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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2023年 Q1申万电子行业指数重回上涨趋势，资金交易活跃度上升，估

值仍处于历史低位，较历史五年均值水平仍有一定修复空间。从 2023年

Q1 SW电子行业基金重仓配置情况看，电子行业仍然维持超配，但超配

比例同比、环比均有所收窄。 

投资要点： 

基金重仓配置维持超配，但超配比例收窄：从基金重仓比例看，2023年

Q1 SW 电子行业基金重仓比例为 9.42%，同比下降 0.96pct，环比上升

0.72pct；超配比例为 2.21%，同比下滑 1.75pct，环比下滑 0.23pct。

SW电子基金重仓比例环比上升，但超配比例环比下滑，基于计算，我们

得出原因是电子基金重仓股的上涨幅度不及其他电子板块的非重仓股。 

重仓股组成较为稳定，半导体设备及算力产业链标的获机构积极加仓：

从持股市值看，2023年 Q1 SW电子行业的前十大重仓股分别为中芯国际、

中微公司、立讯精密、北方华创、澜起科技等公司。从加仓股看，由于海

外制裁措施逐步落地、国家大基金投资动作活跃，受益于国产替代的半导

体设备基本面维持坚挺，机构加仓中微公司、北方华创等；而芯原股份、

中芯国际和长电科技分属半导体制造链的上游设计、晶圆代工和后道封

测，亦受益于国产替代加速；同时 ChatGPT带动 AI热潮，机构增加了算

力产业链的配置，主要包括 AI 芯片寒武纪、以及受益于 AI 服务器高景

气的沪电股份和工业富联等。而由于消费电子复苏不及预期，且汽车行业

价格战压缩汽车电子利润，立讯精密、圣邦股份、斯达半导和扬杰科技等

公司有所减仓。 

基金对头部标的配置的集中度降低，抱团现象有所缓解：2023 年 Q1 SW

电子行业基金前 5、前 10、前 20大重仓股的市值占整体电子行业基金重

仓市值的比例分别为 30.77%、51.60%和 67.71%，较 2022年 Q4环比分别

减少 7.20/7.20/7.98pct，基金抱团现象有所缓解。基金前 5大重仓股的

市值占比已经连续三个季度环比下降，表明资金逐步降低对头部标的配

置的集中度，开始寻求多元化配置。 

投资建议：从基金重仓配置情况来看，2023年 Q1电子行业仍维持超配，

但超配比例有所收窄。机构对半导体制造链及算力产业链关注度较高，半

导体设备及 AI芯片、服务器等板块的标的获积极加仓。同时基金抱团现

象有所缓解，资金开始寻求多元化配置，行情有望持续扩散。配置偏好

上，我们认为高景气细分赛道如半导体设备及算力产业链的优质头部企

业会更受到机构的青睐，建议把握周期性、成长性和国产替代三因素共同

影响下，半导体、汽车电子和消费电子领域的投资机会。 

风险因素：中美科技摩擦加剧；经济复苏不及预期；技术研发不及预期；

国产化进程不及预期；创新产品发布延期。 
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1    资金交易活跃度上升，估值仍处于历史较低水平 

行业指数重回上涨趋势，资金交易活跃度上升。SW电子行业指数2023年3月31日的收

盘价为4027.21点，较2022年12月30日上涨15.50%，指数重回上涨趋势；同期，SW电

子行业指数的周平均日成交额由2022年12月30日的352.25亿元/日上涨至2023年3月

31日的1019.78亿元/日，上涨幅度为189.51%，交易活跃度上升。由于2022年国内宏

观环境承压、下游需求趋弱，厂商库存压力加大，电子板块周平均日成交额于年底创

出近年新低。2023年Q1电子行业的行情回暖，资金交易活跃度上升，我们认为原因包

括：一是宏观环境改善、经济逐渐复苏，面板、被动元件和存储芯片等过剩供给持续

去库存，行业周期拐点将现。二是海外制裁措施逐步落地、国家大基金投资动作活跃，

受益于国产替代的半导体制造链基本面维持坚挺。三是在数字经济建设的背景下，由

ChatGPT带动的AI产业变革浪潮使机构提升了对算力产业链的关注度。 

图表1: 申万电子行业周平均日成交额及行业指数情况 

 
资料来源：iFind，万联证券研究所 

行业估值处历史较低位，仍有修复空间。2023年Q1 SW电子行业指数的估值仍处于历

史较低水平，截止2023年3月31日SW电子行业的PE（TTM）为39.43倍，较近五年均值

水平44.86倍仍有13.76%的修复空间。 

图表2: 申万电子行业 PE（TTM）变化趋势（单位：倍） 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 
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2    基金重仓超配比例收窄，抱团现象有所缓解 

样本选取：截止2023年4月26日，基金2023年一季度报告已披露完毕。以2021申万电

子行业新分类作为样本，以全部基金（含已到期）作为持仓对象，根据2023年4月26

日从iFinD提取的数据，对电子行业2023年Q1的基金重仓情况进行分析。 

2.1  基金重仓比例环比上涨，但超配比例有所收窄 

SW电子重仓配置维持超配，但超配比例同比、环比均有所收窄。从适配比例看，SW电

子行业2023年Q1的适配比例为7.21%，环比略有上升，整体趋势平稳上升，处于历史

高位。从基金重仓比例看，2023年Q1 SW电子行业基金重仓比例为9.42%，环比上升

0.72pct；超配比例为2.21%，同比下滑1.75pct，环比下滑0.23pct。SW电子行业的基

金重仓比例环比上升，但超配比例环比下滑，基于计算，我们得出原因主要是电子基

金重仓股的上涨幅度不及其他电子板块的非重仓股。 

图表3: SW电子 2013-2023年各季度基金重仓超/低配情况 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

SW电子行业2023年Q1基金重仓的超配比例处于较低水平。2023年Q1 SW电子行业的基

金重仓超配比例为2.21%，同比下降1.75pct，处于近5年较低水平，仅高于2019年Q1。 

图表4: SW电子 19-23年 Q1基金重仓超/低配情况 

 
资料来源：iFind，万联证券研究所 
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2.2  基金重仓标的数量占比过半，集中度位于各行业中上游 

2023年Q1 SW电子行业重仓标的数量占比为58.20%，排第11位。从SW各一级行业基金

重仓的标的数量看，2023年Q1 SW电子行业基金重仓的标的数量为252个，占行业内标

的总数的58.20%，占比在申万31个一级行业中排名第11，集中度处于中上游水平。 

图表5: 各申万一级行业 2023 年 Q1基金重仓标的数量及占比情况 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

2.3  重仓股组成较为稳定，半导体制造链标的占比较高 

从持股市值看，2023年Q1 SW电子行业的前十大重仓股分别为中芯国际、中微公司、

立讯精密、北方华创、澜起科技、兆易创新、圣邦股份、紫光国微、三安光电和寒武

纪，由半导体、消费电子和光学光电子领域组成，其中半导体领域的标的占比80%。

从行情表现看，前十大重仓股中七成标的在2023年Q1实现上涨，涨幅居前的是寒武纪、

中微公司，所处细分行业为景气度较高的AI芯片和半导体设备，受益于人工智能的发

展和半导体国产替代的推进。 

图表6: 23年 Q1前十大重仓股情况（按持股总市值排序） 

排序 代码 名称 持股总市值(万元) 持有基金数（个） 季度涨跌幅（%） 所属二级行业 

1 688981.SH 中芯国际 1,954,633.64 160 21.80  半导体 

2 688012.SH 中微公司 1,950,655.14 258 50.51  半导体 

3 002475.SZ 立讯精密 1,669,614.59 392 -4.54  消费电子 

4 002371.SZ 北方华创 1,463,915.07 259 18.00  半导体 

5 688008.SH 澜起科技 1,444,197.63 141 11.05  半导体 

6 603986.SH 兆易创新 1,349,255.71 213 19.06  半导体 

7 300661.SZ 圣邦股份 1,219,894.15 79 -10.08  半导体 

8 002049.SZ 紫光国微 1,165,982.09 172 -15.70  半导体 

9 600703.SH 三安光电 1,142,895.73 58 23.08  光学光电子 

10 688256.SH 寒武纪 864,136.47 169 240.82  半导体 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

从持股的基金数量看，2023年Q1 SW电子行业重仓持股基金数最多的前十个标的分别

为立讯精密、北方华创、中微公司、兆易创新、京东方A、紫光国微、寒武纪、东山

精密、中芯国际和澜起科技，由半导体、消费电子、光学光电子和元件领域组成。持

股基金数前十大个股中有八家同时为持股市值排序的前十大重仓股。京东方A按持有

基金数排名第5，说明随着供需格局的改善、面板价格的止跌回升，面板行业获得了

较多机构关注。从行情表现看，持股基金数前十大个股中八成在Q1期间股价上涨。 
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图表7: 23年 Q1前十大重仓股情况（按持股基金数量排序） 

排序 代码 名称 
持有基金数

（个） 

持股总市值

（万元） 

持股总市值

排序 

季度涨跌幅

（%） 

所属二级行

业 

1 002475.SZ 立讯精密 392 1,669,614.59 3 -4.54  消费电子 

2 002371.SZ 北方华创 259 1,463,915.07 4 18.00  半导体 

3 688012.SH 中微公司 258 1,950,655.14 2 50.51  半导体 

4 603986.SH 兆易创新 213 1,349,255.71 6 19.06  半导体 

5 000725.SZ 京东方 A 173 302,422.43 25 31.36  光学光电子 

6 002049.SZ 紫光国微 172 1,165,982.09 8 -15.70  半导体 

7 688256.SH 寒武纪 169 864,136.47 10 240.82  半导体 

8 002384.SZ 东山精密 167 456,979.03 14 22.32  元件 

9 688981.SH 中芯国际 160 1,954,633.64 1 21.80  半导体 

10 688008.SH 澜起科技 141 1,444,197.63 5 11.05  半导体 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

对比近5个季度SW电子行业基金重仓情况，重仓股组成较为稳定。按照持股市值排序，

前十大重仓股排名虽有所变化，但组成基本相同，其中紫光国微、立讯精密、圣邦股

份、兆易创新、中芯国际、北方华创和三安光电连续5个季度位列前十大重仓股，寒

武纪近五个季度以来首次进入前十大重仓股；自2022年Q1以来，中芯国际持股总市值

每季度排名保持上升趋势，并在2023年Q1跃居前十大重仓股第一位，同期中微公司、

北方华创等排名均有上升，说明机构较青睐受益于国产替代的半导体制造链。 

图表8: 近五个季度电子行业前十大重仓股（按持股总市值排序） 

排序 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

1 紫光国微 立讯精密 紫光国微 紫光国微 中芯国际 

2 立讯精密 紫光国微 北方华创 立讯精密 中微公司 

3 圣邦股份 兆易创新 立讯精密 圣邦股份 立讯精密 

4 北方华创 圣邦股份 圣邦股份 纳思达 北方华创 

5 兆易创新 北方华创 中芯国际 中芯国际 澜起科技 

6 韦尔股份 韦尔股份 纳思达 北方华创 兆易创新 

7 三安光电 中芯国际 兆易创新 澜起科技 圣邦股份 

8 闻泰科技 三安光电 中微公司 兆易创新 紫光国微 

9 中芯国际 纳思达 三安光电 中微公司 三安光电 

10 法拉电子 闻泰科技 法拉电子 三安光电 寒武纪 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

2.4  前十大加/减仓股变动较多，半导体设备及算力产业链标的较受青睐 

从持股市值变动数值看，2023年Q1 SW电子行业加仓的前十大个股分别为中微公司、

寒武纪、中芯国际、沪电股份、长电科技、三安光电、工业富联、芯原股份、北方华

创和晶晨股份。从加仓股看，由于海外制裁措施逐步落地、国家大基金投资动作活跃，

受益于国产替代的半导体设备基本面维持坚挺，机构加仓中微公司、北方华创；而芯

原股份、中芯国际和长电科技分属半导体制造链的上游设计、晶圆代工和后道封测，

亦受益于国产替代加速；同时ChatGPT带动AI热潮，机构增加了算力产业链的配置，

主要包括AI芯片寒武纪、以及受益于AI服务器高景气的沪电股份和工业富联等。综合

持股数量变动、持股基金数量变动和季度行情表现情况看，前十大加仓股持股市值的

增加主要是由持股数量的增加和股价的上涨共同所致，且前十大加仓股的股价在2023



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|电子  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 7 页 共 11 页  

年Q1期间均实现上涨。 

图表9: 23年 Q1前十大加仓股情况（按持股市值变动数值排序） 

排

序 
代码 名称 

持股市值变

动（万元） 

持股市

值排序 

季度持仓变

动（万股） 

持股基金数

变动（个） 

季度涨跌

幅（%） 

所属二级行

业 

1 688012.SH 中微公司 1,031,178.00 2 3,842.30 176 50.51  半导体 

2 688256.SH 寒武纪 863,343.74 10 4,633.26 166 240.82  半导体 

3 688981.SH 中芯国际 518,394.84 1 4,095.85 56 21.80  半导体 

4 002463.SZ 沪电股份 423,029.29 15 18,571.95 117 81.62  元件 

5 600584.SH 长电科技 343,474.05 18 10,009.72 91 40.78  半导体 

6 600703.SH 三安光电 339,859.12 9 6,941.80 15 23.08  光学光电子 

7 601138.SH 工业富联 331,486.26 20 18,068.66 100 87.58  消费电子 

8 688521.SH 芯原股份 300,409.00 17 1,975.14 44 119.88  半导体 

9 002371.SZ 北方华创 255,913.81 4 144.80 54 18.00  半导体 

10 688099.SH 晶晨股份 251,296.01 21 2,813.69 24 19.30  半导体 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

对比近5个季度SW电子行业基金加仓情况，加仓股个股变动较大。按照持股市值变动

值排序，过去5个季度中，SW电子行业机构加仓较多的标的组成变动较大。从细分行

业的配置偏好看，2022 H1机构对新能源产业链的关注度有所提升，加仓了功率半导

体行业的扬杰科技、斯达半导、新洁能等；而2022 Q3-2023 Q1，一方面新能源补贴

政策逐渐退出，另一方面海外制裁措施逐渐落地，同时伴随国家大基金二期投资动作

活跃，机构更青睐受益于国产替代的半导体设备及材料行业；同时在2023 Q1由于

ChatGPT带动了AI热潮，机构增加了算力产业链的配置。 

图表10: 近五个季度电子行业前十大加仓股（按持股市值变动数值排序） 

排序 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

1 圣邦股份 纳思达 紫光国微 澜起科技 中微公司 

2 扬杰科技 纳芯微 北方华创 纳思达 寒武纪 

3 沪硅产业 中芯国际 江丰电子 圣邦股份 中芯国际 

4 紫光国微 华润微 海光信息 立讯精密 沪电股份 

5 华峰测控 中微公司 雅克科技 中芯国际 长电科技 

6 晶晨股份 鹏鼎控股 中微公司 传音控股 三安光电 

7 斯达半导 东山精密 拓荆科技 卓胜微 工业富联 

8 飞凯材料 拓荆科技 复旦微电 兆易创新 芯原股份 

9 新洁能 富瀚微 长川科技 三环集团 北方华创 

10 沪电股份 新洁能 芯源微 思瑞浦 晶晨股份 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

从持股市值变动数值看，2023年Q1 SW电子行业减仓的前十大个股分别为紫光国微、

立讯精密、圣邦股份、斯达半导、法拉电子、鹏鼎控股、复旦微电、思瑞浦、纳芯微

和扬杰科技，由半导体、消费电子和元件领域的标的组成。其中减仓市值位列前三的

紫光国微、立讯精密和圣邦股份均为2023年Q1 SW电子行业基金持股市值的前十大重

仓股。而由于消费电子复苏不及预期，且汽车行业价格战压缩汽车电子利润，立讯精

密、圣邦股份、斯达半导、法拉电子和扬杰科技等公司有所减仓。综合持股数量变动、

持股基金数量变动和季度行情表现情况看，前十大减仓股持股市值的减少主要是由

于持股数量的减少和股价的下跌双重因素影响所致，前十大减仓股中有八成在2023
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年Q1期间股价出现下跌。 

图表11: 23年 Q1前十大减仓股情况（按持股市值变动数值排序） 

排

序 
代码 名称 

持股市值变

动（万元） 

持股市

值排序 

季度持仓变

动（万股） 

持股基金数

变动（个） 

季度涨跌幅

（%） 

所属二级行

业 

1 002049.SZ 紫光国微 -1,340,803.70 8 -8,524.68 -197 -15.70  半导体 

2 002475.SZ 立讯精密 -707,288.40 3 -19,778.47 -188 -4.54  消费电子 

3 300661.SZ 圣邦股份 -527,238.11 7 -2,267.83 -69 -10.08  半导体 

4 603290.SH 斯达半导 -270,925.38 63 -789.43 -37 -16.63  半导体 

5 600563.SH 法拉电子 -213,147.56 28 -1,169.81 -26 -8.68  元件 

6 002938.SZ 鹏鼎控股 -148,684.70 41 -6,070.30 -1 13.05  元件 

7 688385.SH 复旦微电 -124,518.33 45 -1,673.80 -44 -6.23  半导体 

8 688536.SH 思瑞浦 -83,406.19 19 -128.08 -24 -11.59  半导体 

9 688052.SH 纳芯微 -71,192.91 60 -205.52 -19 -8.45  半导体 

10 300373.SZ 扬杰科技 -61,454.60 87 -1,189.37 -9 4.56  半导体 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

近5个季度加/减仓股组成呈现机构配置的灵活性。按照持股市值变动数值排序，2023

年Q1 SW电子行业的前十大减仓股环比变化较大，仅紫光国微在2022年Q4的十大减仓

股中曾出现，其余标的均为新增。对比近五个季度前十大加仓股和前十大减仓股的榜

单可以发现，紫光国微、圣邦股份和立讯精密等企业交替出现在前十大加仓股和前十

大减仓股的季度榜单中，体现出机构重仓配置的灵活性。 

图表12: 近五个季度电子行业前十大减仓股（按持股市值变动数值排序） 

排序 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

1 立讯精密 紫光国微 兆易创新 北方华创 紫光国微 

2 歌尔股份 圣邦股份 闻泰科技 紫光国微 立讯精密 

3 韦尔股份 韦尔股份 韦尔股份 歌尔股份 圣邦股份 

4 三安光电 晶晨股份 立讯精密 海光信息 斯达半导 

5 闻泰科技 歌尔股份 士兰微 江丰电子 法拉电子 

6 三环集团 北方华创 晶晨股份 长川科技 鹏鼎控股 

7 卓胜微 胜宏科技 三安光电 雅克科技 复旦微电 

8 传音控股 澜起科技 法拉电子 拓荆科技 思瑞浦 

9 北方华创 华峰测控 思瑞浦 安集科技 纳芯微 

10 东山精密 扬杰科技 圣邦股份 华海清科 扬杰科技 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

2.5  子板块：半导体配置偏好仍较明显，光学光电子低配比例持续收窄 

以A股为分母，半导体板块配置偏好仍较明显，光学光电子板块低配比例持续收窄。

以全部A股为分母，计算分析电子各二级子行业的重仓超/低配情况，在2023 Q1中，

仅半导体和元件板块实现超配，其中半导体板块连续四个季度维持超配，且超配比例

高于其他板块，配置偏好仍较明显。同时光学光电子板块低配比例连续收窄，且2023 

Q1环比收窄幅度较大，说明机构对光学光电子板块关注度有所提升，我们认为主要是

随着库存出清和需求复苏，面板价格止跌回升，机构增加了对面板及上下游行业的配

置。 
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图表13: 电子各子板块 22Q2-23Q1基金重仓超/低配情况（以 A股为分母） 

 
资料来源：iFind，万联证券研究所 

以SW电子行业为分母，半导体板块超配比例环比略下滑，光学光电子板块低配比例环

比收窄明显。以SW电子行业为分母计算分析电子各二级子行业的重仓超/低配情况，

2023 Q1半导体板块的超配比例为26.59%，环比略微下滑1.33pct。尽管半导体板块历

史四季度均维持超配，但超配比例环比有所下滑，我们认为主要是由于半导体景气度

分化，机构减持了部分下游复苏不及预期的半导体行业个股。反观光学光电子板块的

低配比例连续四个季度收窄，且2023 Q1低配比例环比收窄幅度较大，达2.43pct。我

们预计未来随着新一轮换机周期的到来，以及在618促销和亚马逊活动日等的催化下，

面板行业的供需结构、出货状况有望持续好转，光学光电子板块的低配比例有望持续

收窄。 

图表14: 电子各子板块 22Q2-23Q1基金重仓超/低配情况（以电子行业为分母） 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

2.6  基金对头部标的配置的集中度降低，抱团现象有所缓解 

电子行业基金对头部标的配置的集中度降低，抱团现象有所缓解。从近5个季度电子

行业基金前5、前10、前20大重仓股的市值占比可以看出，电子行业整体的重仓配置

集中度呈现震荡下行趋势。2023年Q1 SW电子行业基金前5、前10、前20大重仓股的市

值占整体电子行业基金重仓市值的比例分别为30.77%、51.60%和67.71%，较2022年Q4

环比分别减少7.20/7.20/7.98pct，较2022年Q1同比分别减少7.26/5.96/10.62pct，

基金抱团现象有所缓解。基金前5大重仓股的市值占比已经连续三个季度环比下降，

表明资金逐步降低对头部标的配置的集中度，开始寻求多元化配置。 
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图表15: 近五个季度电子行业基金重仓前 5、10、20大重仓股市值占比情况（按持股市值排序） 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

3    投资建议 

从基金重仓配置情况来看，2023年Q1电子行业仍维持超配，但超配比例有所收窄。机

构对半导体制造链及算力产业链关注度较高，半导体设备及AI芯片、服务器等板块的

标的获积极加仓。同时基金抱团现象有所缓解，资金开始寻求多元化配置，行情有望

持续扩散。配置偏好上，我们认为高景气细分赛道如半导体设备及算力产业链的优质

头部企业会更受到机构的青睐，建议把握周期性、成长性和国产替代三因素共同影响

下，半导体、汽车电子和消费电子领域的投资机会：1）晶圆厂加速建设，国产化率

持续提升，重点关注半导体设备、半导体材料和Chiplet赛道；2）汽车智能化、电动

化为汽车半导体带来增量市场，重点关注制程要求相对较低、国产厂商实力较强的车

用MCU、碳化硅功率半导体、激光雷达和车载面板赛道；3）疫情政策优化，消费需求

复苏，重点关注折叠屏手机和VR头显终端赛道。 

4    风险提示 

中美科技摩擦加剧；经济复苏不及预期；技术研发不及预期；国产化进程不及预期；

创新产品发布延期。 
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$$end$$ 
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