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[Table_Summary] 

投资要点： 

 2019Q2 通信行业基金持仓环比下滑 

2019Q2 基金对通信行业公司的配置比例环比下降 0.71 个百分点，主要是华

为事件，导致基金配置经过 18Q4 反弹到高点后开始快速下滑，同时，基金

对通信行业的持仓市值也在进一步减小。 

 基金对通信行业持仓比重较低，且处于低配状态 

从不同行业的持仓情况来看，2019Q2 基金对通信行业的持仓市值占比为

1.37%，排在所有申万一级行业的第 18 位，基金持仓已经从一季度超配降低

为低配，这主要受行业内突发事件影响所致。今年以来，通信行业的持仓一

直处于历史低位，随着行业走出周期谷底，借助 5G 建设周期有望实现持仓

配比有效提升。 

 基金持仓前十变动不大，但对其持仓集中度进一步提升 

从 2018Q3-2019Q2 各季度基金对个股持仓市值占基金对通信行业的持仓市

值的比例来看，top10 个股变动不大，但基金对 top10 个股的持仓集中度已

经提升至 87.99%。主要是因为前期是通信行业周期低谷，基金更倾向于行业

内的优质标的，随着 5G 建设展开，行业内企业业绩提升，会吸引基金一方

面加大配置力度，另一方面也会增加配置品种，从而使得持仓集中度下降。 

综合来看，虽然中美贸易摩擦、华为事件以及经济尚未见底等因素会对通信

行业产业链需求产生一定的负面影响，但我们认为 5G 开启了通信行业的新

的周期，一轮从设备到终端，再到应用的更替大潮已经近在咫尺，这还只是

行业内的新需求拉动的业内企业的增长，而以 5G、大数据、边缘计算等新型

信息技术为代表的“新基建”投资也是国家正在积极推进的方向，这也是未

来社会整体变革的起点。板块方面，建议关注 5G、物联网（边缘计算）、华

为产业链等领域，股票池推荐中兴通讯（ 000063.SZ ）、闻泰科技

（600745.SH）、硕贝德（300322.SZ）、通宇通讯（002792.SZ）、太辰光

（300570.SZ）。 

风险提示：经济下行压力加大、通信行业景气度下滑、5G 建设不及预期等。 
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[Table_Contactor]  

    

[Table_IndInvest] 子行业评级 

通信运营 中性 

电信服务 中性 

设备与服务 看好 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

中兴通讯 增持 

硕贝德 增持 

通宇通讯 增持 

闻泰科技 增持 

太辰光 增持 
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1. 板块分析 

1.1 2019Q2 通信行业基金持仓环比下滑 

根据 wind 统计数据，截至 2019 年二季度，基金对申万通信行业的持仓占比为

1.37%，环比下降 0.71 个百分点，与去年同期持平。我们认为，2019 年一季

度，由于 5G 概念兴起，申万通信行业的行情表现较好，涨幅达 32.38%，同期沪

深 300 指数的涨幅为 28.62%。2019Q1 申万通信行业的涨幅超过同期指数，同

期的通信行业估值的也同步得到提升，而二季度一方面中美贸易摩擦的影响加

剧，同期华为也受到美国最严的制裁，使得通信行业产业链受到严重影响。同期

投资者风险偏好降低，导致部分机构同步降低对通信行业的持仓比重。 

图 1：2014Q1-2019Q2 基金对申万通信行业的持仓占比 
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资料来源：wind 渤海证券 

1.2 分行业来看，基金对通信行业持仓比重较低，且处

于低配状态 

从各行业持仓情况来看，2019Q2 基金对通信板块的持仓比重为 1.37%，排在所

有申万一级行业的第 18 位，基金持仓已经降低到标配线以下，低配比例为

0.55%。从历史趋势来看，2018 年基金持有通信行业的仓位呈现波动状态，从

年初的低配上升到下半年的超配，这主要和中兴通讯的事件相关。不过相比于

2017 年及之前配置强度都大幅减弱，这也是由于 18 年以来通信行业进入了行业

的低谷期，行业投资下降，整体景气度低迷所致。考虑到国内 5G 牌照发放，5G

建设启动，通信行业的景气度明显提升，行业内公司近三分之一中报预期增长显
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著，随着华为事件的缓和以及中美贸易进一步推进，预计未来通信板块将成为基

金等机构的配置热点，特别是 5G 概念以及华为产业链将成为配置的重点。 

图 2：2019Q2不同行业仓位配置情况 

 
资料来源：wind 渤海证券 

图 3：2014Q1-2019Q2 通信行业基金持仓超配情况 
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资料来源：wind 渤海证券 

1.3 基金对通信行业持仓市值持续减小 

截至 2019 年 6 月 30 日，根据 Wind 的最新披露，2019 年二季度基金持有通信

行业股票市值达 143.91 亿元，环比下降 36.78%，与 2018 年二季度相比，同比

下降 37.64%。我们认为，2019Q2 基金对通信行业的持仓市值降幅明显主要有

以下两方面的原因：一是目前各公司的半年报还没有披露完全，导致统计数据不

完全，特别是通信行业小公司较多，带来了较大误差；另一方面是 2019 年二季

度整个 A 股市场行情较为低迷，随着 5G 牌照落地，行业内风格转换，基金一方
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面降低前期的概念性品种仓位，另一方面开始将仓位转换为行业内业绩优质的企

业，导致基金对通信行业持仓市值虽然下降，更趋向于集中。 

图 4：2014Q1-2019Q2 基金持有通信行业市值情况（亿元） 
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资料来源：wind 渤海证券 

2.个股分析 

2.1 热点概念品种被机构扎堆 

2019 年二季度机构重仓持有的通信行业公司分别是中兴通讯、光环新网、中国

联通、闻泰科技、中国卫星、海格通信、航天发展、天源迪科、四创电子、网宿

科技。这十家公司均属于行业内热点，譬如 5G、军工和边缘计算等，并且都是

各个概念的领头企业，未来业绩确定性较高。 

图 5：基金对通信行业持股市值前十的公司（百万元） 
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资料来源：wind 渤海证券 
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表 1：2019Q2 基金重仓通信行业前十名公司具体情况 

代码 名称 
持股机

构家数 

持股数量

（万股） 

持股市值

（万元） 

基金对公司的持股市

值/基金对通信行业

的持股市值 

000063.SZ 中兴通讯 283 19,923.90 646,652.82 37.14% 

300383.SZ 光环新网 57 13,000.11 218,011.90 12.48% 

600050.SH 中国联通 44 27,965.33 172,266.45 9.86% 

600745.SH 闻泰科技 41 3,830.91 127,262.94 7.37% 

600118.SH 中国卫星 17 3,766.83 84,942.09 4.86% 

002465.SZ 海格通信 26 8,836.23 84,297.63 4.82% 

000547.SZ 航天发展 25 8,061.22 77,065.22 4.41% 

300047.SZ 天源迪科 10 5,354.05 44,813.43 2.56% 

600990.SH 四创电子 17 914.1 42,523.99 2.43% 

300017.SZ 网宿科技 15 3338.78 35873.43 2.06% 

资料来源：wind 渤海证券 

 

2.2 基金持仓比例 top10 个股变动不大，但对其持仓集

中度进一步提升 

从 2018Q4-2019Q2 各季度基金对通信个股的持仓市值占基金对通信行业持仓市

值的比重来看，top10 的个股变动不大。但在 2019Q2，基金对通信行业重仓的

top10 个股的持仓比重之和达到了 87.99%，相较于 2019Q1 的 83.36%有了进一

步提升，且处于最近四个季度的峰值，表明在进入 5G 建设周期后，基金在

2019Q2 对通信行业的持仓集中度提升。其中，在 2018Q3-2019Q2 期间，基金

对中兴通讯、光环新网和闻泰科技的持仓比重持续提升。 

总体来看，基金对通信行业的持仓聚焦于 5G、大数据、军工、华为产业链等细

分领域的龙头企业。我们认为，这些领域仍旧是接下来基金的持续加仓的首选品

种。 

表 2：2018Q3-2019Q2 基金对通信行业持仓市值占比 top20 的个股 

2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 

中兴通讯 37.14% 中兴通讯 26.48% 中兴通讯 17.68% 信维通信 18.23% 

光环新网 12.48% 中国联通 14.71% 烽火通信 11.41% 烽火通信 9.47% 

中国联通 9.86% 光环新网 11.12% 中国联通 8.90% 光环新网 8.96% 

闻泰科技 7.37% 中国卫星 5.78% 光环新网 7.94% 中兴通讯 7.19% 

中国卫星 4.86% 航天发展 4.94% 信维通信 7.18% 中国联通 4.95% 

海格通信 4.82% 烽火通信 4.91% 光迅科技 3.94% 海格通信 4.38% 

航天发展 4.41% 信维通信 4.70% 网宿科技 3.60% 亨通光电 4.20% 
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天源迪科 2.56% 海格通信 4.32% 海格通信 3.13% 网宿科技 3.98% 

四创电子 2.43% 闻泰科技 3.23% 航天发展 3.04% 闻泰科技 3.46% 

网宿科技 2.06% 新易盛 3.17% 中国卫星 2.90% 光迅科技 3.46% 

新易盛 1.23% 网宿科技 3.00% 闻泰科技 2.28% 四创电子 3.33% 

烽火通信 0.99% 四创电子 2.80% 高新兴 2.21% 天源迪科 2.93% 

移为通信 0.98% 光迅科技 2.71% 天源迪科 2.12% 航天发展 2.77% 

雄帝科技 0.92% 平治信息 2.52% 四创电子 2.07% 平治信息 2.75% 

天孚通信 0.90% 天源迪科 2.41% 星网锐捷 1.87% 中国卫星 2.45% 

光迅科技 0.65% 高新兴 2.00% 海能达 1.61% 高新兴 1.93% 

太辰光 0.64% 天孚通信 1.74% 中天科技 1.44% 振芯科技 1.71% 

平治信息 0.59% 数知科技 1.33% 亨通光电 1.40% 北斗星通 1.43% 

杰赛科技 0.52% 移为通信 1.30% 新易盛 1.32% 恒信东方 1.24% 

佳都科技 0.52% 广和通 1.28% 数知科技 1.08% 星网锐捷 1.05% 

资料来源：wind 渤海证券 

3.投资建议 

通过分析 2019Q2 基金持仓数据，可以得到以下结论： 

1）2019Q2 基金对通信行业公司的配置比例环比下降 0.71 个百分点，主要是华

为事件，导致基金配置经过 18Q4 反弹到高点后开始快速下滑，同时，基金对通

信行业的持仓市值也在进一步减小。 

2）从不同行业的持仓情况来看，2019Q2 基金对通信行业的持仓市值占比为

1.37%，排在所有申万一级行业的第 18 位，基金持仓已经从一季度超配降低为

低配，这主要受行业内突发事件影响所致。今年以来，通信行业的持仓一直处于

历史低位，随着行业走出周期谷底，借助 5G 建设周期有望实现持仓配比有效提

升。 

3）从 2018Q3-2019Q2 各季度基金对个股持仓市值占基金对通信行业的持仓市

值的比例来看，top10 个股变动不大，但基金对 top10 个股的持仓集中度已经

提升至 87.99%。主要是因为前期是通信行业周期低谷，基金更倾向于行业内的

优质标的，随着 5G 建设展开，行业内各大公司业绩提升，会吸引基金一方面加

大配置力度，另一方面也会增加配置品种，从而使得持仓集中度下降。 

综合来看，虽然中美贸易摩擦、华为事件以及经济尚未见底等因素会对通信行业

产业链需求产生一定的负面影响，但我们认为 5G 开启了通信行业的新的周期，

一轮从设备到终端，再到应用的更替大潮已经近在咫尺，这还只是行业内的新需

求拉动的业内企业的增长，而以 5G、大数据、边缘计算等新型信息技术为代表
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的“新基建”投资也是国家正在积极推进的方向，这也是未来社会整体变革的起

点。板块方面，建议关注 5G、物联网（边缘计算）、华为产业链等领域，股票

池推荐中兴通讯（000063.SZ）、闻泰科技（600745.SH）、硕贝德（300322.SZ）、

通宇通讯（002792.SZ）、太辰光（300570.SZ）。 

风险提示：经济下行压力加大、通信行业景气度下滑、5G 建设不及预期等 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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