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[Table_Finance]    
[Table_Summary] 投资要点 

2018 年 10 月 28 日，我们发布报告《18Q3 基金持仓分析：仓位小幅
下降，集中度提升》，基于基金 18 年三季报对计算机行业 18Q3 基金持
仓情况进行了分析。2019 年 1 月 24 日，我们发布报告《18Q4 基金持
仓分析：仓位下降，集中度提升》，基于基金 18 年四季报对计算机行业
18Q4 基金持仓情况进行了分析。 

本报告中，我们对计算机行业 19Q1 基金持仓情况进行了跟踪分析。 

 19Q1 计算机行业仓位下降。（1）截至 2019 年 3 月 31 日，公募基金
对计算机行业持仓比例为 5.4%，相比 2018Q4 下降 0.3 个百分点，相
比 2018Q1 上升 1.7 个百分点（18Q4 选用基金 18 年年报数据）。（2）
我们通过将基金对计算机行业配置的仓位，与计算机行业流通市值占 A
股总流通市值的比例，进行对比发现：2010 年至今，基金公司大部分
时间对计算机行业属于超配状态。2019Q1，机构对计算机行业整体超
配 1.6 个百分点。与历史水平对比，2019Q1 机构对计算机行业整体的
配置比例不高。 

 19Q1 基金持仓标的集中度下降。（1）19Q1 基金持仓市值前五、前十、
前二十的计算机公司市值占比为 30.8%、47.3%、70.5%。19Q1 基金
持仓市值前五、前十、前二十的计算机公司的市值占比比 18Q4 分别下
降 5.6、8.3、6.9 个百分点。公募基金对计算机行业配置标的集中度下
降。（2）19Q1 基金持股市值 TOP10 的公司分别为：恒生电子、广联
达、航天信息、同花顺、启明星辰、中科曙光、科大讯飞、宝信软件、
美亚柏科、恒华科技。其中，同花顺、中科曙光、宝信软件三家公司是
19Q1 新进入的标的。18Q3-19Q1，恒生电子、广联达、航天信息、恒
华科技四家公司一直是基金重点持有核心标的。 

 19Q1 基金对个股加仓、减仓情况。（1）我们以基金对某标的持仓占该
标的总流通比例作为指标，来对计算机行业基金持仓情况进行统计。其
中基金持仓比例增加的前 10 大公司包括：创业慧康、中新赛克、同花
顺、汇纳科技、恒为科技、四维图新、润和软件、中科创达、朗新科技、
千方科技；减仓前 10 大公司包括：中孚信息、天源迪科、新北洋、美
亚柏科、久远银海、恒华科技、卫宁健康、长亮科技、深信服、超图软
件。（2）我们对 19Q1 机构持仓市值前 20 大标的，进行了基金持仓变
化的统计。机构加仓的标的有 13 家，减仓的标的有 7 家，加仓减仓比
例的中位数为 0.86%（即加仓 0.86 个百分点）。 

 投资建议。我们看好流动性放松下计算机行业的投资机会。目前建议关
注两条线：一条从下游需求出发，下游边际需求向上的细分领域。另一
条，产业逐步落地且具备长期增量空间的细分领域。具体而言，建议关
注以下四大细分领域：1、金融 IT：推荐东方财富、同花顺、恒生电子、
赢时胜。2、医疗 IT：推荐卫宁健康，思创医惠。3、智能驾驶：推荐
四维图新、德赛西威、中科创达。4、云计算：推荐石基信息。 

 风险提示。政策性风险；市场情绪低于预期的风险；上市公司业绩低于
预期的风险；被收购公司业绩无法兑现，商誉减值的风险。 
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1. 19Q1 计算机行业仓位下降 

 基金对计算机行业的仓位（持仓占比）下降。截至 2019 年 4 月 24 日，

基金 19 年一季报已披露完毕，基金季度报告中已披露各自的重仓股情

况，但非重仓股情况并没有披露。根据 Wind 统计的基金季报数据，截

至 2019 年 3 月 31 日，公募基金对计算机行业持仓占比为 5.1%，相比

2018Q4 下降 0.3 个百分点，相比 2018Q1 上升 1.7 个百分点（18Q4 选

用基金 18 年年报数据，非 18 年四季报数据）。 

 

图表 1：基金对计算机行业的仓位 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

注：18Q4 选用基金 18 年年报数据，非 18 年四季报数据 

 

 基金对计算机行业持仓市值大幅增长。截至 2019 年 3 月 31 日，基金持

有 A 股计算机板块的重仓股的市值共 512 亿元。与 2018 年 12 月 31 日

相比，环比增长 54%（基金 18 年四季报中，基金持有 A 股计算机板块

重仓股的市值共 331 亿元）；与去年同期（18Q1）相比，同比增长 45%。 

 

 持仓市值大幅增长的原因。从 2018年 12月 31日到 2019年 3月 31日，

基金持仓计算机板块的重仓股的市值大幅增加，我们认为，一部分原因

来自于基金对计算机行业相关标的加仓，更主要是来自于个股股价的上

涨带来的市值增加。以 2018 年 12 月 31 日为基准，2019 年 3 月 31 日

创业板指指数上涨 23%、申万计算机指数上涨 32%。 
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图表 2：申万计算机指数和创业板指数上涨 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 3：计算机行业配置情况 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 机构对计算机行业整体的配置比例不高。我们将基金公司对计算机行业

的配置仓位，与计算机行业流通市值占 A 股总流通市值的比例，进行对

比，两者相减可以看出基金公司对计算机行业的配置仓位处于怎样的水

平。2010 年至今，基金公司大部分时间对计算机行业属于超配状态。

2019Q1，机构对计算机行业整体超配 1.6 个百分点，与历史水平对比，

2019Q1 机构对计算机行业整体的配置比例不高。以下，我们将分析基

金对计算机行业个股配置的集中程度。 
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2. 19Q1 基金持仓标的集中度下降 

 基于基金 18 年四季报的重仓股数据，18Q4 基金持仓结构进一步集中。

2019 年 1 月 24 日，我们在《18Q4 基金持仓分析：仓位下降，集中度

提升》中提到，根据基金 18 年四季报中披露的 A 股计算机板块重仓股

数据，18Q4 基金持仓市值前五、前十、前二十的计算机公司市值占比

已高达 36.3%、55.5%、77.4%，18Q4 基金持仓市值前五、前十、前二

十的计算机公司的市值占比比 18Q3 有所提升。 

 基于基金 19 年一季报的重仓股数据，19Q1 基金持仓集中度下降。基于

19 年一季报中披露的 A 股计算机板块的重仓股数据，19Q1 基金持仓市

值前五、前十、前二十的计算机公司市值占比为 30.8%、47.3%、70.5%。

19Q1 基金持仓市值前五、前十、前二十的计算机公司的市值占比比

18Q4 分别下降 5.6、8.3、6.9 个百分点。 

 

图表 4：18Q3 到 19Q1 计算机行业基金持股集中度 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 18Q4 到 19Q1，基金持仓市值 TOP10 中 7 家保持不变。根据基金 19

年一季报的数据，19Q1基金持股市值TOP10的公司分别为：恒生电子、

广联达、航天信息、同花顺、启明星辰、中科曙光、科大讯飞、宝信软

件、美亚柏科、恒华科技。其中，同花顺、中科曙光、宝信软件三家公

司是 19Q1 新进入的标的。恒生电子、广联达、航天信息、启明星辰、

科大讯飞、美亚柏科、恒华科技七家公司与 18Q4 保持一致。 
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图表 5：18Q3 到 19Q1 基金持股市值 TOP10 比较 

排名 18Q3 持股市值前 10 18Q4 持股市值前 10 19Q1 持股市值前 10 

1 浪潮信息 恒生电子 恒生电子 

2 航天信息 广联达 广联达 

3 卫宁健康 航天信息 航天信息 

4 广联达 卫宁健康 同花顺 

5 中科曙光 恒华科技 启明星辰 

6 恒生电子 美亚柏科 中科曙光 

7 恒华科技 启明星辰 科大讯飞 

8 新北洋 科大讯飞 宝信软件 

9 用友网络 深信服 美亚柏科 

10 石基信息 新北洋 恒华科技 
 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 通过以上我们可以看出，（1）19Q1，机构对计算机行业标的的持仓集中

度下降。（2）从 19Q1 机构持仓的标的特点来看，主要围绕业绩高增长、

信息安全、金融 IT 等主线来配置。（3）18Q3-19Q1，恒生电子、广联

达、航天信息、恒华科技四家公司一直是基金重点持有核心标的。 

 以下，我们基于基金 18 年四季报、19 年一季报中披露的 A 股计算机板

块的重仓股数据，分析基金对计算机行业个股的加仓、减仓情况。 

 

3. 19Q1 基金对个股的加仓、减仓情况 

 19Q1 基金加仓标的情况。我们以公募基金对某标的持仓占该标的总流

通比例作为指标，来对计算机行业基金持仓情况进行统计。其中基金持

仓比例增加的前 10 大标的如下：创业慧康、中新赛克、同花顺、汇纳

科技、恒为科技、四维图新、润和软件、中科创达、朗新科技、千方科

技。19Q1 公募机构对创业慧康的加仓比例最高，加仓比例为 9.5 个百

分点。 

 

图表 6：19Q1 公募机构加仓前十大（持仓占该标的流通 A 股比例） 

证券代码 公司 
19Q1 基金持股 

市值（亿元） 
19Q1 基金持仓比例 18Q4 基金持仓比例 变动 

300451.SZ 创业慧康 15.69 18.03% 8.55% 9.48% 

002912.SZ 中新赛克 11.51 18.89% 10.34% 8.55% 

300033.SZ 同花顺 22.86 8.66% 2.29% 6.37% 

300609.SZ 汇纳科技 1.29 5.45% 0.45% 5.00% 

603496.SH 恒为科技 1.19 4.92% 0.62% 4.30% 

002405.SZ 四维图新 10.26 4.34% 0.44% 3.90% 

300339.SZ 润和软件 3.56 3.86% 0.32% 3.54% 

300496.SZ 中科创达 4.84 5.86% 2.34% 3.53% 

300682.SZ 朗新科技 1.34 3.60% 0.24% 3.35% 

002373.SZ 千方科技 6.42 4.04% 1.36% 2.68% 
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来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 19Q1 基金减仓标的情况。基于相同方法，我们对计算机行业基金减仓

标的的情况进行了统计，其中减仓比例最大的 10 大标的如下：中孚信

息、天源迪科、新北洋、美亚柏科、久远银海、恒华科技、卫宁健康、

长亮科技、深信服、超图软件。19Q1 公募机构对超图软件的减仓比例

最高，减仓比例为 10.6 个百分点。 

 

图表 7：19Q1 公募机构减仓前十大（持仓占该标的流通 A 股比例） 

证券代码 公司 
19Q1 基金持股 

市值（亿元） 
19Q1 基金持仓比例 18Q4 基金持仓比例 变动 

300659.SZ 中孚信息 1.84 8.95% 12.47% -3.52% 

300047.SZ 天源迪科 5.75 11.73% 15.28% -3.55% 

002376.SZ 新北洋 8.38 8.24% 12.38% -4.14% 

300188.SZ 美亚柏科 16.33 17.98% 24.68% -6.70% 

002777.SZ 久远银海 3.00 5.21% 12.03% -6.82% 

300365.SZ 恒华科技 16.20 29.19% 37.45% -8.26% 

300253.SZ 卫宁健康 11.18 5.82% 14.49% -8.67% 

300348.SZ 长亮科技 2.95 5.38% 14.52% -9.14% 

300454.SZ 深信服 9.37 22.33% 31.69% -9.36% 

300036.SZ 超图软件 1.65 2.80% 13.39% -10.59% 
 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 基金持仓前 20 大股票的持仓变化情况。我们对 19Q1 机构持仓市值前

20 大标的，进行了基金持仓变化的统计。机构加仓的标的有 13 家，减

仓的标的有 7 家。机构持仓市值前 20 大标的，加仓减仓比例的中位数

为 0.86%（即加仓 0.86 个百分点）。其中，基金持仓前 10 大股票中，

加仓的标的有 5 家，减仓的标的有 5 家。 

 小结。通过以上分析我们可以看出，19Q1 机构加仓的标的主要围绕业

绩高增长、金融 IT、智能驾驶等主线。 
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图表 8：19Q1 持仓市值前 20 中，机构持仓变化 

序号 证券代码 公司 
19Q1 基金持股 

市值（亿元） 

19Q1 基金持

仓比例 

18Q4 基金持

仓比例 
变动 

1 600570.SH 恒生电子 50.42 9.32% 8.98% 0.34% 

2 002410.SZ 广联达 41.34 15.64% 14.24% 1.41% 

3 600271.SH 航天信息 23.80 4.60% 6.11% -1.51% 

4 300033.SZ 同花顺 22.86 8.66% 2.29% 6.37% 

5 002439.SZ 启明星辰 19.80 10.77% 11.10% -0.34% 

6 603019.SH 中科曙光 17.93 4.63% 3.24% 1.38% 

7 002230.SZ 科大讯飞 17.33 2.62% 2.71% -0.09% 

8 600845.SH 宝信软件 16.88 8.02% 6.56% 1.45% 

9 300188.SZ 美亚柏科 16.33 17.98% 24.68% -6.70% 

10 300365.SZ 恒华科技 16.20 29.19% 37.45% -8.26% 

11 300271.SZ 华宇软件 16.00 13.21% 11.81% 1.40% 

12 300451.SZ 创业慧康 15.69 18.03% 8.55% 9.48% 

13 600588.SH 用友网络 13.40 2.08% 1.75% 0.33% 

14 002153.SZ 石基信息 12.50 7.90% 7.75% 0.15% 

15 002912.SZ 中新赛克 11.51 18.89% 10.34% 8.55% 

16 300253.SZ 卫宁健康 11.18 5.82% 14.49% -8.67% 

17 002368.SZ 太极股份 10.75 7.18% 5.75% 1.43% 

18 002405.SZ 四维图新 10.26 4.34% 0.44% 3.90% 

19 300454.SZ 深信服 9.37 22.33% 31.69% -9.36% 

20 300170.SZ 汉得信息 8.85 7.46% 5.24% 2.22% 
 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

4. 总结与投资建议 

 总结。通过分析基金 19 年一季报的重仓股持仓数据，我们发现：（1）

19Q1 基金对计算机行业配置的仓位为 5.1%，相比 18Q4 下降 0.3 个百

分点，相比 18Q1 上升 1.7 个百分点。（2）基金对计算机行业标的持股

集中度有所下降。（3）从基金重仓的个股变化情况来看，相比 18Q4，

19Q1 变化并不太大（TOP10 中 7 家保持不变）。（4）19Q1，机构加仓

的标的主要围绕业绩高增长、信息安全、智能驾驶、金融 IT 等主线。 

 

 我们看好流动性放松下计算机行业的投资机会。目前建议关注两条线：

一条从下游需求出发，下游边际需求向上的细分领域。另一条，产业逐

步落地且具备长期增量空间的细分领域。具体而言，建议关注以下四大

细分领域：1、金融 IT：推荐东方财富、同花顺、恒生电子、赢时胜。2、

医疗 IT：推荐卫宁健康，思创医惠。3、智能驾驶：推荐四维图新、德

赛西威、中科创达。4、云计算：推荐石基信息。 
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5. 风险提示 

（1） 政策性风险； 

（2） 市场情绪低于预期的风险； 

（3） 上市公司业绩低于预期的风险； 

（4） 被收购公司业绩无法兑现，商誉减值的风险。 

20517955/36139/20190426 13:50

http://www.hibor.com.cn/


 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 - 

  行业深度研究 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 
重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 

20517955/36139/20190426 13:50

http://www.hibor.com.cn/

