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核心观点：   

1．事件 

截至 2018 年 7 月 20 日，公募基金 18H1 报告已经全部披露完

毕。我们对公募基金在电子板块的持仓情况进行了统计和分析。 

2．我们的分析与判断 

（一）2018 年上半年电子指数跑输大盘 
截至 2018 年 6 月 30 日，电子指数较年初整体跌幅为-21%，同

期上证指数整体跌幅-13.90%，深证成指整体跌幅-15.04%，电子指

数跑输大盘。2018 年上半年，电子指数波动下跌于 6月 21 日达到

上半年的低点 2618.04 点，较年初跌幅-24.64%；上半年达到的低

点是 2016 年 3 月以来的低点，当前电子指数下跌幅度有限。 

图 1 . 电子指数 2018 年上半年表现 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院 

截至 2018 年 7 月 27 日收盘，电子指数收于 2786.27，年初以

来整体跌幅为-19.82%。同期，上证指数整体跌幅为-13.11%，深证

成指整体跌幅-15.80%，电子指数跑输大盘。 

但自 2018 年 7 月 5 日达到年初以来的低点之后，电子指数已

有所反弹；截至 7月 27日，电子指数较年初以来低点已回升 7.21%。

截至 7 月 27 日收盘，上证综指和深证成指较年初以来的低点分别

上涨 5.11%/4.89%，电子指数反弹幅度大于大盘。 
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图 2 . 电子指数 2018 年初以来的表现 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院 

（二）18Q2 全部/主动非债基金电子股持仓比例继续下降 

我们分别对全部基金/主动非债基金（即股票多空、灵活配置型、偏股混合型、平衡混合

型、普通股票型和增强指数型基金）的重仓股明细数据（剔除港股）进行统计和分析。 

2018Q2 全部基金中电子类持仓比例为 8.85%，较 2018Q1 下降了 1.18%；主动型非债基金

中，电子类持仓比例为 9.67%，较 2018Q1 下降了 1.39%。我们统计了全部/主动型非债基金所

持的十大重仓股（剔除港股）情况，测算出全部/主动型非债基金电子板块持仓比例分别为

8.85%/9.67%，维持自 2017Q3 高点以来的下降趋势。 

我们统计了 14Q1-18Q2 基金电子股持仓比例，并与电子指数对照：基金电子股持仓比例

的变化趋势与电子指数的变化趋势大致吻合；18Q2 主动非债型基金电子股持仓比例相比

2017Q3 的高点下降了 28%，同期电子指数下跌 22%，持仓比例下降幅度略高于电子指数。 

图 3 . 主动型非债基金持仓比例下降幅度略高于电子指数下降幅度 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院 
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图 4 .主动型非债基金电子类持仓比例变化 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院 

18Q2 主动非债型基金电子股持仓比例相比 2017Q3 的高点下降了 28%，同期全部基金电

子股持仓比例跌幅下降了 25%，幅度低于主动非债型基金。  

图 5 .全部基金电子类持仓比例变化                       

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院 

2017 年电子指数整体呈现上涨趋势，年末受手机出货量不达预期影响，电子指数有所下

滑；2018 年受中美贸易战影响，电子指数进一步下跌至 2016 年 3 月以来的低点；基金电子股

持仓比例随之下降。2018 年 5 月起，手机出货量已有所回暖，中美贸易战的对市场情绪的影

响也在逐步减弱，我们预计电子指数有望止住下跌趋势，基金电子股持仓比例有望回升。 
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（三）超配态势依旧，持仓比例全行业第三 

电子板块超配态势依旧，持仓比例全行业第三。以 2018 年 6 月 30 日市值计算，电子行

业市值合计 2.98 万亿元，占 A 股总市值的比例为 5.42%。18Q2 全部/主动型非债基金电子股

持仓比例分别为 8.85%/9.67%，分别高于电子板块市值占比 3.43/4.25 个百分点，依然保持超配

态势。 

我们统计了 18Q2 主动非债型基金各行业的持仓比例，电子行业所占比重 9.67%，全行业

排名第三，仅低于医药生物和食品饮料行业。电子行业虽然持仓比例有所下滑，但整体依然受

到基金青睐。 

表 1：18Q2 主动非债基金所持各行业总市值排序 
主动非债基金行业排序  

排序  行业  持股总市值（亿元）  所占比重  超配比例（百分点） 

1  医药生物  1089.57 15.19%  6.59  

2  食品饮料  1035.21 14.43%  9.49  

3  电子  693.85 9.67%  4.25  

4  家用电器  586.55 8.18%  5.87  

5  计算机  351.72 4.90%  1.72  

6  非银金融  346.83 4.84%  -1.13  

7  银行  321.02 4.48%  -6.57  

8  化工  288.51 4.02%  -1.49  

9  传媒  284.09 3.96%  1.22  

10  房地产  273.31 3.81%  0.07  

11  电气设备  207.91 2.90%  -0.03  

12  有色金属  201.66 2.81%  0.03  

13  机械设备  185.94 2.59%  -1.02  

14  轻工制造  176.86 2.47%  0.98  

15  汽车  171.69 2.39%  -1.02  

16  交通运输  156.54 2.18%  -1.47  

17  商业贸易  127.34 1.78%  0.09  

18  农林牧渔  89.35 1.25%  -0.23  

19  公用事业  87.33 1.22%  -2.34  

20  国防军工  80.14 1.12%  -0.10  

21  休闲服务  75.56 1.05%  0.41  

22  通信  73.41 1.02%  -0.61  

23  建筑材料  69.64 0.97%  -0.07  

24  建筑装饰  56.13 0.78%  -1.89  

25  纺织服装  52.37 0.73%  -0.31  

26  采掘  43.13 0.60%  -3.52  

27  钢铁  34.79 0.48%  -0.82  

28  综合  11.99 0.17%  -0.32  

资料来源：wind,中国银河证券研究院 
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（四）基金偏好配置细分领域龙头，消费电子板块配置热度上升 
具体到标的选择上，大华股份的基金重仓持有量最多，达到 142 只，其后是海康威视，达

到 140 只。基金重仓持有量达到 100 只以上的共有 5 家，分别是大华股份、海康威视、欧菲科

技（113 只）、大族激光（112 只）、立讯精密（110 只）。 

从基金重仓标的选择风格来看，基金偏好配置细分领域龙头。安防电子行业龙头大华股

份（+0）和海康威视（-5）受到基金青睐，18Q2 两家公司的基金重仓持有量最高，且相比 18Q1

的持有量几乎不变；激光行业龙头大族激光（+9）同样受到基金青睐，18Q2 基金重仓持有量

达到 112 只。 

从细分板块的配置热度来看，基金对消费电子板块配置热度上升，重仓持有量的前 20 中

立讯精密（+26）、东山精密（+14）、三环集团（+11）、合力泰（+8）和蓝思科技（+11）重仓

持有量都较 18Q1 有所增加。 

基金对半导体产业链热情整体有所下降，但个股之间存在较大差异。以三安光电（-77）、

兆易创新（-13）、长电科技（-28）为代表的半导体产业链龙头的重仓持有量有所下滑，但是

半导体设备领域的北方华创（+30）、电极材料及光伏领域的杉杉股份（+17）、电容器领域的

法拉电子（+15）、PCB 领域的胜宏科技（+20）受到基金青睐。 

表 2：18Q2 主动非债型基金电子行业重仓股排序（按基金重仓持有量排序） 
排序  证券名称 重仓持有量（只） 较 18Q1 增减 

1  大华股份 142 0 

2  海康威视 140 -5 

3  欧菲科技 113 -28 

4  大族激光 112 9 

5  立讯精密 110 26 

6  三安光电 89 -77 

7  兆易创新 79 -13 

8  北方华创 66 30 

9  利亚德 63 -16 

10  三环集团 63 11 

11  东山精密 62 14 

12  信维通信 48 -5 

13  杉杉股份 44 17 

14  中航光电 44 -13 

15  扬杰科技 37 5 

16  胜宏科技 32 20 

17  长电科技 26 -28 

18  法拉电子 25 15 

19  合力泰 25 8 

20  蓝思科技 24 11 

资料来源：wind,中国银河证券研究院 

从主动型基金重仓持有市值的角度来看，基金持有市值最大的是立讯精密，达到 73.91 亿
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元，其次是海康威视，达到 72.53 亿元。持有市值达到 60 亿元的共有 5 家，分别是立讯精密，

海康威视、三安光电（67.88 亿元）、大华股份（64.40 亿元）、欧菲科技（64.31 亿元））。 

持有市值排名前五的企业中，基金持有量也在前五的共有四家，分别是立讯精密、海康威

视、大华股份、欧菲科技。而持有量在前五的大族激光，基金持有市值也排名靠前，为行业内

第七位，持有市值达到 30.43 亿元。 

表 3：18Q2 主动非债型基金电子行业重仓股排序（按基金重仓持有市值排序） 
排序  证券名称 重仓市值（万元） 较 18Q1 增减（亿元） 

1  立讯精密 739122.68 +10.78 

2  海康威视 725269.23 -11.98 

3  三安光电 678818.28 -28.18 

4  大华股份 643968.25 -0.67 

5  欧菲科技 643094.66 -13.36 

6  信维通信 367504.49 +1.22 

7  大族激光 304311.32 -4.19 

8  利亚德 264058.14 -10.91 

9  东山精密 222031.92 -1.53 

10  三环集团 209246.52 -6.14 

11  兆易创新 174908.41 -5.23 

12  胜宏科技 136703.63 5.34 

13  合力泰 124518.22 -0.94 

14  北方华创 108667.64 +1.85 

15  杉杉股份 105386.80 +4.88 

16  扬杰科技 85882.137 +0.88 

17  中航光电 83928.87 -7.54 

18  视源股份 82878.10 +0.37 

19  华灿光电 81731.68 -8.47 

20  长电科技 76343.48 -9.74 

资料来源：wind,中国银河证券研究院 

我们认为，基金在重仓股标的选择张偏好配置细分领域龙头的这一趋势未来有望持续，

建议关注细分领域龙头的投资机会；随着安卓和苹果阵营密集发布新机型、手机出货量逐渐

回暖、消费电子进入三季度的传统旺季，基金对消费电子板块的配置热度有望持续甚至提升，

有望提振消费电子板块；中长期来看，中国芯发展将持续受到政府强力及全方位的支持，未

来两年行业有望达到 30%左右的复合增速，随着中美贸易战的对市场情绪的影响逐步减弱，

基金对半导体产业链配置热情下滑的趋势有望止住甚至提升。 

（五）重仓股集中度有所提升  
18Q2 主动型基金总计重仓电子股 1527 次，持有总市值为 638.63 亿元。对于 18Q1，主动

非债公募基金总计重仓电子 1658 次，持有总市值为 761.8991 亿元。具体来看： 

从前 30 名&前 20 名基金重仓股占比重仓总市值的情况来看，18Q2 重仓股集中度比 18Q1

有所提升。18Q2 前 30 名重仓股票的持有市值占基金重仓持有电子股总市值的 92.04%；前 20
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重仓市值覆盖 84.43%。相比于 18Q1，前 30 名重仓股票的持有市值占基金重仓持有电子股总

市值的 91.25%；前 20 重仓市值覆盖 83.4%，集中度继续提升。 

图 6. 18Q2 基金重仓持有市值集中度                       

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院 

从前 30 名和前 20 名基金重仓股占比重仓股数量的情况来看，18Q2 重仓股集中度有所下

降。18Q2 前 30 名重仓电子股被重仓持有的频次占比达到 83.22%；前 20 名重仓电子股被重仓

持有的频次占比达到 73.24%。相比于 18Q1，前 30 名重仓电子股被重仓持有的频次占比达到

83.27%；前 20 名重仓电子股被重仓持有的频次占比达到 74.64%，集中度继续提升。 

图 7 . 18Q2 基金重仓持有数量集中度                                   

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院 
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3．投资建议 
2017 年末受手机出货量不达预期影响，电子指数有所下滑；2018 年受中美贸易战影响，

电子指数进一步下跌至 2016 年 3 月以来的低点；基金电子股持仓比例继续下降。2018 年 5 月

起，手机出货量已有所回暖，随着中美贸易战的对市场情绪的影响逐步减弱，我们预计电子指

数有望止住下跌趋势，基金电子股持仓比例有望回升。7 月上旬，电子指数已有所反弹，市场

对电子行业的风险偏好有望回升，有望提振电子板块市场表现。 

择股风格上，基金在重仓股标的选择张偏好配置细分领域龙头的这一趋势未来有望持续，

建议关注细分领域龙头的投资机会。 

中短期看，随着安卓和苹果阵营密集发布新机型、手机出货量逐渐回暖、消费电子进入三

季度的传统旺季，消费电子行业回暖趋势基本确定，我们认为基金对消费电子板块的配置热度

有望持续甚至提升，有望提振消费电子板块。我们建议关注旗舰机微创新相关的板块和标的，

看好立讯精密、蓝思科技、合力泰等。 

中长期来看，中国芯发展将持续受到政府强力及全方位的支持，未来两年行业有望达到

30%左右的复合增速，我们继续坚定看好半导体产业投资机会；随着中美贸易战的对市场情绪

的影响逐步减弱，基金对半导体产业链配置热情下滑的趋势有望止住甚至提升，建议关注华天

科技、通富微电，此外，我们也看好中环股份、晶盛科技、兆易创新、纳思达等的投资机会。 

4．风险提示 
手机出货量不达预期，中美贸易战继续升级。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

傅楚雄  电子行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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