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Q3公募基金通信板块持仓提升，持续向核心

公司聚焦 
■Q3 公募基金对通信公司的持仓比重继续上升。2019 年三季度，公募

基金持仓通信板块的市值比重上升到了 4.06%，为本年度的最高水平，

剔除被动指数基金产品后，这一比重为 4.36%，较上一季度增加了

0.64pct，持仓比例增加体现了主动管理型基金对通信&电子板块的关注

度在持续提升。 

■从通信板块公司的股权结构看，Q3 来自于公募基金的投资者占比下

滑。通信核心公司的股权结构中，来自于大股东方及产业资本仍然占主

要份额。2018 年，通信公司股东中公募基金的占比持续下滑。2019 年

一季度，通信公司股东结构中公募基金占比修复，但是后续两个季度

(Q2~Q3)在减少，今年第三季度这一比例下降到了本年度的最低点。我们

认为主要原因是公募基金选股上向核心大公司（市值较大）集中，相对

而言公募基金持股占比有所降低。 

■从公募基金的持仓通信公司数量上看，通信重仓持数量继续减少，持

续向核心公司聚焦，“抱团”效应未见消散。2019年Q3，进入公募基金

重仓股中的通信公司数量为 86家，少于 2019年 Q2的 95家。基金重仓

的这 86家通信板块公司有 35家出现了持仓上升，有 51家持仓下降。从

公募持仓最集中的重仓股看，持仓市值前十大公司的市值占比为

69.38%，较 2019 Q2时的 66.39%继续提升，持仓市值前二十大公司的

市值占比为 86.55%，也高于 2019 Q2时的 86.31%，板块内“抱团”的

现象仍然在强化，说明公募基金仍然高度注重风险控制，核心持有和关

注通信板块最核心的公司，并没有出现扩散。 

■2019年 Q2~Q3，基金持仓市值前 10大公司名单变动较大。基金重仓

公司仍然集中在射频器件（终端结构件、天线、PCB、连接器等）和主

设备。2019年 Q3通信板块基金持仓市值排名前 10的公司分别为：中兴

通讯、生益科技、沪电股份、中航光电、三安光电、中国联通、深南电

路等。对比 2019年 Q2持仓市值前 10，生益科技、沪电股份、信维通信、

三安光电、深南电路入列，而 IDC 公司光环网新、宝信软件，和射频器

件上游的东山精密、三环集团等出列。 

■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，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：持续重点推荐：我们坚定推荐主设备商【烽火通信】，

光模块【华工科技/新易盛】，PCB及覆铜板【沪电股份/深南电路/生益科

技/华正新材】，桌面云【星网锐捷】，EMS【光弘科技】，国产环形器【天
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和防务】，国产 FPGA【紫光国微】。重点关注：EMS【深科技】，国产滤

波器【世嘉科技】。 

■风险提示：5G市场进程不及预期；市场波动对板块估值影响。 
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1. Q3公募基金对通信公司的持仓比重继续上升，接近历史均值 

 

2019 年公募基金的三季报基本已经披露完毕，我们对公募基金的 Top 10 重仓股进行仓位估

算。2019 年 Q3（7~9 月）通信板块持仓市值占基金总持仓市值比重约约为 4.06%（以我们

覆盖的 200 余家通信公司为标准），持仓水平连续两个季度上升，达到了今年的最高，同时

也高于去年同期水平。（自 2016 年 Q1 以来，通信板块持仓市值占基金总持仓市值的比重分别

为 3.65%、3.81%、3.45%、3.04%、2.84%、3.53%、3.45%、4.46%、3.85%、4.76%、3.77%、

2.89%、3.35%、3.50%、4.06%）。 

 

剔除被动指数基金产品后，2019年 Q3 公募基金通信公司持仓比例为 4.36%，较上一季增加

了 0.64 个 pct。三季度（7~9 月）通信核心公司（如沪电、深南、硕贝德、飞荣达等等）均

有一定的超额收益，但公募基金仓位仍然没有显著高于上年度中报和三季度同期。 

 

图 1：每季度公募基金持仓市值仓位占比的变化  图 2：2016-2019年四大板块持仓市值占基金总持仓市值的比重 

 

 

 

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 

 

从持仓市值角度看，2019年 Q3 公募基金持有通信板块（剔除被动指数型）股票的总市值为

470.58亿元，比上季度减少了 69.35亿元（下降 12.84%），下降幅度较上季度（下降 11.71%）

有所扩大。公募基金持有通信板块的市值连续两个季度降低，但是 2019 年三季度持市值仓

水平仍高于去年同期。（2017 年 Q1-2019年 Q3 总市值分别为 528亿、548 亿、605 亿、585

亿、610亿、448 亿、453 亿、408亿、612亿、540亿、471亿）。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 Q3 持仓规模为 445 亿元，较 Q2 减少了 68 亿元。相对

于 2019 年一季度的高位，公募基金的持仓市值仍在减少，主要因为中报以来主动管理型公

募基金持仓公司趋于集中“抱团”，更加专注于少数核心公司。 
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图 3：通信（主动管理型）板块公募基金持仓总市值变化 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 从通信板块公司的股权结构看，Q3来自于公募投资者的占比下滑 

 

我们统计了最近三年公募基金重仓持有市值占上市公司总市值的比例。整体来看，2018 年

Q1 以来，通信上市公司的股份结构中公募基金的持仓市值比例波动加大了。2018 年末通信

公司的股权结构中，来自于公募基金的持仓比例下滑到 2%。 

 

进入 2019 年一季度，通信公司股东结构中公募基金占比大幅修复，但是后续两个季度在减

少，今年第三季度这一比例下降到了本年度的最低点（2.36%）。通信核心公司的股权结构中，

来自于大股东方及产业资本仍然占主要份额。 

 

图 4：公募基金持仓市值占上市公司总市值的比例 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3. 从公募基金的持仓通信公司数量上看，通信重仓持股继续减少，持

续向“核心看齐” 

 

从公募基金的持仓通信公司数量上看，通信重仓持股继续减少。2019年 Q3，进入公募基金

重仓股中的通信公司数量为 86 家，少于 2019 年 Q2 的 95 家（2017 年 Q1-2019 年 Q3 分

别为 114 家、100 家、112 家、85 家、93 家、80 家、82 家、102 家、102 家、95 家、86

家）。基金重仓的这 86 家通信板块公司有 35 家出现了持仓上升，有 51家持仓下降； 

 

从公募持仓最集中的重仓股看，持仓市值前十大公司的市值占比为 69.38%，较 2019 Q2 时

的 66.39%继续提升，持仓市值前二十大公司的市值占比为 86.55%，也高于 2019 Q2 时的
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86.31%，板块内“抱团”的现象仍然在强化，说明公募基金仍然高度注重风险控制，核心持有

和关注通信板块最核心的公司，并没有出现扩散。 

 

图 5：重仓持股通信公司数量 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2019 年 Q2~Q3，基金持仓市值前 10 大公司名单变动较大。基金重仓公司集中在射频器件

（终端结构件、天线、PCB、连接器等）和主设备。2019年 Q3 通信板块基金持仓市值排名

前 10 的公司分别为：中兴通讯、生益科技、沪电股份、中航光电、三安光电、中国联通、

深南电路等。 

 

对比 2019 年 Q2 持仓市值前 10，生益科技、沪电股份、信维通信、三安光电、深南电路入

列，而光环网新、宝信软件、东山精密、三环集团等出列。  
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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  264 56881.08 741.27 10.64 1522137.73 0.7819 1.0388 

主设备  中兴通讯  115 12255.28 -7465.8 3.53 392291.57 0.2015 0.2677 

基站芯片  兆易创新  82 1704.52 -628.78 6.02 247802.48 0.1273 0.1691 

高频覆铜板  生益科技  106 9312.51 8144.61 4.09 232254.07 0.1193 0.1585 

PCB 沪电股份  63 7012.15 -1775.72 4.15 171797.61 0.0883 0.1172 

连接器  中航光电  29 3739.06 -4818.57 3.59 153974.52 0.0791 0.1051 

天线-新型  信维通信  48 4239.98 3893.64 5.23 151791.46 0.078 0.1036 

PA 三安光电  39 9651.44 -3197.16 2.37 135892.29 0.0698 0.0927 

运营商  中国联通  28 22404.62 -5560.71 1.06 134651.77 0.0692 0.0919 

PCB 深南电路  45 809.08 -345.86 8.2 122171.02 0.0628 0.0834 

IDC 宝信软件  38 3232.46 -4077.03 3.88 115592.88 0.0594 0.0789 

人工智能  科大讯飞  33 3362.7 -1395.88 1.82 106994.38 0.055 0.073 

滤波器-陶瓷  东山精密  44 4813.13 -6133.93 3.94 94818.57 0.0487 0.0647 

专网  亿联网络  20 1409.39 -58.22 9.44 85535.82 0.0439 0.0584 

北斗导航  卫士通  14 2783.24 -332 3.44 77624.5 0.0399 0.053 

IDC 光环新网  25 3867.52 -9028.17 2.68 71858.45 0.0369 0.049 

光器件  三环集团  10 3523.49 -4578.31 2.13 70469.89 0.0362 0.0481 

北斗导航  海格通信  16 7177.85 -1634.12 3.34 70342.93 0.0361 0.048 

大数据  东方国信  13 4764 -785.66 5.84 61122.12 0.0314 0.0417 

滤波器-陶瓷  风华高科  14 3769.52 3761.04 4.21 53941.86 0.0277 0.0368 

PCB 弘信电子  14 1437.15 1415.03 12.87 51061.92 0.0262 0.0348 

军工  中国长城  26 3880.72 -7472.38 1.56 50061.25 0.0257 0.0342 

流量经营  梦网集团  17 2783.73 930.21 4.39 46850.12 0.0241 0.032 

车联网  四维图新  31 2497.55 -3559.41 1.59 40660.12 0.0209 0.0277 

天线-新型  立讯精密  264 56881.08 741.27 10.64 1522137.73 0.7819 1.0388 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2019年Q3，基金重仓的通信公司中，公募持仓占流通股比例在 10%以上的公司有 2家（2017

年Q1~2019年Q3分别为 15家、13家、7家、4家、5家、5家、8家、11家、8家、7家、2

家），数量较 2019 年 Q2 大幅减少。持仓占流通股比例 5%以上的公司有 13 家，也较 2019

年 Q2 大幅下降（2017年 Q1~2019年Q3分别为 26家、28家、23家、16家、22家、16家、

20家、21家、25家、21家、13家）。 

 

2019 三季度通信行业基金加仓（按照市值排列）前 20 大公司中，生益科技、风华高科、沪

电股份、华工科技、天孚通信等排名靠前。持仓向龙头集中的趋势明显。另一方面，光环网

新、中航光电被减持超过 10 亿元，拓邦股份单季度被减持超过 1 亿股。 
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表 2：2019年 Q3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

(亿元) 

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） 

高频覆铜板  生益科技  106 9312.51 8144.61 4.09 23.23 0.12 0.16 21.47 

天线-新型  信维通信  48 4239.98 3893.64 5.23 15.18 0.08 0.10 14.33 

天线-新型  立讯精密  264 56881.08 741.27 10.64 152.21 0.78 1.04 13.79 

滤波器-陶瓷  风华高科  14 3769.52 3761.04 4.21 5.39 0.03 0.04 5.38 

PCB 沪电股份  63 7012.15 -1775.72 4.15 17.18 0.09 0.12 5.21 

PCB 弘信电子  14 1437.15 1415.03 12.87 5.11 0.03 0.03 5.06 

基站芯片  兆易创新  82 1704.52 -628.78 6.02 24.78 0.13 0.17 4.55 

光器件  华工科技  11 1962.31 1563.51 1.95 3.72 0.02 0.03 3.11 

光器件  天孚通信  9 1082.42 544.52 6.16 3.66 0.02 0.02 2.17 

高频覆铜板  生益科技  106 9312.51 8144.61 4.09 23.23 0.12 0.16 21.47 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

表 3：2019年 Q3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

(亿元) 

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） 

主设备  中兴通讯  115 12255.28 -7465.80 3.53 39.23 0.20 0.27 -24.78 

IDC 光环新网  25 3867.52 -9028.17 2.68 7.19 0.04 0.05 -14.44 

连接器  中航光电  29 3739.06 -4818.57 3.59 15.40 0.08 0.11 -13.24 

IDC 宝信软件  38 3232.46 -4077.03 3.88 11.56 0.06 0.08 -9.26 

光器件  三环集团  10 3523.49 -4578.31 2.13 7.05 0.04 0.05 -8.71 

北斗导航  中国卫星  3 550.45 -3216.38 0.47 1.19 0.01 0.01 -7.30 

专网  亿联网络  20 1409.39 -58.22 9.44 8.55 0.04 0.06 -7.16 

军工  中国长城  26 3880.72 -7472.38 1.56 5.01 0.03 0.03 -6.66 

滤波器-陶瓷  东山精密  44 4813.13 -6133.93 3.94 9.48 0.05 0.06 -6.43 

物联网  拓邦股份  1 277.68 -10652.94 0.35 0.15 0.00 0.00 -6.19 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

4. 投资建议 

 

持续重点推荐：我们坚定推荐主设备商【烽火通信】，光模块【华工科技/新易盛】，PCB 及

覆铜板【沪电股份/深南电路/生益科技/华正新材】，桌面云【星网锐捷】，EMS【光弘科技】，

国产环形器【天和防务】，国产 FPGA【紫光国微】。重点关注：EMS【深科技】，国产滤波

器【世嘉科技】。 

 

风险提示： 

 

1、5G市场进程不及预期，市场波动对板块估值波动的影响。 

2、基金持仓是历史信息，并不代表未来行情和未来收益。 

3、基金产品规模分布广，不能以单一指标代表所有特征。 
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 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 
 
夏庐生、彭虎、杨臻声明，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。 

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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