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投资要点 

 持仓市值大幅下降，但仍维持超配区间：基金持仓数据显示，计算机板

块的基金持股数量由三季度 97 只增至四季度 102 只，在行业成份股中

的数量占比自 48.0%增至 50.3%；但相应持仓市值由 427.0 亿元大幅降

至 331.5 亿元，前三季度的持续上升势头中断。鉴于四季度申万计算机

行业指数下跌 14.0%，持仓市值下降 22.4%，可判定基金主动进行了减

仓。持仓份额看，基金仍超配计算机板块，但配置强度略有下降。 

 持仓集中度维持高位，回落空间有限：四季度基金 TOP 20 持仓集中度

与三季度基本一致，但 TOP 5、TOP 10 集中度均提升 2 pct，应意味着

风险偏好有所恶化，抱团取向加强，这与 10 月起行业指数大幅震荡下

行相一致。考虑到中短期市场情绪仍难彻底改善，经济环境也不佳，预

计至少近 1-2 个季度持仓集中度仍处于高位，回落空间有限。 

 重仓股排名变化显著，信息安全热度陡升：基金持仓市值前 20 位股票

名单中，浪潮信息、长亮科技、东方国信、汉得信息跌出榜单，科大讯

飞、华宇软件、创业软件、天源迪科取而代之。留在榜单中的 16 只标

的中，恒生电子、美亚柏科、启明星辰、深信服排名强势上升，中科曙

光、用友网络、太极股份则明显下滑，其余公司未发生明显变化。分主

题看，信息安全关注度陡然提升，高确定性的医疗信息化依然稳健，云

计算、安全可控热度显著下降。对于恒生电子，沪伦通、科创板、外资

机构准入放宽等方面的预期应是排名升至首位的主要因素。 

 投资建议：整体来看，Q4 基金持仓变化表明基金对于计算机行业的偏

好程度有所下滑，但超配状态应意味着其相对表现仍被看好。经济下行

压力下，计算机行业也难以独善其身，但由于受宏观因素影响相对较小，

基本面应好于大多数行业。参照历史经验，当前 35x 左右行业 P/E 的下

行空间应有限，“风险-收益”比基本合理。基于基金持仓反映的趋势及

我们自身的判断，建议重点关注信息安全、医疗信息化、金融 IT。具体

标的，建议关注启明星辰、卫宁健康、航天信息、广联达、东方国信，

同时建议关注华宇软件、用友网络、中科创达、科大讯飞、深信服、美

亚柏科、恒生电子、和仁科技、创业软件等。 

 风险提示：1）政策落地情况不及预期：十九大以来，支持信息技术发

展与应用的政策密集出台，如后续政策落地情况不及预期，可能影响相

关企业利润释放；2）政企 IT 支出力度不及预期：经济下行压力下，如

下游政企客户因财力受限致 IT 支出下滑，将对相关公司的订单和收入

形成负面影响；3）新技术研发及应用进展低于预期：新一代信息技术

及其应用仍远未成熟，如研发遭遇瓶颈或应用推广缓慢，不利于相关企

业发展；4）交易踩踏风险：当前基金在行业中的持仓配置较为集中，

如预期反转或受系统性因素冲击，反向交易行为或引致踩踏，造成股价

超调。 
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注释：由于基金季报仅披露重点持仓状况（如公募基金在季报中通常仅披露前十大股票持仓），并不

披露全部持股信息（基金中报及年报中详细披露），故而我们仅将季报披露持仓与此前可得的季报数

据进行比较。此外，Wind 统计数据不仅来自于基金季报，也涵盖上市公司财报披露的基金股东持股

情况及其他信息来源，因此不同季度的统计数据也并非完全可比（上市公司财报发布时点对数据的

一致性有些许影响），但大体上仍有助于理解基金持仓状况和相应市场风格。 

 

一、 持股数量略有上升，但持仓市值大幅下降 

根据 Wind 汇总数据，Q4 板块持股数量相比 Q3 略有提升，但持仓市值大幅下滑。具体数据来看，

基金持仓股票数量由 Q3 的 97 只增至 Q4 的 102 只，在申万计算机行业成份股中的占比从 48.0%增

至 50.3%，两者均略有提升；不过，相应持仓市值由上季度 427.0 亿元大幅降至 331.5 亿元，降幅

达 95.5 亿元，仅略高于 Q1 的水平。鉴于申万计算机行业指数在 Q4 期间下跌 14.0%，但持仓市值

下降 22.4%，可判定基金主动进行了减仓。 

图表1 计算机板块的基金持股数量略有上升 图表2 计算机板块的基金持仓市值大幅下降 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

二、 持仓份额回落，但仍超配明显 

如以计算机板块基金持仓市值与全部行业基金持仓市值的比值作为衡量指标，Q4 基金对计算机行业

的持仓份额为 4.4%，相比上季度下降 0.4 pct，2018 前三季度的持续回升态势因此中断；但该份额

仍高于行业流通市值在全部 A 股流通市值中的比重，基金持仓继续处于超配区间，配置强度仅略有

下滑。考虑到经济下行压力加大，计算机行业亦难以独善其身，2019 年基本面表现应有所走弱，但

仍应好于大多数行业，故而我们预计近 1-2 个季度板块持仓依然会在超配状态下波动。 
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图表3 计算机板块的基金持仓份额有所回落，但依然超配明显 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

三、 持仓集中度维持高位，略有提升 

持仓结构方面，Q4 持仓市值 TOP 20 持仓集中度与 Q3 大体一致，未发生明显变化；不过，TOP 5、

TOP 10 持仓集中度相比 Q3 均有所上升，上升幅度均为 2 pct，而且 TOP 10 持仓集中度为近年新

高。这意味着市场对计算机行业的风险偏好有所恶化，抱团取向加强，这也与 10 月以来行业指数中

枢大幅震荡下跌相一致。考虑到市场情绪中短期仍难以转向乐观，基本面也存在多重风险，我们预

计至少近 1-2 个季度持仓集中度仍将处于高位，回落空间有限。 

图表4 计算机板块的基金持仓集中度维持高位，略有提升 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

注：“行业集中度”以持仓市值排名前 x 位股票市值之和与全部持仓股票市值之和的比值衡量 

 

四、 行业重仓股（前 20 位）变动概况 

比较 Q4 与 Q3 计算机行业个股持仓情况，持仓市值排名前 20 位公司的变化较为明显。相比于前一

季度：1）浪潮信息、长亮科技、东方国信、汉得信息跌出前 20 位，科大讯飞、华宇软件、创业软

件、天源迪科取而代之进入榜单，其中浪潮信息自 Q3 持仓市值首位跌出前 20 位，科大讯飞、华宇
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软件获得强力增持，直接杀入榜单中游；2）留在榜单中的 16 只标的中，恒生电子、美亚柏科、启

明星辰、深信服排名强势上升，其中恒生电子升至 Q4 首位，中科曙光、用友网络、太极股份则明

显下滑，广联达、航天信息、卫宁健康继续稳居 2-4 位，其余个股的排名变动均未超过 2 位。 

图表5 Q4 基金持仓市值前 20 位计算机（申万）行业上市公司 

证券代码 公司名称 持股基金数 
持股市值 

（亿元） 

占流通股比例 

（%） 

占板块持仓市值比例 

（%） 

600570.SH 恒生电子 158 28.83 8.98 8.70 

002410.SZ 广联达 106 26.26 14.24 7.92 

600271.SH 航天信息 122 25.82 6.11 7.79 

300253.SZ 卫宁健康 112 22.44 14.49 6.77 

300365.SZ 恒华科技 39 17.11 37.45 5.16 

300188.SZ 美亚柏科 21 15.78 24.68 4.76 

002439.SZ 启明星辰 60 13.37 11.10 4.03 

002230.SZ 科大讯飞 69 12.18 2.71 3.68 

300454.SZ 深信服 56 11.36 31.69 3.43 

002376.SZ 新北洋 63 10.93 12.38 3.30 

300271.SZ 华宇软件 66 9.91 11.81 2.99 

002153.SZ 石基信息 26 9.74 7.75 2.94 

600845.SH 宝信软件 86 8.77 6.56 2.65 

300036.SZ 超图软件 45 8.16 13.39 2.46 

603019.SH 中科曙光 42 7.48 3.24 2.26 

600588.SH 用友网络 62 7.08 1.75 2.14 

300451.SZ 创业软件 52 5.63 8.55 1.70 

002368.SZ 太极股份 25 5.34 5.75 1.61 

603039.SH 泛微网络 8 5.28 18.30 1.59 

300047.SZ 天源迪科 31 5.15 15.28 1.55 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表6 Q3 基金持仓市值前 20 位计算机（申万）行业上市公司 

证券代码 公司名称 持股基金数 
持股市值 

（亿元） 

占流通股比例 

（%） 

占板块持仓市值比例 

（%） 

000977.SZ 浪潮信息 162 36.80 11.90 8.62 

600271.SH 航天信息 159 30.60 5.95 7.17 

002410.SZ 广联达 139 28.42 11.98 6.66 

300253.SZ 卫宁健康 96 26.41 15.37 6.18 

603019.SH 中科曙光 125 24.05 7.98 5.63 

600570.SH 恒生电子 112 19.06 5.59 4.46 

300365.SZ 恒华科技 39 18.45 34.21 4.32 

002376.SZ 新北洋 62 16.97 16.64 3.98 

600588.SH 用友网络 96 14.31 2.71 3.35 

002153.SZ 石基信息 33 13.33 8.15 3.12 

600845.SH 宝信软件 130 13.29 8.88 3.11 

300036.SZ 超图软件 78 12.78 17.36 2.99 

300188.SZ 美亚柏科 22 12.08 15.48 2.83 

002368.SZ 太极股份 44 11.62 9.48 2.72 

002439.SZ 启明星辰 32 10.44 9.45 2.44 

300348.SZ 长亮科技 17 10.02 21.89 2.35 

300166.SZ 东方国信 46 8.90 8.83 2.08 

300454.SZ 深信服 36 8.19 24.67 1.92 

300170.SZ 汉得信息 33 7.98 10.75 1.87 

603039.SH 泛微网络 11 7.35 20.94 1.72 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

以股票特征来看，“自下而上”始终是计算机行业的主要选股策略，基金持仓前 20 位个股广泛囊括

多个细分行业或概念主题，且均为各领域的一二线龙头公司。分主题或行业看，信息安全相关标的

均获得强力增持，等保 2.0 出台的预期应是主要驱动力；政策推动下，医疗信息化仍是最具确定性

的细分领域，热度依然较高；或是源自对 IaaS 及企业端 IT 支出下滑的担忧，云计算热度大减；安

全可控相关个股的持仓排名也明显下滑。此外，应是源自对沪伦通开通、科创板创设、外资准入条

件放松的预期，恒生电子持仓迅猛升至首位；而华宇软件、科大讯飞排名的强力上升，应源自个股

层面业绩预期的改善。 
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图表7 基金持仓市值前 20 位计算机（申万）行业上市公司排名变动情况 

公司名称 排名变化 变动方向 行业/概念 
股票市值 

（亿元） 

预测 P/E 

（2018） 

归母净利润增速 

（MR4Qs 同比） 

恒生电子 5 ↑ 金融 IT 360.06 61.43 427.31% 

广联达 1 ↑ 建筑信息化 264.85 51.08 -0.58% 

航天信息 1 ↓ 税控信息化 462.83 28.76 -24.82% 

卫宁健康 0 → 医疗信息化 162.20 50.58 49.00% 

恒华科技 2 ↑ 电力信息化 83.81 29.80 51.16% 

美亚柏科 7 ↑ 信息安全 118.27 35.53 25.18% 

启明星辰 8 ↑ 信息安全 204.00 35.45 88.54% 

科大讯飞 - 新进 人工智能 593.86 100.64 29.52% 

深信服 9 ↑ 信息安全 373.18 55.73 124.87% 

新北洋 2 ↓ 智能设备 107.31 26.51 26.92% 

华宇软件 - 新进 法检信息化 106.46 21.78 44.48% 

石基信息 2 ↓ 酒店信息化 294.33 59.33 13.39% 

宝信软件 2 ↓ IDC 189.07 34.26 53.88% 

超图软件 2 ↓ GIS 67.03 24.22 42.86% 

中科曙光 10 ↓ 安全可控 240.11 52.77 80.56% 

用友网络 7 ↓ 云计算 470.36 71.35 173.88% 

创业软件 - 新进 医疗信息化 85.88 38.69 88.89% 

太极股份 4 ↓ 安全可控 94.13 25.29 -2.46% 

泛微网络 1 ↑ 企业 OA 77.97 67.64 27.18% 

天源迪科 - 新进 大数据 47.77 21.19 62.29% 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

注：“行业/概念”标签根据市场关注点或主要业务确定；MR4Qs 同比为近四个季度总额与此前四个季度比较所得增长
率，可消除季节性影响；表中归母净利润的 MR4Qs 同比增长率以 2018Q3 季报回溯计算而得；市值及预测 P/E 取自 1
月 23 日。 
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五、 投资建议 

综上，以 Q4 基金持仓变化情况来看，2018 年前三个季度基金连续增持计算机板块的趋势中断。随

着 10 月以来计算机行业指数大幅震荡下跌，基金 Q4 做出了较为明显的减持，“抱团”倾向亦略有

加强，但持仓依然处于明显的超配状态。经济下行压力下，计算机行业也难以独善其身，但我们预

计其基本面仍将好于大多数行业，且具有更强的政策确定性，故而相对表现依然值得看好。参照历

史经验，35x 左右的行业 P/E 的下行空间也应有限，“风险-收益”比基本合理。基于基金个股持仓

反映的趋势及我们自身的判断，信息安全、医疗信息化、金融 IT 值得重点关注。具体标的方面，推

荐启明星辰、卫宁健康、航天信息、广联达、东方国信，同时建议关注华宇软件、用友网络、中科

创达、科大讯飞、深信服、美亚柏科、恒生电子、和仁科技、创业软件等。 

 

六、 风险提示 

（1） 政策落地情况不及预期 

十九大以来，支持信息技术发展与应用的政策密集出台，包括自主可控、云计算、大数据、

人工智能、自动驾驶、智慧医疗、工业互联网等均与计算机行业密切相关。如后续的政策落

地情况不及预期，可能影响相关企业的利润释放。 

（2） 政企 IT 支出力度不及预期 

当前宏观经济增速下滑迹象明显，下游政企客户财务状况均可能有所恶化。A 股计算机行业

上市公司多以 To B 或 To G 业务为主业，如政企客户因财力受限致 IT 支出力度下滑，将对相

关公司的订单和收入形成负面影响。 

（3） 新技术研发及应用进展低于预期 

如人工智能、自动驾驶、工业互联网、区块链等前沿技术或新应用刚刚兴起，其技术水平、

标准、生态体系等仍远未完善，尽管其前景光明，但发展道路仍充满不确定性。如新技术研

发遭遇瓶颈，或其推广应用进展缓慢，同样不利于相关企业发展。 

（4） 交易踩踏风险 

目前，基金在计算机行业中的持仓配置较为集中，一二线龙头个股备受青睐，其中相当程度

上应出于避险目标驱动下的抱团交易行为。如预期反转或受系统性因素冲击，反向交易行为

或引致踩踏，造成股价超调。 
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