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2019Q2汽车基金持仓分析：低估值优质核

心资产配置比例上升 
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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 19Q2 汽车行业低配延续，低配比例缩窄。汽车行业 2019Q2 仍受基金

低配，低配比例为 0.89%，排名第 20。市场资金主要集中于食品饮料、

医药、汽车、农林牧渔行业。18Q2起汽车行业相对配置比例企稳回升。

18年 Q1为购置税优惠政策退出首季，也为行业相对配置比例最低点，

低配比例达到 1.42%，随后相对配置比例有所上升。汽车行业配置与

销量增速高度相关。7 月销量重归负增长，切换地区抢装效应提前释

放了 19 年下半年汽车消费需求，汽车消费负增长预计仍将延续 1-2

个季度。 

◆ 低估值优质核心资产为目前汽车行业主要配置方向，配置集中度提

升。汽车行业下行，多数企业资产被低估，基金持仓多从持有优质资

产的角度出发，配置华域汽车、潍柴动力、上汽集团、星宇股份等公

司质地优秀，抗行业下行周期能力明显的大型零部件集团（华域汽车、

潍柴动力、星宇股份、福耀玻璃）及销量较好的德日系、豪华品牌合

资车企及经销商（上汽集团、广汇汽车）。汽车板块持仓集中度进一

步提升。19Q2基金汽车板块持仓总市值 TOP5、TOP10和 TOP20的个股

合计基金持仓市值占汽车行业基金总持仓市值的比例分别达

72.4%/84.6%/95.6%，环比 19Q1分别大幅提升了 8.1/5.9/6.2 个 pct。 

◆ 19Q2乘用车基金持仓市值回升。二季度乘用车的持仓市值企稳环比回

升了 5 个 pct，汽车零部件的持仓市值环比回落 8.3 个 pct。持仓市

值环比大幅增加主要受持股数增加影响的有华域汽车、上汽集团、长

城汽车、宇通客车、吉利汽车、广汽集团 H；持仓市值增加主要受股

价上涨影响的有星宇股份、BRILLIANCE CHI（华晨中国）。持股市值

前二十中遭大幅减持的有潍柴动力、比亚迪、福耀玻璃、威孚高科、

长城汽车 H。 

◆ 从子行业看，重卡行业中，潍柴持仓下滑较多 重汽 H 持仓创新高；

乘用车行业：乘用车多数主机厂重获基金重仓增持，汽车零部件及汽

车服务行业中，华域汽车、广汇汽车获基金持续看好，持股数自 16Q2

以来持续增长。 

【配置建议】 
◆ 行业新生条件已经具备，建议布局基本面筑底回升的主机厂、零部件

龙头。乘用车增速6月短暂转正，7月受传统车市淡季+降价清库存消

费提前影响，销量重归负增长，但多数车企及经销商库存水平降到了

警戒线以下，主机厂补库存、经销商补库存周期开启，谨慎看好业绩

稳健，优质资产整合步伐持续推进的零部件巨头华域汽车（600741）；

谨慎看好基本面筑底回升的主机厂龙头上汽集团（600104），建议关

注单车利润率环比大幅提升的长城汽车（601633）以及Q2业绩明显好

转，林肯国产车型投放提振业绩可期的长安汽车（000625）。 

【风险提示】 

◆ 汽车行业销量回暖不达预期；原材料价格上涨风险； 
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1. 2019Q1 汽车基金低配比例缩窄 

1.1. 汽车行业低配延续 买方配置与销量增速密切相关 

 

19Q2汽车行业低配延续。汽车行业2019Q2仍受基金低配，低配比例为0.89%，

排名第 20。市场资金主要集中于食品饮料、医药、汽车、农林牧渔行业，基金

超配比例分别为 11.52%、4.78%、3.80%、1.28%，而大幅低配的行业主要是银

行、采掘、公用事业、化工等。 

 

图表 1：19Q2公募基金对各板块超配比例 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

18Q2 起汽车行业相对配置比例企稳回升。18年 Q1为购置税优惠政策退出

首季，也为行业相对配置比例最低点，低配比例达到 1.42%，随后相对配置比

例有所上升。从绝对配置比例看，18年 Q1后汽车行业配置比例先升后降，2018Q2

汽车配置比例为 2.06%，为历史最低。从市值看，2019Q2 汽车行业在 A 股市值

占比为 2.95%，同比 2018Q2 下降 0.74个 pct。 
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图表 2：公募基金对汽车板块配置比例与汽车板块总市值占比 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

汽车行业配置与销量增速高度相关。从历史上看，汽车行业曾在 1）14 年

Q1-15 年 Q1；2）16 年 Q4 单季度期间获得过超配，超配比例最高为 2014Q3 的

1.46%。汽车行业配置呈现与乘用车增速高度的相关性，乘用车持续增速在 10%

以上期间，汽车行业超配的比例较高，而在乘用车持续低速增长甚至负增长期

间（如 15年 H2、17年 Q1至今），汽车行业超配比例较低。17年 1月起购置税

优惠减半，汽车消费持续刺激效果甚微，销量增速大幅放缓，汽车行业超配比

例也迅速下降，18年 5月起乘用车销量连续负增长，汽车行业超配比例维持低

位。今年 6 月，在多个城市国Ⅵ排放标准提前实施下，降价清库存使得乘用车

消费幅短暂回暖，增速回正同比增长 4.9%，但 7月销量重归负增长，切换地区

抢装效应提前释放了 19年下半年汽车消费需求，汽车消费负增长预计仍将延续

1-2个季度。 

 

图表 3：汽车行业超配比例与乘用车增速高度相关 

 

资料来源：Choice，乘联会，东方财富证券研究所 
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1.2. 汽车重仓股变化：低估值优质核心资产受青睐 

从持股市值占比看，优质核心资产为目前汽车行业主要配置方向。汽车行

业下行，多数企业资产被低估，基金持仓多从持有优质资产的角度出发，配置

华域汽车、潍柴动力、上汽集团、星宇股份等公司质地优秀，抗行业下行周期

能力明显的大型零部件集团（华域汽车、潍柴动力、星宇股份、福耀玻璃）及

销量较好的德日系、豪华品牌合资车企及经销商（上汽集团、广汇汽车）。 

 

这与我们在中期策略中复盘的一致：汽车行业下行背景下，车企竞争加剧，

市场集中度下降。从竞争格局的稳定性看，豪华品牌（ABB）优于合资品牌，合

资品牌优于自主品牌，合资品牌中德系、日系最为稳健。小型零部件厂主要配

套自主品牌，受主机厂压价压力较大，而大型零部件集团供应多家自主、合资

品牌主机厂，其受单一品牌车型销量下滑的影响较小，抗风险能力较强。历史

上曾出现过两次汽车行业多月销量同比下滑的时期，分别是 2008 年下半年和

2015年 6-8月。其中最典型的为 08年的下半年，中汽协乘用车销量下滑从 2008

年 8月持续至 2009年 1月。两次下滑后国家均出台了刺激政策，即历史上两次

购置税优惠政策，随即销量增速迅速转正。2008年汽车板块利润总额同比下滑

了 36.6%，其中乘用车主机厂板块下滑了 57%，而汽车零部件板块下滑了 16.1%，

具有明显的抗风险属性。 

 

图表 4：19Q2汽车行业基金持股市值占比前二十 

序号 代码 名称 
持股市值占基金股票投

资市值比(%) 

扣除商誉 PB

（2019/6/30） 

1 600741.SH 华域汽车 0.2694 1.46 

2 000338.SZ 潍柴动力 0.1732 4.99 

3 600104.SH 上汽集团 0.1663 1.22 

4 601799.SH 星宇股份 0.0797 4.80 

5 002594.SZ 比亚迪 0.0772 2.63 

6 600297.SH 广汇汽车 0.0300 2.04 

7 000550.SZ 江铃汽车 0.0276 1.61 

8 601633.SH 长城汽车 0.0275 1.41 

9 600660.SH 福耀玻璃 0.0219 2.77 

10 000581.SZ 威孚高科 0.0215 1.13 

11 02333.HK 长城汽车 0.0153 0.85 

12 603377.SH 东方时尚 0.0149 5.57 

13 000625.SZ 长安汽车 0.0145 0.72 

14 600066.SH 宇通客车 0.0139 1.80 

15 00175.HK 吉利汽车 0.0132 2.37 

16 02238.HK 广汽集团 0.0114 0.98 

17 603197.SH 保隆科技 0.0103 3.56 

18 03808.HK 中国重汽 0.0096 1.28 

19 600742.SH 一汽富维 0.0070 1.09 

20 01114.HK BRILLIANCE CHI 0.0062 1.23 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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1.3. 2019Q2 汽车行业持仓集中度环比大幅提升 

汽车板块持仓集中度进一步提升。19Q2 基金汽车板块持仓总市值 TOP5、

TOP10 和 TOP20 的个股合计基金持仓市值占汽车行业基金总持仓市值的比例分

别达 72.4%/84.6%/95.6%，环比 19Q1分别大幅提升了 8.1/5.9/6.2个 pct。 

 

图表 5：18Q4基金持仓市值 TOP5、TOP10和 TOP20 占比情况 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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2. 子行业持仓市值分析：零部件下降 乘用车回升 

19Q2乘用车基金持仓市值回升。分子行业看，汽车行业基金持仓主要集中

于汽车零部件与乘用车板块，两者持仓占比在 2019Q2 为 87.57%。汽车零部件

持仓市值在 2018Q4 大幅回落 17.96个 pct，在 2019H1 修复性反弹，2019Q2汽

车零部件的持仓市值环比回落 8.3个 pct。乘用车持仓市值从 2018Q3开始下降，

2019Q2汽车子行业中乘用车的持仓市值企稳环比回升了 5个 pct。  

 

图表 6：18Q1-19Q2各子行业基金重仓市值变化情况 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

从持股市值前二十的个股看，基金持仓集中于汽车零部件与乘用车，分别

占了 7只、8只，汽车服务、商用载货车分别占了 2只、3只。其中持仓市值增

加的有 9家。持仓市值环比大幅增加主要受持股数增加影响的有华域汽车、上

汽集团、长城汽车、宇通客车、吉利汽车、广汽集团 H；持仓市值增加主要受

股价上涨影响的有星宇股份、BRILLIANCE CHI（华晨中国）。持股市值前二十

中遭大幅减持的有潍柴动力、比亚迪、福耀玻璃、威孚高科、长城汽车 H。 

 

图表 7：19Q2汽车行业基金持股市值前二十及环比变化 

序

号 
代码 名称 行业 

持股市值

2019Q1（亿元） 

持股市值

2019Q2（亿元） 

持股市值环比变

化（%） 
持股数变化（%） 

1 600741.SH 华域汽车 汽车零部件 454,680.29 564,419.26 24.14% 17.12% 

2 000338.SZ 潍柴动力 汽车零部件 430,633.26 362,923.93 -15.72% -18.74% 

3 600104.SH 上汽集团 乘用车 275,300.30 348,438.66 26.57% 29.40% 

4 601799.SH 星宇股份 汽车零部件 118,618.08 166,955.53 40.75% 7.13% 

5 002594.SZ 比亚迪 乘用车 211,005.95 161,708.42 -23.36% -19.18% 

6 600297.SH 广汇汽车 汽车服务 69,570.92 62,852.06 -9.66% 7.36% 

7 000550.SZ 江铃汽车 商用载货车 56,933.45 57,851.50 1.61% 18.91% 

8 601633.SH 长城汽车 乘用车 44,641.48 57,628.67 29.09% 22.22% 

9 600660.SH 福耀玻璃 汽车零部件 78,622.01 45,940.31 -41.57% -37.46% 

10 000581.SZ 威孚高科 汽车零部件 84,778.07 45,117.87 -46.78% -33.79% 
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11 02333.HK 长城汽车 乘用车 37,218.89 31,972.94 -14.09% -11.74% 

12 603377.SH 东方时尚 汽车服务 34,895.38 31,165.42 -10.69% 0.01% 

13 000625.SZ 长安汽车 乘用车 38,397.51 30,298.38 -21.09% -1.46% 

14 600066.SH 宇通客车 商用载客车 26,027.88 29,212.59 12.24% 15.77% 

15 00175.HK 吉利汽车 乘用车 9,489.53 27,750.61 192.43% 220.27% 

16 02238.HK 广汽集团 乘用车 14,447.83 23,784.40 64.62% 78.36% 

17 603197.SH 保隆科技 汽车零部件 30,971.77 21,601.40 -30.25% -5.88% 

18 03808.HK 中国重汽 商用载货车 23,660.76 20,126.53 -14.94% 2.46% 

19 600742.SH 一汽富维 汽车零部件 20,661.87 14,723.67 -28.74% -7.84% 

20 
01114.HK BRILLIANCE 

CHI 

乘用车 12,405.98 13,070.91 5.36% -7.49% 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

重卡板块遭多家清仓，乘用车及零部件龙头配置基金数暴增。2019 年 Q2

基金配置偏好发生重大改变，中国重汽、威孚高科、潍柴动力持有基金数减少

10 家以上，而上汽集团、华域汽车、星宇股份、长城汽车等乘用车及零部件龙

头集团配置的基金数大幅增加，两板块分化明显。 

 

图表 8：19Q2汽车行业个股持有基金数变动情况 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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3. 个股分析 

3.1. 重卡行业：潍柴持仓下滑较多 重汽 H持仓创新高 

重卡行业中，潍柴动力及中国重汽均在 A 股和 H 股上市，潍柴的基金持仓

集中在 A股，而重汽的基金持仓集中在 H股。从潍柴的 A 股、H股持仓看，2019Q2

基金重仓持仓数量分别环比下滑 18.74%、78.9%。从重汽的 A 股、H 股持仓看，

2019Q2基金重仓持仓数量分别环比下滑 39.68%、上升 2.46%，其中重汽 H的持

仓创了历史新高。 

 

图表 9：潍柴动力 A 基金重仓持股数（万股）  图表 10：潍柴动力 H 基金重仓持股数（万股） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 11：中国重汽 A 基金重仓持股数（万股）  图表 12：中国重汽 H 基金重仓持股数（万股） 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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2019Q2，6家核心主机厂（上汽、比亚迪、长城、长安、广汽、吉利）中 4

家（上汽、长城、广汽、吉利）基金重仓持股比例大幅增加，长安汽车基金重

仓持股略减，比亚迪基金重仓持股比例下降。 
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图表 13：上汽集团基金重仓持股数（万股）  图表 14：比亚迪基金重仓持股数（万股） 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 15：长城汽车基金重仓持股数（万股）  图表 16：长安汽车基金重仓持股数（万股） 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 17：广汽集团 H 基金重仓持股数（万股）  图表 18：吉利汽车 H 基金重仓持股数（万股） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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3.3. 汽车零部件及汽车服务行业：华域汽车获持续看好 

从主要的四家核心零部件集团及经销商龙头华域汽车、广汇汽车、星宇股

份、福耀玻璃看，华域汽车自 16年 Q2起基金重仓持股数一路从 1187万股增长

到 19Q2 的 26130 万股，3 年间增长了 21 倍。广汇汽车借壳美罗药业上市后获

基金持股数也迅速增至 19Q2 的 14092 万股。星宇股份在 16Q2、17Q3、18Q3 均

获基金高度重仓，福耀玻璃基金重仓持股数则呈下行趋势。 

 

图表 19：华域汽车基金重仓持股数（万股）  图表 20：广汇汽车基金重仓持股数（万股） 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 21：星宇股份基金重仓持股数（万股）  图表 22：福耀玻璃基金重仓持股数（万股） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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4. 投资建议 

行业新生条件已经具备，建议布局基本面筑底回升的主机厂、零部件龙头。

乘用车增速 6月短暂转正，7 月受传统车市淡季+降价清库存消费提前影响，销

量重归负增长，但多数车企及经销商库存水平降到了警戒线以下，主机厂补库

存、经销商补库存周期开启，谨慎看好业绩稳健，优质资产整合步伐持续推进

的零部件巨头华域汽车（600741）；谨慎看好基本面筑底回升的主机厂龙头上汽

集团（600104），建议关注单车利润率环比大幅提升的长城汽车（601633）以及

Q2 业绩明显好转，林肯国产车型投放提振业绩可期的长安汽车（000625）。 

5. 风险提示 

汽车行业销量回暖不达预期； 

原材料价格上涨风险； 
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