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汽车 

汽车低配幅度收窄，底部位臵夯实 

基金 2019 年三季报披露完毕，基金重仓汽车板块配臵比例达新低，但低配

幅度自 2018Q1 收窄。 2018Q4-2019Q3 的汽车持仓分别为 2.23%/ 

2.16%/2.00%/1.89%（全部公募基金口径）。从趋势上来看，行业自 16 年

以来重仓配臵比例呈下行趋势，2019Q3 达到新低 1.89%，环比-0.11PCT。

从行业超配/低配幅度来看，2016-2018Q1 行业低配幅度持续扩大达到-1.67 

PCT ，  2018Q1 至 今 低 配 幅 度 逐 渐 收 窄 ， 分 别 为

-1.67/-1.50/-1.29/-1.28/-1.16/-1.09/-1.08 PCT。 

汽车零部件持仓占板块超 65%，汽车整车重仓股减持幅度较大。2019 年

Q3 汽车行业基金持仓市值 177.5 亿元，其中汽车零部件、汽车整车、汽车

服务、其他交运设备持仓市值占比分别为 65%/27%/7%/1%，基金重仓配

臵 比 例 分 别 为 0.57%/1.37%/0.15%/0.03% ， 环 比

-0.06%/-0.13%/+0.01%/+0.02%。整体来看，各二级行业中汽车整车重仓

股减持幅度较大，其他交运设备、汽车服务持仓环比略有提升。  

从基金重仓市值来看，持仓调整较频繁，存在向龙头集中趋势。基金持仓比

例最高前二十名中汽车股中汽车整车公司数量最多，达 11 家超过半数，而

汽车零部件、汽车服务、其他交通设备分别有 6/2/1 家。汽车行业持仓波动

较明显，如上汽集团持仓市值由 2018Q4 33.6 亿元降至 2019Q1 9.7 亿元，

后续逐步上升，2019Q3 为 15.4 元；而 2018Q4 排名前三的比亚迪（18.7

亿元），2019Q3 掉出前十标的减仓程度较为明显。此外，汽车零部件龙头

企业华域汽车，基金持仓市值较为稳定， 2018Q4-2019Q3 分 别为

38.6/32.8/44.8/51.6 亿元，2019 年各季度获得较大幅度的加仓，2019Q3

持仓市值占行业总市值 29.1%，持仓集中趋势明显。 

从增减仓环比变化来看，汽车零部件增减仓变动较大，宁波华翔本季度增仓

幅度较大。我们根据本期持仓股数/总股本比例环比上期变动百分比，代表

持股变动率，来衡量标的增减仓变化。2019Q3 汽车行业增仓前 5 大标的分

别为：宁波华翔（+5.27 PCT）、新泉股份（+4.79 PCT）、春风动力（+2.33 

PCT）、中国重汽（+1.38 PCT）、爱柯迪（+1.27 PCT）；减仓前 5 大标的

分别为：威孚高科（-1.53 PCT）、保隆科技（-1.38 PCT）、凌云股份（-1.12 

PCT）、星宇股份（-0.90 PCT）、比亚迪（-0.80 PCT）。 

投资建议：我们认为汽车行业迎来自发的复苏周期：1）以中汽协批发销量

增速来看，本轮下滑周期自 16 年 9 月至 19 年 5 月持续时间 30 个月，历史

上来看一轮下滑周期在 24 个月左右；2）以汽车工业产成品库存口径来看，

本轮去库从 2017 年年中开始，至今持续 24 个月，汽车行业库存周期已经

处于历史底部。整车板块建议关注自主乘用车龙头吉利汽车，以及处于新车

周期的广汽集团（H）。 

风险提示：汽车销量或低于预期。 
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一、板块基金持仓整体：汽车低配幅度收窄，底部位臵夯实  

2019Q3 年汽车板块基金重仓配臵比例达新低，但低配幅度自 2018Q1 收窄。

2018Q4-2019Q3 的汽车持仓分别为 2.23%/2.16%/2.00%/1.89%（全部公募基金口径）。

从趋势上来看，行业自 16 年以来重仓配臵比例呈下行趋势，2019Q3 达到新低 1.89%，

环比-0.11PCT。从行业超配/低配幅度来看，2016-2018Q1 行业低配幅度持续扩大达到

-1.67 PCT ，  2018Q1 至 今 低 配 幅 度 逐 渐 收 窄 ， 分 别 为

-1.67/-1.50/-1.29/-1.28/-1.16/-1.09/-1.08 PCT。 

 

计算说明：配臵比例为汽车行业合计持仓市值（重仓）/全行业基金合计持仓市值（重仓）；

行业超配比例为配臵比例与行业对应市值比例之差，其中行业对应市值占比为各财报期

末申万一级行业市值占 A 股总市值的比重。 

图表 1：2009-2019Q3汽车行业基金重仓配臵比例  图表 2：2009-2019Q3汽车行业基金重仓超配/低配幅度 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

我们选取偏股型公募基金进行统计，包括包含股票型（除指数型）、偏股混合型、灵活

配臵型基金，只统计公募基金季报前十大重仓股。下文中基金配臵比例均代表偏股型基

金重仓配臵比例。 

 

具体来看，2019Q3 基金重仓配臵比例排名 15/28。根据偏股型公募基金 2019 年三季

报显示，基金重仓持股中 SW 一级汽车股总体持仓比例为 2.1%，排名 15/28，环比 Q2

下降 0.16 PCT。 

 

图表 3：2019Q3 公募基金重仓股汽车行业排名第 15位 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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汽车行业基金重仓超配/低配幅度 
汽车行业基金重仓超配/低配幅度 
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二、2019Q3 汽车板块子版块配臵情况 

汽车零部件持仓占板块超 65%，汽车整车重仓股减持幅度较大。2019 年 Q3 汽车行业

基金持仓市值 177.5 亿元，其中汽车零部件、汽车整车、汽车服务、其他交运设备持仓

占比分别为 65%/27%/7%/1%，各子行业基金重仓配臵比例分别为 0.57%/1.37%/ 

0.15%/0.03%，环比-0.06/-0.13/+0.01/+0.02 PCT。整体来看，各二级行业中汽车整车

重仓股减持幅度较大，其他交运设备、汽车服务持仓环比略有提升。 

 

图表 4：2019Q3汽车板块二级行业重仓股市值占比  图表 5：2019Q2/2019Q3汽车板块申万二级行业基金重仓配臵比例 

  

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

受终端景气度低迷影响，乘用车持仓比例继续维持在底部。SW 三级乘用车持仓比例自

2018 年 Q1 以来分别为 0.60%/0.73%/0.74%/0.73%/0.55%/0.53%/0.40%，受终端销

量持续负增长影响，乘用车持仓比例创历史新低。低配比例自 2018 年 Q1 以来分别为

-0.70%/-0.60%/-0.60%/-0.55%/-0.51%/-0.53%/-0.60%. 

汽车零部件持仓比例为汽车子版块最高，低配比例收窄。SW 汽车零部件持仓比例自2018

年 Q1 以来分别为 1.24%/1.33%/1.40%/1.31%/1.36%/1.17%/1.13%，持仓比例保持

相对稳定，且低配比例分别为-0.26%/-0.22%/0.04%/-0.08%/0.03%/-0.08%/-0.11%，

比例逐步收窄。今年以来零部件整体业绩相对由于乘用车板块，且具有结构性业绩较好

表现，因此基金持仓情况优于整车。 

 

图表 6：2019Q3乘用车基金持仓比例变化  图表 7：2019Q3汽车零部件 III基金持仓比例变化 

  

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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商用载货车持仓保持稳定，客车持仓比例创历史低点。今年以来重卡板块表现略超市场

预期，同比增速保持持平状态，龙头股业绩表现稳定。客车板块受新能源车补贴退坡影

响较大，因此持仓比例创历史最低点。 

图表 8：2019Q3商用车载货车基金持仓比例变化  图表 9：2019Q3商用车载客车基金持仓比例变化 

  

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

三、2019Q3 汽车板块个股配臵情况 

从基金重仓数量来看，上汽集团是基金重仓数量最多的标的，华域汽车关注度提升明显。

根据我们对汽车板块持有基金数最多的前十名公司的跟踪来看，2019Q3 基金重仓数量

最多的公司是上汽集团（106），环比数量增加第一的是华域汽车（+18）。此外，相比

2019Q2 前十名新增公司有广汽集团（15）、长安汽车（14）、宁波华翔（12）。 

 

图表 10：2019Q3汽车股基金重仓数量 TOP10 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从基金重仓市值来看，前二十名半数以上是汽车整车公司。基金持仓比例最高前二十名

中汽车股中汽车整车公司数量最多，达 11 家超过半数，而汽车零部件、汽车服务、其

他交通设备分别有 6/2/1 家。持仓市值较大的前 2 名为汽车零部件公司，分别为华域汽

车（51.6 亿）、潍柴动力（26.2 亿）。此外长城汽车 A 股（4.8 亿）、H 股（4.7 亿）均上

榜，合计基金持仓 9.5 亿位居前五大基金持仓市值公司，与上汽集团（15.4 亿）成为汽

车整车市值前 2 的公司。 
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图表 11：2019Q3基金持股市值最高前二十标的 

序号  证券代码  证券简称  所属子行业  
持仓市值  

（亿元）  

总市值  

（亿元）  

持仓市值/总

市值  

持股变动率

(PCT) 

1 600741.SH 华域汽车  汽车零部件Ⅱ 51.6 740.9 7.0% 0.39  

2 000338.SZ 潍柴动力  汽车零部件Ⅱ 26.2 870.2 3.0% -0.57  

3 600104.SH 上汽集团  汽车整车  15.4 2778.3 0.6% 0.05  

4 601799.SH 星宇股份  汽车零部件Ⅱ 13.4 213.1 6.3% -0.90  

5 600297.SH 广汇汽车  汽车服务Ⅱ  6.2 314.2 2.0% 0.28  

6 600660.SH 福耀玻璃  汽车零部件Ⅱ 5.8 529.4 1.1% 0.33  

7 002048.SZ 宁波华翔  汽车零部件Ⅱ 5.1 93.5 5.4% 5.27  

8 2333.HK 长城汽车  汽车整车  4.8 677.3 0.7% 0.39  

9 601633.SH 长城汽车  汽车整车  4.7 610.9 0.8% -0.07  

10 000550.SZ 江铃汽车  汽车整车  3.7 105.8 3.5% 0.02  

11 0175.HK 吉利汽车 汽车整车 3.7  1212.7  0.3% 0.12  

12 603377.SH 东方时尚 汽车服务Ⅱ 3.5  129.0  2.7% -0.77  

13 600066.SH 宇通客车 汽车整车 2.6  307.7  0.9% 0.34  

14 601238.SH 广汽集团 汽车整车 2.6  1085.6  0.2% 0.19  

15 2238.HK 广汽集团 汽车整车 2.4  1203.5  0.2% 0.04  

16 603129.SH 春风动力 其他交运设备Ⅱ 2.3  44.8  5.1% 2.33  

17 000625.SZ 长安汽车 汽车整车 2.2  317.3  0.7% -0.32  

18 000951.SZ 中国重汽 汽车整车 2.1  98.3  2.2% 1.38  

19 603197.SH 保隆科技 汽车零部件Ⅱ 2.1  38.6  5.3% -1.38  

20 002594.SZ 比亚迪 汽车整车 2.0  1207.6  0.2% -0.80  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

从季度持仓前十大标的变动来看，持仓调整较频繁，存在向龙头集中趋势。汽车行业持

仓波动较明显，如上汽集团持仓市值由 2018Q4 33.6 亿元降至 2019Q1 9.7 亿元，后续

逐步上升，2019Q3 为 15.4 元；而 2018Q4 排名前三的比亚迪（18.7 亿元），2019Q3 掉

出前十标的，减仓程度较为明显。此外，汽车零部件龙头企业华域汽车的基金持仓市值

较为稳定，2018Q4-2019Q3 分别为 38.6/32.8/44.8/51.6 亿元，2019 年以来各季度获得

较大幅度的加仓，2019Q3 持仓市值占行业总市值 29.1%，持仓集中趋势明显。 
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图表 12：2018Q4-2019Q3基金持仓市值前十标的 

序号  2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 

 证券简称  
持仓市值

（亿元）  
证券简称  

持仓市值

（亿元）  
证券简称  

持仓市值

（亿元）  
证券简称  

持仓市值

（亿元）  

1 华域汽车 51.6  华域汽车 44.8  潍柴动力 40.1  华域汽车 38.6  

2 潍柴动力 26.2  潍柴动力 34.3  华域汽车 32.8  上汽集团 33.6  

3 上汽集团 15.4  星宇股份 15.7  比亚迪 19.2  比亚迪 18.7  

4 星宇股份 13.4  上汽集团 15.1  星宇股份 11.6  福耀玻璃 12.7  

5 广汇汽车 6.2  比亚迪 13.1  上汽集团 9.7  潍柴动力 12.1  

6 福耀玻璃 5.8  广汇汽车 6.2  福耀玻璃 7.6  星宇股份 8.9  

7 宁波华翔 5.1  长城汽车 5.6  威孚高科 6.9  威孚高科 7.4  

8 长城汽车 4.8  威孚高科 4.5  广汇汽车 6.9  广汽集团 5.0  

9 长城汽车 4.7  江铃汽车 4.4  江铃汽车 4.5  长城汽车 4.0  

10 江铃汽车 3.7  福耀玻璃 4.3  长城汽车 4.4  东方时尚 3.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从增减仓变化来看，汽车零部件增减仓变动较大，宁波华翔本季度增仓幅度达 5.27 PCT。

我们根据标的本期持仓股数/总股本比例环比变动，代表持股变动率，来衡量标的增减仓

变化。2019Q3 汽车行业增仓前 5 大标的分别为：宁波华翔（+5.27 PCT）、新泉股份（+4.79 

PCT）、春风动力（+2.33 PCT）、中国重汽（+1.38 PCT）、爱柯迪（+1.27 PCT）；减仓

前 5 大标的分别为：威孚高科（-1.53 PCT）、保隆科技（-1.38 PCT）、凌云股份（-1.12 PCT）、

星宇股份（-0.90 PCT）、比亚迪（-0.80 PCT）。其中汽车零部件由于总股本规模较小，

增减仓变动较大。 

 

图表 13：2019Q3汽车行业增减仓变化前 5大标的 

序号  证券代码  证券简称  所属子行业  
2019Q2 持股总

量 (万股 ) 

2019Q3 持股总

量 (万股 ) 

持股变动率

(PCT) 

增仓前五大标的  

1 002048.SZ 宁波华翔 汽车零部件Ⅱ 130.75 3432.12 5.27  

2 603179.SH 新泉股份 汽车零部件Ⅱ 0 1090.33 4.79  

3 603129.SH 春风动力 其他交运设备Ⅱ 369.56 682.20 2.33  

4 000951.SZ 中国重汽 汽车整车 516.86 1443.45 1.38  

5 600933.SH 爱柯迪 汽车零部件Ⅱ 0 1090.24 1.27  

减仓前五大标的  

1 000581.SZ 威孚高科 汽车零部件Ⅱ 2421.53 8.58 -1.53  

2 603197.SH 保隆科技 汽车零部件Ⅱ 1123.32 66.19 -1.38  

3 600480.SH 凌云股份 汽车零部件Ⅱ 617.48 404.40 -1.12  

4 601799.SH 星宇股份 汽车零部件Ⅱ 1989.08 15.44 -0.90  

5 002594.SZ 比亚迪 汽车整车 2580.23 121.21 -0.80  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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投资建议 

我们认为汽车行业迎来自发的复苏周期：1）以中汽协批发销量增速来看，本轮下滑周期

自 16 年 9 月至 19 年 5 月持续时间 30 个月，历史上来看一轮下滑周期在 24 个月左右；

2）以汽车工业产成品库存口径来看，本轮去库从 2017 年年中开始，至今持续 24 个月，

汽车行业库存周期已经处于历史底部。整车板块建议关注自主乘用车龙头吉利汽车，以

及处于新车周期的广汽集团（H）。 

风险提示 

汽车销量或低于预期。宏观经济增速换挡以及外部环境不确定性或影响居民整体消费能

力，而汽车作为消费占比最大的细分领域，终端零售销量或受到一定抑制不及预期。 
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