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行业走势图 

基金持仓 2000 年以来最低，看好通信一季度行情 
 

复盘通信行业季度基金重仓持仓数据，当前板块基金持仓处于 2000 年以来
最低点。 
通信行业基金配置比例自 2019Q3-2020Q1 三个季度持续提升，2020Q1 达
到 2.7%的高点，之后逐个季度下降。2020Q2-Q4 通信行业基金配置比例分
别为 2.0%、1.1%0.7%，环比分别下降 0.8、0.8 和 0.4 个百分点，相比 A 股总
市值比例分别超配 0.18%、低配 0.41%、低配 0.63%。当前通信板块基金配置
比例、低配比例均为 2000 年以来最低水平，通信行业总市值占 A 股总市值
比例也是 2014 年至今最低水平。 
重仓配置通信板块的基金，主要持有大市值、细分行业优质龙头标的。 
从基金重仓通信行业个股角度看，大市值优质龙头标的更受青睐。2020Q4
基金重仓通信行业个股中，1000 亿以上市值的有 4 家（中兴通讯、中国移
动、中国电信、中国联通）；500 亿以上市值的有 1 家（亿联网络）；200 亿
以上市值的有 7 家（中际旭创、中天科技、七一二、亨通光电、光环新网、
烽火通信、移远通信）。基金配置的主要标的，均为细分领域优质龙头标的。 

从持仓角度看，通信板块处于 2000 年以来最低水平，已经充分反映行业负
面因素，随着未来运营商新一轮 5G 招标逐步落地、广电 5G 建设带来增量
需求、年报一季报陆续落地产业链景气度提升进一步明确，前期市场对贸
易摩擦、行业发展的担忧有望逐步消除。从过去 12 年通信行业指数看，春
节至两会之间通信指数上涨概率高达 92%，一季度通信指数上涨概率接近
60%，基金持仓新低的同时，行业内龙头公司业绩和催化剂有望形成共振，
坚定看好通信板块 21 年一季度投资机会。 

具体来看，5G 建设进度和产业链发展预期有望进一步明确；云计算、物联
网等应用持续快速发展，行业景气度持续向上。建议重点关注高景气细分
领域、低估值且未来成长逻辑清晰的标的，重点关注 IDC、物联网/车联网、
光模块、视频会议的优质标的。5G 投资机会核心机会在 5G 网络（主设备
为核心）+5G 应用（云计算+视频+流量+物联网）：  
一、5G 硬件设备器件： 
1、主设备商：重点推荐：中兴通讯、烽火通信； 
2、光通信：重点推荐：中际旭创（全球数通光模块龙头，5G 重要突破）、
新易盛（电信+数通光模块）、天孚通信（上游器件龙头）、中天科技（海缆
+特高压拉动业绩反转）、光迅科技（全产业链龙头，高端芯片有望自主化）、
太辰光、剑桥科技、博创科技、亨通光电等； 
3、交换机/路由器（5G+云计算）：关注：星网锐捷，紫光股份； 
4、射频领域：建议关注：科创新源、科信技术、沪电股份（通信和电子联
合覆盖）、生益科技、深南电路、武汉凡谷、华正新材、天和防务； 

二、5G 应用端： 

1、云计算：重点推荐：科华恒盛（IDC 中军）、光环新网、佳力图（精密
空调+IDC）、南兴股份（通信和机械联合覆盖）、深信服（天风通信、计算
机联合覆盖），建议关注：数据港（阿里合作）、奥飞数据（小而美 IDC 厂
商）、紫光股份、鹏博士、网宿科技、英维克、城地股份等； 
2、在线办公/视频会议：重点推荐：亿联网络（UC 终端解决方案龙头,持
续完善产品矩阵）、会畅通讯（视频会议软硬件布局）、星网锐捷（云办公/
云桌面、视频会议）、梦网集团（富媒体短信龙头，布局企业云视信）等； 
3、物联网/车联网：重点推荐：拓邦股份（电子联合覆盖）、广和通、美格
智能、威胜信息（通信机械联合覆盖）、移远通信、移为通信、有方科技、
和而泰（通信和机械军工联合覆盖）；建议关注：乐鑫科技、宁波水表、鸿
泉物联、金卡智能、高新兴、日海智能等； 
4、MCN：浙江富润（传媒轻工联合覆盖）、立昂技术（通信和传媒覆盖）； 

5、工业互联网：建议关注：工业富联、东土科技、映翰通。 

 
风险提示：5G 产业链进展慢于预期，贸易战风险，疫情影响超预期 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-01-29 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

000063.SZ 中兴通讯 32.19 买入 1.12 0.95 1.30 1.80 28.74 33.88 24.76 17.88 

300308.SZ 中际旭创 51.80 增持 0.72 1.21 1.70 2.01 71.94 42.81 30.47 25.77 

600522.SH 中天科技 10.50 买入 0.64 0.76 0.95 1.15 16.41 13.82 11.05 9.13 

002139.SZ 拓邦股份 10.52 买入 0.29 0.47 0.58 0.71 36.28 22.38 18.14 14.82 

300638.SZ 广和通 56.32 买入 0.70 1.26 1.86 2.39 80.46 44.70 30.28 23.56 

300502.SZ 新易盛 54.69 买入 0.59 1.39 1.88 2.33 92.69 39.35 29.09 23.47 

300628.SZ 亿联网络 80.24 买入 1.37 1.53 2.07 2.70 58.57 52.44 38.76 29.72 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 通信板块基金持仓情况分析 

按照申万一级行业分类，我们统计基金持仓情况，计算基金持有通信行业股票总市值，与
整体 A 股持仓市值进行比较，同时计算通信行业股票总市值占 A 股总市值比例，按季度情
况计算超/低配比例。 

 

1.1. 通信板块持仓比例自 20Q2 持续降低，目前处于 2000 年以来最低水平 

通信行业基金配置比例自 2019Q3-2020Q1 三个季度持续提升，2020Q1 达到 2.7%的高点，
之后逐个季度下降。2020Q2-Q4 通信行业基金配置比例分别为 2.0%、1.1%0.7%，环比分别
下降 0.8、0.8 和 0.4 个百分点，同期通信行业上市公司总市值占 A 股总市值的比例分别为
1.8%、1.5%和 1.3%，通信行业基金配置相比 A 股总市值比例分别超配 0.18%、低配 0.41%、
低配 0.63%。从历史纵向比较，当前通信板块基金配置比例、低配比例均为 2000 年以来最
低水平，通信行业总市值占 A 股总市值比例也是 2014 年至今最低水平。 

图 1：各季度基金申万通信板块配置比例 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从基金持仓规模绝对值看，2020Q3-Q4 基金持有通信行业市值规模出现较大幅度的下降，
分别为 271 亿元、189 亿元，环比分别下降 56%和 30%。从基金持仓以及配置比例上看，
2019 年下半年市场对 5G 规模建设的预期，以及 2020 年上半年新基建相关政策驱动下，
基金对通信行业配置较多，而随着中美贸易摩擦、对华为等企业的制裁加剧，基金对通信
板块的持仓规模、配置比例出现较大下降。 

 

图 2：各季度基金申万通信板块配置比例（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.2. 通信行业个股基金持仓变化 

我们将通信行业所有重仓股各基金持股市值加总后排序，得到所研究基金的总前 20 位重
仓股，其中中兴通讯、亿联网络、新易盛、七一二、中天科技稳居前 5 位。与 2020Q3 相
比，具体变化为： 

➢ 2020Q4，优博讯、中国联通（港股）、二六三、中国通信服务（港股）进入公募基金
持有市值前 20 名； 

➢ 2020Q4，光迅科技、太辰光、网宿科技、意华股份退出公募基金持有市值前 20 名。 

表 1： 20Q3、Q4 基金重仓持股中申万通信行业持仓市值情况（万元） 

序号 公司名称 20Q3 公司名称 20Q4 

1 中兴通讯 796880 中兴通讯 680132 

2 亿联网络 374738 亿联网络 512847 

3 新易盛 267195 中天科技 215480 

4 七一二 165652 七一二 177831 

5 中天科技 159047 新易盛 129485 

6 光迅科技 88650 天孚通信 62726 

7 天孚通信 81314 中国移动（港股） 43201 

8 移远通信 22600 移远通信 31932 

9 光环新网 18791 亨通光电 13555 

10 中国电信（港股） 13258 中国电信（港股） 10191 

11 中国移动（港股） 12345 中际旭创 9311 

12 太辰光 10032 烽火通信 6855 

13 中国联通（A 股） 8884 华测导航 5426 

14 亨通光电 8692 中国联通（A 股） 5358 

15 华测导航 6034 广和通 4364 

16 烽火通信 5841 光环新网 1526 

17 中际旭创 4925 优博讯 1165 

18 网宿科技 1513 中国联通（港股） 346 

19 意华股份 1230 二六三 261 

20 广和通 940 中国通信服务（港股） 226 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

通信行业持有基金数量大于 1 的基金重仓股中中兴通讯、亿联网络、新易盛稳居前 3 位，
与 2020Q3 相比，具体变化为： 

➢ 2020Q4，震有科技进入持有基金数量大于 1 的基金重仓股； 

➢ 2020Q4，光迅科技、光环新网、意华股份、剑桥科技、中国通信服务（港股）、中国
铁塔（港股）、网宿科技、博创科技退出持有基金数量大于 1 的基金重仓股。 

表 2： 20Q3、Q4 基金重仓持股中 SW 通信行业持有基金数量情况 

序号 公司名称 20Q3 公司名称 20Q4 

1 中兴通讯 90 中兴通讯 67 

2 新易盛 46 亿联网络 53 

3 亿联网络 44 新易盛 25 

4 七一二 26 天孚通信 21 

5 光迅科技 23 移远通信 19 

6 天孚通信 18 中国移动（港股） 15 

7 移远通信 18 七一二 13 
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8 中国移动（港股） 17 中际旭创 11 

9 光环新网 11 中天科技 9 

10 中国联通（A 股） 10 中国联通（A 股） 8 

11 中天科技 9 广和通 6 

12 意华股份 5 烽火通信 5 

13 烽火通信 5 中国电信（港股） 3 

14 中际旭创 4 华测导航 2 

15 剑桥科技 3 亨通光电 2 

16 中国通信服务（港股） 2 震有科技 2 

17 中国电信（港股） 2 
  

18 中国铁塔（港股） 2 
  

19 网宿科技 2 
  

20 博创科技 2 
  

21 华测导航 2   

22 广和通 2   

23 亨通光电 2   

资料来源：Wind，天风证券研究所 

通信行业加仓不小于 1 万股的重仓股中中天科技稳居第一位，此外，亿联网络、七一二、
移远通信、中国通信服务（港股）连续 2 季度加仓超过 1 万股；与 2020Q3 相比，具体变
化为： 

➢ 2020Q4，中国移动（港股）、亨通光电、中际旭创、优博讯、广和通、二六三、烽火
通信、高鸿股份、深森达 A 进入加仓不小于 1 万股的基金重仓股； 

➢ 2020Q4，光迅科技、中国联通（A 股）、华测导航、新易盛、意华股份、世纪鼎利、
平治信息、恒实科技、东软载波、特发信息、中国联通（港股）、震有科技退出加仓
不小于 1 万股的基金重仓股。 

表 3： 20Q3、Q4 基金重仓持股中 SW 通信行业加仓情况（万股） 

序号 公司名称 20Q3 公司名称 20Q4 

1 中天科技 3259 中天科技 4702 

2 亿联网络 1764 中国移动（港股） 877 

3 光迅科技 1757 亿联网络 791 

4 七一二 1453 七一二 604 

5 中国联通（A 股） 276 亨通光电 375 

6 华测导航 249 中际旭创 85 

7 新易盛 163 优博讯 74 

8 移远通信 82 广和通 57 

9 意华股份 35 移远通信 57 

10 世纪鼎利 14 二六三 44 

11 中国通信服务（港股） 8 烽火通信 39 

12 平治信息 7 中国通信服务（港股） 31 

13 恒实科技 6 高鸿股份 17 

14 东软载波 6 深桑达 A 6 

15 特发信息 3 
  

16 中国联通（港股） 3 
  

17 震有科技 1 
  

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.3. 基金重仓通信行业个股分析 

从基金重仓通信行业个股角度看，大市值优质龙头标的更受青睐。2020Q4 基金重仓通信
行业个股中，1000 亿以上市值的有 4 家（中兴通讯、中国移动、中国电信、中国联通）；
500 亿以上市值的有 1 家（亿联网络）；200 亿以上市值的有 7 家（中际旭创、中天科技、
七一二、亨通光电、光环新网、烽火通信、移远通信）。 

图 3：基金重仓标的总市值情况（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

从具体标的公司情况看，基金重仓配置基本聚焦细分行业优质龙头标的，包括运营商（中
国移动、中国联通、中国电信）；设备商（中兴通讯、烽火通信）；云通信（亿联网络）；
光通信（中际旭创、中天科技、亨通光电、新易盛、天孚通信）；军工通信（七一二、华
测导航）；IDC（光环新网）；物联网（移远通信、广和通、优博讯）等。 

图 4：基金重仓通信行业个股情况 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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对各细分行业龙头标的我们进一步分析基金持仓变动与市值表现的关系，可以看到
2017-2020Q1 整体趋势上持有通信行业龙头标的的基金数量持续增加，到 2020Q2 达到较
高水平后，20Q3-Q4 开始重仓持有通信行业龙头标的的基金数量有较大下滑，达到历史
较低水平。从市值表现上看，通信行业龙头标的总市值与基金重仓市值占流通市值比例一
致性较高，目前除中天科技、亿联网络等标的外，通信主要上市公司基金重仓市值占流通
市值比例也处于历史较低水平。 

图 5：各季度持有中兴通讯基金数量  图 6：中兴通讯总市值与基金重仓占流通市值比例关系 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：各季度持有中国联通基金数量  图 8：中国联通总市值与基金重仓占流通市值比例关系 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：各季度持有中天科技基金数量  图 10：中天科技总市值与基金重仓占流通市值比例关系 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 11：各季度持有亿联网络基金数量  图 12：亿联网络总市值与基金重仓占流通市值比例关系 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 13：各季度持有中际旭创基金数量  图 14：中际旭创总市值与基金重仓占流通市值比例关系 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 15：各季度持有光环新网基金数量  图 16：光环新网总市值与基金重仓占流通市值比例关系 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 17：各季度持有广和通基金数量  图 18：广和通总市值与基金重仓占流通市值比例关系 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

2. 投资建议 

从持仓角度看，通信板块基金配置比例以及低配比例均处于 2000 年以来最低水平，充分
反映了中美贸易摩擦等负面因素，随着未来运营商新一轮 5G 招标逐步落地、广电 5G 建
设带来增量需求、年报一季报陆续落地产业链景气度提升进一步明确，前期市场对行业发
展的担忧有望逐步消除。从过去 12 年通信行业指数看，春节至两会之间通信指数上涨概
率高达 92%，一季度通信指数上涨概率接近 60%，当前通信行业机构持仓比例历史新低的
背景下，未来业绩和催化剂有望形成共振，坚定看好通信板块 21 年一季度投资机会。 

具体来看，5G 建设进度和产业链发展预期有望进一步明确；云计算、物联网等应用持续
快速发展，行业景气度持续向上。建议重点关注高景气细分领域、低估值且未来成长逻辑
清晰的标的，重点关注 IDC、物联网/车联网、光模块、视频会议的优质标的。5G 投资机
会核心机会在 5G 网络（主设备为核心）+5G 应用（云计算+视频+流量+物联网）： 

一、5G 硬件设备有望直接受益： 

1、主设备商：重点推荐：中兴通讯、烽火通信； 

2、光通信：重点推荐：中际旭创（全球数通光模块龙头，5G 重要突破）、新易盛（电信+

数通光模块）、天孚通信（上游器件龙头）、中天科技（海缆+特高压拉动业绩反转）、光迅
科技（全产业链龙头，高端芯片有望自主化）、太辰光、博创科技、亨通光电等； 

3、交换机/路由器（5G+云计算）：关注：星网锐捷，紫光股份； 

 

二、5G 应用端有望长期受益： 

1、云计算：重点推荐：科华恒盛（IDC 中军）、光环新网、佳力图（精密空调+IDC）、南
兴股份（通信和机械联合覆盖）、深信服（天风通信、计算机联合覆盖）等； 

2、云通信：重点推荐：亿联网络（UC 终端解决方案龙头）、会畅通讯（视频会议软硬件
布局）、梦网集团（富媒体短信龙头，布局企业云视信）等； 

3、物联网/车联网：重点推荐：拓邦股份（电子联合覆盖）、广和通、美格智能、威胜信
息（通信机械联合覆盖）、移远通信、移为通信、有方科技、和而泰（通信和机械军工联
合覆盖）等； 

4、MCN：浙江富润（传媒轻工联合覆盖）、立昂技术（通信和传媒覆盖）； 

5、工业互联网：建议关注：工业富联、东土科技、映翰通。 
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3. 风险提示 

1、5G 产业链进展慢于预期：实际投资规模低于预期、进度慢于预期的风险； 

2、贸易战风险：外部环境变化导致产业链受限制、市场情绪波动的风险； 

3、疫情影响超预期：网络建设可能受疫情反复的影响。 
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