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Q2板块基金持仓历史低位，5G机遇到来 
■一季度公募基金对通信公司的持仓降到了历史低位（2.62%）仅次于中

兴事件后；持仓市值比上季度减少了 76.6亿元，剔除被动指数基金后减

仓 32.0亿元，板块关注度和仓位均处于历史低位。 

■二季度板块内部出现“抱团”现象，核心标的持仓重新聚焦龙头。1）

数量上，通信重仓股数量减少。2）相对指标方面，持仓市值前十大公司

的市值占比略有提升，持仓趋于集中，说明板块内也出现基金“抱团”

的现象，公募基金更专注于 5G细分龙头。另外，2019年Q1~Q2，基金

持仓市值前 10大公司名单变动较小。基金重仓公司集中在射频器件（PA、

天线、PCB、连接器等）、主设备和 IDC等细分领域的公司。随着板块热

度触底回升，5G预期升温，有望逐步向更多新领域扩散。 

■历史规律看，公募基金在低位加仓往往带来较大的板块修复行情。通

信板块在 4G高峰过后逐步进入下游资本支出周期性下行阶段，公募基金

板块配臵逐年降低。特别是 2018年Q2中兴事件过后，通信板块资产配

臵一度下降到历史低位，2019年Q1出现了阶段性的市场重估行情。2019

年 Q2以后，5G牌照尚未落地，在中美贸易战和科技博弈的背景下，通

信板块仓位再次降到历史低位水平。我们认为随着 5G逐步落地，阶段性

机会将会出现。 

■板块中报靓丽，行业低点已过，波澜壮阔的 5G周期即将开启。我们认

为，通信行业低点已过，全球 4G市场深度扩容，5G初步建设起量，驱

动板块上市公司业绩边际改善。从 2019年半年报业绩预告的表现来看，

5G核心个股业绩实现高增长（沪电股份同比+124%~154%，深南电路同

比+50%~70%，飞荣达同比+107%~136%，新易盛扭亏为盈等）。 

短期看，展望下半年国内 5G建网催化显著，除了政策加码，5G终端手

机的商用和发布，以及 5G应用的成熟和推广，都将带动基站出货量和上

游元器件需求量的提升，利好板块核心受益标的。 

■中长期看，3G、4G时代通信产业超额投资收益明显，5G不容错过：

3G时代的苹果产业链，4G时代的移动应用的流量红利，分别驱动 TMT

板块内热点轮番接力的长牛行情。在 5G时代，以华为为首的国产通信产

业链，尽管在高端器件领域仍需时日突破，但产业链的广度和深度已成

为全球样板。随着华为海思“备胎计划”转正，国内科创板融资支持，

国产化替代的历史性大机会将开花结果，最终，5G基站、5G手机、5G

操作系统、AI应用有望形成全面突破。 

持续重点推荐：主设备商【中兴通讯/烽火通信】，PCB及覆铜板 【沪电

股份/深南电路/生益科技/华正新材】，国产环形器【天和防务】，光模块

【新易盛】，国产 FPGA【紫光国微】。重点关注：国产滤波器【世嘉科技】。 

风险提示：中美贸易摩擦对市场估值波动的影响。 
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1. 公募基金通信仓位已经下降到历史低位，阶段性机会有望出现 

 

近期，公募基金的二季报已经披露完毕，我们对公募基金的 Top 10 重仓股进行仓位估算。

其中，2019 年 Q2 通信板块持仓市值占基金总持仓比重约为 2.62%（以我们覆盖的 160 多

家通信公司为标准），持仓水平较 2019Q1（3.06%）大幅回落。自 2018 年 Q2 以来的（触

底）回升的趋势暂告一段落（2017 年 Q2~2019 年 Q1，通信持仓市值占比分别为 3.13%、

3.39%、3.30%、3.36%、2.55%、2.69%、2.65%、3.06%）。 

 

剔除被动指数基金产品后，2019 年 Q2 公募基金通信公司持仓比例为 2.6%，较一季末减少

个 0.4 个 pct，基本趋势一致 

 

图 1：公募基金仓位占比的变化，通信回到历史低位   图 2：公募基金在持仓低位加仓往往带来较大的板块反弹 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 基金持有通信板块总市值下降，下降幅度仅次上年同期中兴事件后 

 

从持仓市值角度看，2019 年Q2 公募基金持有通信板块股票的总市值为 548.92 亿元，比上

季度减少了 76.6 亿元（-12.25%）；而 2019年 Q1 是近年来公募基金增持通信板块股票力度

最大的一个季度，单季度持股市值增加了 210.4 亿元之多。（2017 年 Q2-2019年 Q1 总市值

分别为 553 亿、620 亿、595亿、626亿、455亿、462亿、415 亿元、626 亿元）。 

 

在剔除被动指数基金后，主动管理的公募基金对通信公司的 Q2 持仓规模为 253.1 亿元，较

一季度减少 32.0 亿元，少于全部基金的减仓规模（只有一半）。 
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图 3：通信板块公募基金持仓总市值变化  

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

一般而言，公募基金在持仓低位加仓往往带来较大的板块反弹。通信板块在 4G高峰过后逐 

步进入下游资本支出周期性下行阶段，公募基金板块配臵逐年降低。特别是 2018 年中兴事

件过后，通信板块资产配臵一度下降到历史低位。 

 

2019年 Q1，板块出现了阶段性的市场行情。2019 年 Q2 以后，5G牌照尚未落地，在中美

贸易战和科技博弈的背景下，通信板块仓位再次降到中兴事件后的低位水平。我们认为随着

5G逐步落地，阶段性机会将会出现。 

 

3. 二季度板块内部出现“抱团”现象，核心标的持仓重新聚焦龙头 

 

1）数量上，通信重仓股减少。2019 年 Q2，进入公募基金前十大重仓股中的通信公司数量

为 97 家，少于 2019年 Q1的 105 家（2017年 Q2-2019 年 Q1 分别为 101 家、112 家、84

家、96 家、82 家、86 家、103 家、105 家）。基金重仓的这 97 家通信板块公司有 50 家出

现了持仓上升，有 47 家持仓下降； 

 

2）相对指标方面，持仓市值前十大公司的市值占比为 66.03%，较 2019Q1 时的 64.05%略

有提升，持仓市值前二十大公司的市值占比为 85.96%，也高于 2019Q1 时的 82.55%，持仓

趋于集中，说明板块内也出现“抱团”的现象。 

 

2019 年 Q1~Q2，基金持仓市值前 10 大公司名单变动较小。基金重仓公司集中在射频器件

（PA、天线、PCB、连接器等）、主设备和 IDC公司。2019 年 Q2 通信板块基金持仓市值排

名前 10 的公司分别为：立讯精密、中兴通讯、中航光电、光环新网、宝信软件、兆易创新、

中国联通、三安光电、亿联网络等。 

 

对比 2019 年 Q1 持仓市值前 10，IDC公司宝信软件、科大讯飞新增入列，而三环集团、东

山精密出列。 
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表 1：2019年上半年基金重仓持有通信公司总市值前 25名 

细分板块 名称  持有基金数 
持股总量(万

股 ) 

季报持仓变动

(万股) 

持股占流通股

比 (%) 

持股总市值(万

元 ) 

持股市值占基金

净值比(%) 

持股市值占

持仓比(%) 

天线 -新型 立讯精密 285 56,422.10 321.04 13.73 1,391,278.33 0.10 0.66 

主设备 中兴通讯 283 19,923.90 -1,677.49 5.80 646,652.82 0.05 0.31 

连接器 中航光电 76 8,692.06 1,582.78 8.52 290,836.25 0.02 0.14 

IDC 光环新网 57 13,000.11 443.91 9.14 218,011.90 0.02 0.10 

IDC 宝信软件 106 7,455.95 2,704.41 8.95 212,345.52 0.02 0.10 

基站芯片 兆易创新 65 2,351.66 524.61 11.28 203,889.21 0.02 0.10 

运营商 中国联通 44 27,965.33 -15,884.83 1.32 172,266.45 0.01 0.08 

PA 三安光电 39 14,691.28 -7,983.53 3.60 165,717.58 0.01 0.08 

专网  亿联网络 60 1,528.26 -453.98 20.46 163,630.86 0.01 0.08 

人工智能 科大讯飞 85 4,805.80 31.14 2.60 159,744.76 0.01 0.08 

滤波器-陶瓷 东山精密 43 10,987.00 -3,397.88 9.45 159,692.94 0.01 0.08 

光器件 三环集团 45 8,110.48 -1,021.91 4.91 157,748.74 0.01 0.08 

PCB 沪电股份 84 8,833.32 1,002.57 5.23 120,309.86 0.01 0.06 

PCB 深南电路 57 1,171.73 -106.41 11.87 119,422.68 0.01 0.06 

军工  中国长城 45 11,356.70 7,134.25 4.56 116,746.87 0.01 0.06 

车联网 四维图新 50 6,076.51 3,999.94 3.89 97,831.78 0.01 0.05 

北斗导航 中国卫星 17 3,766.83 -518.74 3.19 84,942.09 0.01 0.04 

北斗导航 海格通信 26 8,836.23 -26.22 4.20 84,297.63 0.01 0.04 

军工  航天发展 25 8,061.22 833.36 7.23 77,065.22 0.01 0.04 

北斗导航 卫士通 15 3,115.24 539.49 3.85 76,167.54 0.01 0.04 

网络可视化 中新赛克 35 790.45 -74.10 15.54 74,199.95 0.01 0.04 

大数据 东方国信 17 5,750.40 1,430.62 7.05 70,672.40 0.01 0.03 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

019年 Q2，基金重仓的通信公司中，持仓占流通股比例在 10%以上的公司有 8 家（2017 年

Q2~2019年 Q1 分别为 13 家、8 家、4 家、5 家、5 家、8 家、11 家、10 家），数量较 2019Q1

略有减少。持仓占流通股比例 5%以上的公司有 22 家，也较 2019Q1 有所下降（2017 年

Q2~2019 年 Q1 分别为 28家、22家、16家、22家、16家、20家、21家、27家）。 

 

2019 上半年通信行业基金加仓市值前 20 大公司中，中国长城、宝信软件、四维图新、拓邦

股份、沪电股份、兆易创新、中兴通讯、世嘉科技、景旺电子、梦网集团等排名靠前。持仓

向龙头集中的趋势明显。设备商龙头中兴通信基金持仓市值增加到 64.67 亿元，而 5G射频

纯正的细分龙头沪电股份、世家科技均在列。 

 

另一方面，中国联通和东山精密分别被减仓 12.55 亿元和 11.27 亿元；信维通信和烽火通信

分别较 2019 年初减仓 10.32亿元和 7.24 亿元；千方科技被减仓 5.44亿元。 
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表 2：2019年上半年基金加仓通信行业公司前 10名 

细分板块  名称  
持有基金

数  

持股总量(万

股 ) 

季报持仓变动

(万股) 

持股占流通

股比 (%) 

持股总市值

(万元) 

持股市值

占基金净

值比 (%) 

持股市值

占持仓比

(%) 

持仓总市值

变动（亿元） 

军工  中国长城 45.00 11,356.70 7,134.25 4.56 116746.87 0.01 0.06 7.21 

IDC 宝信软件 106.00 7,455.95 2,704.41 8.95 212345.52 0.02 0.10 5.63 

车联网  四维图新 50.00 6,076.51 3,999.94 3.89 97831.78 0.01 0.05 5.07 

物联网  拓邦股份 9.00 10,930.61 8,693.05 13.65 63397.54 0.00 0.03 5.04 

PCB 沪电股份 84.00 8,833.32 1,002.57 5.23 120309.86 0.01 0.06 3.00 

基站芯片  兆易创新 65.00 2,351.66 524.61 11.28 203889.21 0.02 0.10 1.83 

主设备  中兴通讯 283.00 19,923.90 -1,677.49 5.80 646652.82 0.05 0.31 1.80 

滤波器 -陶瓷  世嘉科技 21.00 942.04 521.76 7.61 37756.92 0.00 0.02 1.70 

PCB 景旺电子 25.00 1,697.02 912.19 12.08 67897.83 0.01 0.03 1.68 

流量经营  梦网集团 14.00 1,853.52 976.68 2.98 26208.79 0.00 0.01 1.51 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

1 表 3：2019年上半年基金减仓通信行业公司前 10名 

细分板块  名称  
持有基

金数  

持股总量(万

股 ) 

季报持仓变动

(万股) 

持股占流通

股比 (%) 

持股总市值

(万元) 

持股市值

占基金净

值比 (%) 

持股市值

占持仓比

(%) 

持仓总市值

变动（亿元） 

PA 三安光电 39.00 14,691.28 -7,983.53 3.60 165,717.58 0.01 0.08 -16.69 

运营商  中国联通 44.00 27,965.33 -15,884.83 1.32 172,266.45 0.01 0.08 -12.55 

滤波器 -陶瓷  东山精密 43.00 10,987.00 -3,397.88 9.45 159,692.94 0.01 0.08 -11.27 

天线 -新型  信维通信 19.00 354.05 -3,528.16 0.44 8,656.44 0.00 0.00 -10.32 

主设备  烽火通信 29.00 620.81 -2,226.58 0.56 17,224.90 0.00 0.01 -7.24 

车联网  千方科技 13.00 569.23 -2,819.84 0.60 9,733.83 0.00 0.00 -5.44 

光器件  新易盛 8.00 873.32 -1,842.85 5.42 21,413.90 0.00 0.01 -5.42 

PCB 深南电路 57.00 1,171.73 -106.41 11.87 119,422.68 0.01 0.06 -3.96 

车联网  德赛西威 1 139.64 -1,268.67 1.14 3,127.94 0.00 0.00 -3.76 

光器件  三环集团 45 8,110.48 -1,021.91 4.91 157,748.74 0.01 0.08 -3.17 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

4. 投资建议 

 

我们认为，通信行业低点已过，全球 4G市场深度扩容，以及 5G初步建设起量，驱动板块

上市公司业绩边际改善显著。从 2019 年半年报业绩预告的表现来看，5G核心个股均呈现业

绩高增长（沪电股份同比 +124%~154%，深南电路同比 +50%~70%，飞荣达同比

+107%~136%，新易盛扭亏为盈等）。 

 

展望下半年，国内 5G建网催化显著，除了政策加码，5G终端手机的商用和发布，以及 5G

应用的成熟和推广，都将带动基站出货量和上游元器件需求量的提升，利好板块核心受益标

的。 

 

中长期看，3G、4G时代通信产业超额投资收益明显，5G不容错过：3G时代的苹果产业链，

4G时代的移动应用的流量红利，分别驱动 TMT 板块内热点轮番接力的长牛行情。在 5G时

代，以华为为首的国产通信产业链，尽管在高端器件领域仍需时日突破，但产业链的广度和

深度已成为全球样板。随着华为海思“备胎计划”转正，国内科创板融资支持，国产化替代

的历史性大机会将开花结果，最终，5G基站、5G手机、5G操作系统、AI应用有望形成全
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面突破。 

 

持续重点推荐：主设备商【中兴通讯/烽火通信】，PCB及覆铜板 【沪电股份/深南电路/生益

科技/华正新材】，国产环形器【天和防务】，光模块【新易盛】，国产 FPGA【紫光国微】。重

点关注：国产滤波器【世嘉科技】。 

 

风险提示：中美贸易摩擦对市场估值波动的影响 
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