上游也受到极大影响，

因此被减持企业较多。获得增持的主要是业绩与估值匹配度较好的优质零部件龙

头企业。 

表 3：汽车零部件板块龙头的持仓变动 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2019Q2 变动 2019Q2 变动 

华域汽车 26,130.52 3,820.40 564,419.26 109,738.97 

潍柴动力 29,530.02 -6,810.34 362,923.93 -67,709.34 

福耀玻璃 2,021.13 -1,210.35 45,940.31 -32,681.71 

星宇股份 2,114.43 140.75 166,955.53 48,337.45 

均胜电子 110.89 -23.21 2,368.64 -1,206.47 

万向钱潮 4.85 -1,348.39 29.00 -9,091.85 

威孚高科 2,430.92 -1,240.72 45,117.87 -39,660.21 

万丰奥威 6.35 1.08 46.23 3.59 

中鼎股份 541.80 -1,552.37 5,195.90 -20,729.99 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

汽车经销服务板块中，广汇汽车和东方时尚都获得了数量的增持，但在市值上反

而下降。广汇汽车主要受今年上半年汽车产销不理想及国五国六转换时库存压力

影响，去库存压力较大，整体业绩预计不理想。东方时尚主要受北京疏解非首都

功能政策、人口外迁等原因导致的预计扣非后业绩不理想影响。 

表 4：汽车经销服务板块龙头的持仓变动 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2019Q2 变动 2019Q2 变动 

广汇汽车 14,092.39 965.80 62,852.06 -6,718.86 

东方时尚 2,039.62 0.15 31,165.42 -3,729.95 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

行业估值分析 

截至 2019 年 7 月 23 日，中信汽车板块 TTM 市盈率为 16 倍，PB 为 1.7 倍，从

2003 年以来的历史数据来看，仍位于历史估值中枢下方。我们认为目前汽车行

业景气度正处于底部，下半年在销量复苏的预期下景气度有望回升，届时估值有

望修复，行业优质龙头具备配置价值。 
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图 8：汽车行业市盈率（TTM，整体法）处于历史低位  图 9：汽车行业市净率（整体法，最新）处于历史低位 
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沪深300 CS汽车  
资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

投资策略及推荐标的 

我们预计下半年汽车工业库存和渠道库存将进入主动补库存阶段，叠加汽车消费

刺激政策最终落地，后续各地政府有望相继推出具体政策，同时考虑到去年同期

基数低的因素，下半年汽车产销将有望复苏。我们认为，国内新车市场将长期呈

现以存量竞争为主的特点，经营分化将是大势所趋，未来行业集中度将持续提

升，优质龙头效应将越发明显，建议关注主流日系、南北大众及福特相关乘用车

产业链的标的，如广汽集团（601238）、长安汽车（000625），以及优质零部

件标的精锻科技（300258）、豪迈科技（002595）、玲珑轮胎（601966）。 

新能源汽车方面，补贴的大幅退坡和技术标准的提高，使新能源汽车行业走向

“消费分级”，在国内外车企加大投资布局以形成良性竞争的局面下，双积分政

策结合新能源汽车消费刺激政策，预计新能源汽车销量将继续较快增长。建议关

注具备技术储备和客户渠道优势的优质龙头企业，推荐比亚迪（002594）、宇通

客车（600066）、宁德时代（300750，电新组覆盖）、先导智能（300450）。 

风险提示：政策推出低于预期；新能源汽车市场增速低于预期；中美经贸摩擦风

险 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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