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[Table_MainInfo] 

基金持仓比例持续下滑，持仓集中度有所提升 

――环保公用事业行业 2019 年二季度基金持仓分析 

分析师： 刘蕾 SAC NO： S1150518120001 2019 年 07 月 26 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业及子行业基金持仓比例、数量均持续下降 

（1）基金持仓比例方面，公用事业的基金持仓比例近 3 年来呈逐步走低趋势，

从 2017 年二季度的 2.08%下滑至 2019 年二季度的 0.27%，公用事业的基金持

仓比例已经降至历史最低点；细分子行业方面，2019Q2 环保公用事业行业各

子行业基金持仓比例相较于 2019Q1 均有所下降，其中，环保工程及服务下

降 0.81 个百分点，持仓比例下降幅度最大。（2）基金持仓数量方面，公用事

业的基金持仓数量从 2019Q1 的 12.49 亿股下滑至 2019Q2 的 6.05 亿股，下滑

幅度超过 50%；细分子行业方面，截至 2019Q2，电力子行业基金持仓数量为

5.05 亿股，持仓数量最多；从纵向变化看，各子行业基金持仓数量相较于

2019Q1 均有所下降，其中，水务由 2019Q1 的 1.03 亿股下降 92.94%至 2019Q2

的 0.07 亿股，持仓数量下降幅度最大。 

 行业个股多遭减持，持仓集中度有所提升 

2019Q2 基金重仓持有的环保公用事业行业前十家公司分别是长江电力、川投

能源、联美控股、华能水电、国投电力、伟明环保、福能股份、岷江水电、

高能环境和国电电力。这十大重仓股持股总市值合计 40.30 亿元（2019Q1 为

94.23 亿元），占环保公用事业行业持股总市值的 75.52%（2019Q1 为 55.77%），

行业的持仓集中度有所提升。板块中仅有 21 家公司在 2019Q2 获得基金增持，

获得增持的公司中有 11 家为电力企业，9 家环保工程及服务企业，1 家燃气

企业。而在 2019Q2 被减持的 54 家公司中，电力企业 8 家、燃气和环保工程

及服务企业各 1 家。 

 投资建议 

综上，从 2019Q2 基金对环保公用事业行业及个股持仓情况来看，行业及子

行业基金持仓比例、数量均持续下降，板块内仅少数个股获得基金增持。基

金对环保公用事业板块整体的关注度进一步下降，这也与板块此前融资环境

紧张、业绩增长不及预期有很大关系。我们认为，未来，伴随融资环境的逐

渐改善，板块整体的盈利情况有望得到好转。另外，随着垃圾分类工作深入

推进，市场对环保板块关注度有望得到提升，建议优先关注现金流稳定、自

身造血能力较强的优质运营类资产，这类标的今年中报业绩普遍较好。我们

继续维持环保公用事业行业“看好”的投资评级，股票池推荐瀚蓝环境

（600323.SH）、国祯环保（300388.SZ）、和先河环保（300137.SZ）。 

 风险提示 

（1）经济下行压力加大；（2）政策落实不及预期；（3）行业竞争加剧致毛利

率下滑。 
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1.行业基金持仓情况分析 

1.1 行业及子行业基金持仓比例均持续下降 

基金持仓比例方面，公用事业的基金持仓比例近 3年来呈逐步走低趋势，从 2017

年二季度的 2.08%下滑至 2019 年二季度的 0.27%，公用事业的基金持仓比例已经

降至历史最低点。 

图 1：2014Q1 至 2019Q2 申万公用事业行业基金持股比例（%） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

从子行业基金持仓比例来看，2019Q2 环保公用事业行业各子行业基金持仓比例相

较于 2019Q1 均有所下降，其中，环保工程及服务下降 0.81 个百分点，持仓比例

下降幅度最大。 

图 2：2014Q1-2019Q2 环保公用事业行业各子行业基金持仓比例（%） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 
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1.2 行业及子行业基金持仓数量均降至历史最低 

基金持仓数量方面，公用事业的基金持仓数量从 2019Q1 的 12.49 亿股下滑至

2019Q2 的 6.05 亿股，下滑幅度超过 50%。公用事业的基金持仓数量已经降至近

5 年来的历史最低点。 

图 3：2014Q1-2019Q2 申万公用事业行业基金持股数量（亿股） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

从子行业基金持仓数量来看，截至 2019Q2，电力子行业基金持仓数量为 5.05 亿

股，持仓数量最多；从纵向变化看，各子行业基金持仓数量相较于 2019Q1 均有

所下降，其中，水务由 2019Q1 的 1.03 亿股下降 92.94%至 2019Q2 的 0.07 亿股，

持仓数量下降幅度最大。 

图 4：2014Q1-2019Q2 环保公用事业行业各子行业基金持仓数量（亿股） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 
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1.3 行业整体持仓市值在申万一级行业排名倒数第五 

截至 2019Q2，基金持有环保公用事业股票数量由 2019Q1 的 93 支降至 76 支，持

股市值由 2019Q1 的 172.04 亿元降至 53.36 亿元，在 28 个申万一级行业中排名第

24 位。 

图 5：2019Q2 申万一级行业基金持仓市值（单位：亿元）排名 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

2.个股基金持仓情况分析 

2.1 行业的持仓集中度提升 

2019Q2 基金重仓持有的环保公用事业行业前十家公司分别是长江电力、川投能

源、联美控股、华能水电、国投电力、伟明环保、福能股份、岷江水电、高能环

境和国电电力。这十大重仓股持股总市值合计 40.30 亿元（2019Q1 为 94.23 亿元），

占环保公用事业行业持股总市值的 75.52%（2019Q1 为 55.77%），行业的持仓集

中度有所提升。 
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图 6：2019Q2 环保公用事业行业基金持股市值 TOP10 公司 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

 

表 1：2019 Q2 环保公用事业行业基金前十大重仓股 

代码 名称 持股机构数 持股数量（万股） 持股市值（万元） 占流通 A 股比例（%） 

600900.SH 长江电力 162 9,373.53  167,786.17 0.43 

600674.SH 川投能源 18 8,316.94  74,020.74 1.89 

600167.SH 联美控股 11 4,791.98  50,699.15 2.09 

600025.SH 华能水电 7 5,638.79  22,949.89 0.63 

600886.SH 国投电力 28 2,915.05  22,649.97 0.43 

603568.SH 伟明环保 8 747.42  16,084.55 0.80 

600483.SH 福能股份 15 1,734.73  14,849.26 1.12 

600131.SH 岷江水电 5 849.95  12,188.29 2.08 

603588.SH 高能环境 11 1,083.69  11,562.93 1.62 

600795.SH 国电电力 17 4,036.62  10,253.01 0.21 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

2.2 仅少数个股获得基金增持 

按持股市值分析个股的基金增减持情况发现，环保公用事业板块中仅有 21 家公司

在 2019Q2 获得基金增持，获得增持的公司中有 11 家为电力企业，9 家环保工程

及服务企业，1 家燃气企业。而在 2019Q2 被减持的 54 家公司中，按减持金额排

名前 10 的分别是：中国核电、东江环保、申能股份、国投电力、百川能源、华电

国际、三峡水利、岷江水电、建投能源和皖能电力，电力企业 8 家、燃气和环保

工程及服务企业各 1 家。 
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图 7：2019Q2 基金增持金额 TOP10 的环保公用事业行业个股 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

3.投资建议 

综上，从 2019Q2 基金对环保公用事业行业及个股持仓情况来看，行业及子行业

基金持仓比例、数量均持续下降，板块内仅少数个股获得基金增持。基金对环保

公用事业板块整体的关注度进一步下降，这也与板块此前融资环境紧张、业绩增

长不及预期有很大关系。我们认为，未来，伴随融资环境的逐渐改善，板块整体

的盈利情况有望得到好转。另外，随着垃圾分类工作深入推进，市场对环保板块

关注度有望得到提升，建议优先关注现金流稳定、自身造血能力较强的优质运营

类资产，这类标的今年中报业绩普遍较好。我们继续维持环保公用事业行业“看

好”的投资评级，股票池推荐瀚蓝环境（600323.SH）、国祯环保（300388.SZ）、

和先河环保（300137.SZ）。 

4.风险提示 

（1）经济下行压力加大；（2）政策落实不及预期；（3）行业竞争加剧致毛利率下

滑。 
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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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