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基金三季报持仓分析：业绩改善筑底，

5G 与国产替代加持， Q3 电子板块获

大幅加仓 
■整体配臵：业绩改善筑底，5G 与国产替代加持， Q3 电子板块获大

幅加仓 

Q3 电子板块配臵比例在申万一级行业中排名第四，Q2 为第七，上升 3

位，目前仅次于食品饮料、医药和非银。Q3 电子板块获基金加仓显著，

配臵比例高达 10.40%，环比大幅上涨 4.47pct；超配幅度为3.03pct。板

块配臵比例提高的背后：主题面，5G+国产替代驱动，以半导体和消

费电子为代表的硬科技获得坚定看多；基本面，以行业龙头为代表的

上市公司（立讯精密和兆易创新等）业绩改善显著。2019 年前三季度，

电子板块归母净利润增速达 2.77%，上年同期为-3.14%。当前时点，电

子板块无论是配臵比例还是超配幅度都尚未达到2017年Q3的峰值（配

臵比例 11.72%，超配幅度6.45%）。后续展望，业绩改善筑底，5G与国

产替代加持，坚定看多电子硬科技新一轮行情。 

 

■子板块配臵：电子制造大幅超配，半导体和 PCB 配臵创新高，光学

光电子仍处于底部  

板块内部横向对比来看，基金配臵比例由高到低依次为电子制造、半

导体、元件（PCB 和被动元器件）、其他电子和光学光电子。（1）Q3

除光学光电子之外，其他子板块均处于超配。电子制造板块超配幅度

最大，达 2.6pct，半导体、元件和其他电子则分别为 0.9pct、0.9pct 和

0.6pct。（2）半导体和 PCB 板块配臵比例均创历史新高。其中，半导体

板块基金重仓比例达到 2.13%，一举超越 2016 年 Q2 的峰值（1.40%）；

PCB 板块基金重仓比例达到 1.34%，并且自 2012 年以来持续创新高，

是细分板块中唯一未呈现周期性的子领域。（3）光学光电子板块配臵

比例仍处于底部。 

 

■个股配臵：立讯精密首次挤入 A 股重仓前十，机构对龙头股偏爱有

加 

 全部 A 股来看，基金重仓配臵前二十的标的中，电子占据两席，

分别为立讯精密和海康威视。立讯精密的重仓比例自年初以来持续

上升，并于Q3 首次挤入A股基金重仓前十。 

 就电子板块而言，Q3 基金重仓前十的个股依次为立讯精密、海康

威视、兆易创新、歌尔股份、大族激光、大华股份、生益科技、汇

顶科技、闻泰科技和欣旺达。Q3 立讯精密、海康威视、歌尔股份、
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大族激光、大华股份和生益科技均获得大幅加仓，说明机构对龙头

股偏爱有加。 

 从细分板块看：（1）电子制造板块，悉数获得加仓。Q3 板块前十

大重仓标的依次为立讯精密、海康威视、歌尔股份、大华股份、闻

泰科技、欣旺达、领益智造、信维通信、工业富联和科达利。（2）

半导体板块，除北方华创外均获得大幅增持。Q3 板块前十大重仓

标的依次为兆易创新、汇顶科技、卓胜微、韦尔股份、圣邦股份、

北方华创、紫光国微、长电科技、华天科技和通富微电。（3）PCB

板块增持显著，被动元件板块出现分化。PCB 方面，生益科技、沪

电股份、深南电路和东山精密、鹏鼎控股和胜宏科技依次为前六大

重仓个股，2019 年 Q3 均获得显著加仓。其中生益科技表现最为亮

眼，重仓比例环比提高 0.17pct 至 0.17%。被动元件方面，法拉电子

和风华高科获得加仓，三环集团和火炬电子迎来减仓。 

 

■投资建议：我们坚定认为 5G+国产替代是两大投资主线，一方面，

随着运营商 5G网络覆盖的持续加大，以及价格亲民的 5G终端（手机

和 VR眼镜等）的陆续上市，消费电子上游产业链受益显著；另一方面，

国产替代驱动通信设备商和终端商加快培育国内供应链，具有技术基

础和产品实力的厂商有望实现市占率的大幅提升。 

持续重点关注： 

【PCB&FPC&CCL】业绩确定性高，投资周期长：沪电股份/深南电路

/生益科技/华正新材/鹏鼎控股； 

【消费电子】散热技术变化大，精密制造逻辑长，光学持续升级：碳

元科技/中石科技/立讯精密/歌尔股份/闻泰科技/水晶光电； 

【被动元器件】电感行业格局好，产品形态持续升级：顺络电子； 

【半导体】5G 叠加国产替代战略机遇：兆易创新/韦尔股份/卓胜微/

长电科技/汇顶科技/博通集成； 

 

■风险提示：消费电子增长不及预期；国产替代节奏不及预期；市场风

险偏好降低。 
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1. 整体配臵：业绩改善筑底，5G与国产替代加持， Q3电子板块获

大幅加仓 

基金 2019 年三季报披露完毕，我们统计了 Q3 开放式普通股票型和开放式偏股混合型基金

对电子板块的配臵情况。Q3 配臵比例在申万一级行业中排名第四，Q2 为第七，上升 3 位，

目前仅次于食品饮料、医药和非银。Q3 电子板块获基金加仓显著，配臵比例高达 10.40%，

环比大幅上涨 4.47pct；超配幅度为 3.03pct。 

 

板块配臵比例提高的背后：主题面，5G+国产替代驱动，以半导体和消费电子为代表的硬科

技获得坚定看多；基本面，以行业龙头为代表的上市公司（立讯精密和兆易创新等）业绩改

善显著。2019 年前三季度，电子板块归母净利润增速达 2.77%，上年同期为-3.14%。 

 

当前时点，电子板块无论是配臵比例还是超配幅度都尚未达到 2017 年 Q3 的峰值（配臵比

例 11.72%，超配幅度 6.45%）。后续展望，业绩改善筑底，5G与国产替代加持，坚定看多

电子硬科技新一轮行情。 

 

图 1：2019Q3申万一级行业重仓排名  图 2：2012~2019年基金重仓电子板块情况统计 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心  资料来源：安信证券研究中心 

 

图 3：2012年~2019年 Q3电子板块业绩表现 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 4：全球智能手机出货量及同比增速（按季度）  图 5：全球半导体销量及同比增速（按季度） 

 

 

 
资料来源：Gartner，安信证券研究中心  资料来源：全球半导体贸易统计组织，安信证券研究中心 

 

2. 子板块配臵：电子制造大幅超配，半导体和 PCB 配臵创新高，光

学光电子仍处于底部 

电子制造获大幅增持，超配幅度最大。板块内部横向对比来看，基金配臵比例由高到低依次

为电子制造、半导体、元件（PCB和被动元器件）、其他电子和光学光电子。Q3 除光学光电

子之外，其他子板块均处于超配。其中电子制造超配幅度最大，为 2.6pct，半导体、元件和

其他电子则分别为 0.9pct、0.9pct和 0.6pct。光学领域市场空间广大，受益于新终端和新应

用的出现，以及行业内部集中度的提升，有望超预期成长。 

 

图 6：2019Q3各版块配臵比例和超配幅度 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

半导体和 PCB板块配臵比例均创历史新高。其中，半导体板块基金重仓比例达到 2.13%，

一举超越 2016 年 Q2 的峰值水平（1.40%）；PCB 板块基金重仓比例达到 1.34%，并且自

2012 年以来持续创新高，是细分板块中唯一未呈现周期性的子领域。而光学光电子板块配

臵比例仍处于底部。 

 
  

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000
45000
50000

出货量（万台，左轴） 同比（%，右轴）） 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000 销量（亿颗） 同比（%） 

5.0% 

2.1% 
1.9% 

1.1% 
0.8% 

2.4% 

1.2% 
1.0% 

0.5% 

1.6% 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

电子制造 半导体 元件Ⅱ 其他电子Ⅱ 光学光电子 

2019Q3配置比例 2019Q3板块市值/A股市值 

23095971/43348/20191101 13:52

http://www.hibor.com.cn


行业动态分析/石油石化 

5 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 7：电子制造基金持仓变化  图 8：半导体基金持仓变化 

 

 

 

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 

 

图 9：PCB基金持仓变化  图 10：光学光电子基金持仓变化  

 

 

 
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 

 

3. 个股配臵：立讯精密首次挤入 A股重仓前十，机构对龙头股偏爱有

加 

全部 A股来看，基金重仓配臵前二十的标的中，电子占据两席，分别为立讯精密和海康威视。

其中，立讯精密的重仓比例自年初以来持续上升，Q1~Q3 依次为 1.24%、1.34%和 1.96%，

并于 Q3 首次挤入 A股基金重仓前十；海康威视 Q2 略有波动，Q1~Q3 依次为 0.99%、0.96%

和 1.43%。 
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电子制造配置比例 电子制造市值/A股 
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半导体配置比例 半导体市值/A股 
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印制电路板配置比例 印制电路板市值/A股 
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光学光电子配置比例 光学光电子市值/A股 
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表 1：2019Q1~Q3基金持仓占比前二十个股 

排名  股票简称 Q3 股票简称 Q2 股票简称 Q1 

1 中国平安 6.32% 中国平安 7.20% 中国平安 4.31% 

2 贵州茅台 6.20% 贵州茅台 5.47% 贵州茅台 3.69% 

3 五粮液 3.40% 五粮液 3.66% 招商银行 2.56% 

4 招商银行 2.59% 招商银行 3.07% 五粮液 2.47% 

5 格力电器 2.56% 伊利股份 2.72% 格力电器 2.22% 

6 恒瑞医药 2.23% 格力电器 2.65% 长春高新 2.14% 

7 立讯精密 1.96% 美的集团 2.27% 泸州老窖 1.74% 

8 美的集团 1.90% 泸州老窖 1.70% 温氏股份 1.54% 

9 伊利股份 1.68% 兴业银行 1.55% 伊利股份 1.38% 

10 泸州老窖 1.60% 恒瑞医药 1.48% 恒瑞医药 1.33% 

11 中信证券 1.43% 中信证券 1.34% 万科 A 1.29% 

12 海康威视 1.43% 立讯精密 1.34% 立讯精密 1.24% 

13 兴业银行 1.42% 温氏股份 1.33% 保利地产 1.11% 

14 保利地产 1.40% 长春高新 1.29% 海康威视 0.99% 

15 长春高新 1.35% 隆基股份 1.24% 美年健康 0.98% 

16 隆基股份 1.13% 保利地产 1.22% 美的集团 0.94% 

17 温氏股份 0.97% 永辉超市 1.08% 通策医疗 0.89% 

18 万科 A 0.96% 万科 A 1.04% 隆基股份 0.85% 

19 中国国旅 0.86% 海康威视 0.96% 兴业银行 0.82% 

20 三一重工 0.82% 中国国旅 0.91% 恒生电子 0.81% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

Q3 基金重仓电子板块前十的个股依次为立讯精密、海康威视、兆易创新、歌尔股份、大族

激光、大华股份、生益科技、汇顶科技、闻泰科技和欣旺达。其中电子制造占 6 席，分别是

立讯精密、海康威视、歌尔股份、大华股份、闻泰科技和欣旺达；半导体占 2 席，分别是兆

易创新和汇顶科技；此外还有大族激光和生益科技。Q3 立讯精密、海康威视、歌尔股份、

大族激光、大华股份和生益科技均获得大幅加仓，说明机构对龙头股偏爱有加。 
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表 2：2019年 Q3电子行业基金持仓市值前二十名 

排序 代码  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 ) 

持股市值占基金股

票投资市值比 (%) 

1 002475.SZ 立讯精密 498 82137 25724 15.37 2197980 0.99 

2 002415.SZ 海康威视 323 49646 13535 6.15 1603580 0.72 

3 603986.SH 兆易创新 159 3456 1104 12.21 497099 0.22 

4 002241.SZ 歌尔股份 191 27105 20383 9.8 476511 0.21 

5 002008.SZ 大族激光 101 12089 10939 12.17 429752 0.19 

6 002236.SZ 大华股份 80 23256 9452 12.82 401634 0.18 

7 600183.SH 生益科技 175 15478 14286 6.8 386017 0.17 

8 603160.SH 汇顶科技 105 1697 575 7.27 345182 0.16 

9 600745.SH 闻泰科技 105 4243 412 6.66 299943 0.14 

10 300207.SZ 欣旺达 97 19187 8427 13.88 290529 0.13 

11 002463.SZ 沪电股份 121 11656 2823 6.9 285582 0.13 

12 300014.SZ 亿纬锂能 85 7891 -6805 9.63 233968 0.11 

13 300782.SZ 卓胜微 63 603 602 24.13 226218 0.10 

14 600703.SH 三安光电 81 15441 749 3.79 217406 0.10 

15 002273.SZ 水晶光电 56 14479 10985 13.37 212404 0.10 

16 002916.SZ 深南电路 83 1335 163 13.52 201614 0.09 

17 002600.SZ 领益智造 44 21367 21363 12.39 199997 0.09 

18 603501.SH 韦尔股份 70 2060 1483 14.66 199455 0.09 

19 300136.SZ 信维通信 90 5334 4980 6.59 190974 0.09 

20 002384.SZ 东山精密 72 9579 -1445 7.83 188387 0.08 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

表 3：2019年 Q3基金加仓电子板块公司前十名 

加仓  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 ) 

持股市值占基金股票

投资市值比 (%) 

002475.SZ 立讯精密 498 82137 25724 15.37 2197980 0.99 

002600.SZ 领益智造 44 21367 21363 12.39 199997 0.09 

002241.SZ 歌尔股份 191 27105 20383 9.80 476511 0.21 

002185.SZ 华天科技 31 15838 15838 5.78 86317 0.04 

600183.SH 生益科技 175 15478 14286 6.80 386017 0.17 

002415.SZ 海康威视 323 49646 13535 6.15 1603580 0.72 

002273.SZ 水晶光电 56 14479 10985 13.37 212404 0.10 

002008.SZ 大族激光 101 12089 10939 12.17 429752 0.19 

000100.SZ TCL集团 22 12288 9621 0.97 43745 0.02 

002236.SZ 大华股份 80 23256 9452 12.82 401634 0.18 

减仓 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) 

持股市值占基金股票

投资市值比(%) 

300014.SZ 亿纬锂能 85 7891 -6805 9.63 233968 0.11 

002139.SZ 拓邦股份 4 5531 -5399 6.93 30809 0.01 

300408.SZ 三环集团 23 4407 -3704 2.67 88130 0.04 

002449.SZ 国星光电 5 429 -3164 0.71 4776 0.00 

300296.SZ 利亚德 5 340 -1873 0.18 2369 0.00 

300232.SZ 洲明科技 15 5505 -1814 9.38 49878 0.02 

002384.SZ 东山精密 72 9579 -1445 7.83 188387 0.08 

300319.SZ 麦捷科技 2 84 -1114 0.13 571 0.00 

002371.SZ 北方华创 41 1940 -1038 4.24 127202 0.06 

002745.SZ 木林森 1 22 -1020 0.03 255 0.00 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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从细分板块看个股： 

 电子制造板块，悉数获得加仓。Q3 板块前十大重仓标的依次为立讯精密、海康威视、

歌尔股份、大华股份、闻泰科技、欣旺达、领益智造、信维通信、工业富联和科达利。 

 半导体板块，除北方华创外均获得大幅增持。Q3 板块前十大重仓标的依次为兆易创新、

汇顶科技、卓胜微、韦尔股份、圣邦股份、北方华创、紫光国微、长电科技、华天科技

和通富微电。 

 PCB 板块增持显著，被动元件板块出现分化。PCB方面，生益科技、沪电股份、深南

电路和东山精密、鹏鼎控股和胜宏科技依次为前六大重仓个股，2019 年 Q3 均获得显著

加仓。其中生益科技表现最为亮眼，重仓比例环比提高 0.17pct至 0.17%。被动元件方

面，法拉电子和风华高科获得加仓，三环集团和火炬电子迎来减仓。 
 

图 11：2019Q3电子制造重点个股持仓占比变化  图 12：2019Q3电子制造重点个股持有基金数量 

 

 

 

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 

 

图 13：2019Q3半导体重点个股持仓占比变化  图 14：2019Q3半导体重点个股持有基金数量 

 

 

 

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 
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图 15：2019Q3元件重点个股持仓占比变化  图 16：2019Q3元件重点个股持有基金数量 

 

 

 

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 
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4. 投资建议：坚定 5G+国产替代两大主线 

我们坚定认为 5G+国产替代是两大投资主线，一方面，随着运营商 5G网络覆盖的持续加大，

以及价格亲民的 5G终端（手机和 VR眼镜等）的陆续上市，消费电子上游产业链受益显著；

另一方面，国产替代驱动通信设备商和终端商加快培育国内供应链，具有技术基础和产品实

力的厂商有望实现市占率的大幅提升。 

持续重点关注： 

【PCB&FPC&CCL】业绩确定性高，投资周期长：沪电股份/深南电路/生益科技/华正新材/

鹏鼎控股； 

【消费电子】散热技术变化大，精密制造逻辑长，光学持续升级：碳元科技/中石科技/立讯

精密/歌尔股份/闻泰科技/水晶光电； 

【被动元器件】电感行业格局好，产品形态持续升级：顺络电子； 

【半导体】5G叠加国产替代战略机遇：兆易创新/韦尔股份/卓胜微/长电科技/汇顶科技/博通

集成； 

 

■风险提示：消费电子增长不及预期；国产替代节奏不及预期；市场风险偏好降低。 

 
  

23095971/43348/20191101 13:52

http://www.hibor.com.cn


行业动态分析/石油石化 

10 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

Table_Aut hor Statement 
 分析师声明 
 
马良声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚

实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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