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  [Table_Summary] 行业核心观点： 

2020 年四季度，电子行业公募基金重仓持股占比位居第三，超

配态势依旧。主动偏股型基金持股市值持续增长，行业持仓集中度下

降的同时带来流动性利好，持股数量增加。子行业中，受供需周期提

振的半导体、光学光电子领域尤其获基金青睐，配置比例持续提升；

消费电子板块持仓数量环比下降，苹果产业链首当其冲。配置主题

看，国产替代和价值轮动构成基金持仓主线，细分市场龙头公司仍是

配置首选。我们认为电子板块仍具备长期成长动能，维持行业评级

“强于大市”。 

 

投资要点： 

⚫ 重仓比例位列第三，板块维持超配态势：依据公募基金

2020Q4重仓持股信息，电子板块重仓配置比例在申万一

级行业中位居第三，超配态势依旧。基金重仓持股中电

子板块持股市值占比为 11.96%，同比下降 1.26%,电子相

较于标准行业配置比例超配 2.85%。 

⚫ 行业持仓集中度下降，持股数量占比提升：资金面上，

偏股基金重仓配比的集中度有所下降，2020Q4，市值前

二十的电子股票持仓市值占电子板块整体持仓市值

77.85%，环比下降 3.60pct。从个股持股数量占比上看，

A股整体持股数量占比明显减少，资金抱团效应显著，而

SW电子公募持股数量占比有所上升，达 6.99%。 

⚫ 子板块中半导体备受青睐，消费电子进入调整期：分子

板块来看，受供需周期提振的半导体、光学光电子领域

尤其获基金青睐；Q4基金重仓半导体领域 806.78亿元，

环比提升 37.89%。消费电子领域遭基金减持，苹果产业

链首当其冲，消费电子领域持仓数量占比为 28.04%，环

比下降 8.99pct，立讯精密、蓝思科技、歌尔股份等均遭

不同程度减持。 

⚫ 细分市场龙头仍是基金配置首选：2020Q4基金的整体持

仓风格未发生根本变化，细分领域龙头依然属于基金配

置首选，基金持股电子行业市值最高的前十名为消费电

子龙头立讯精密、安防龙头海康威视、大陆面板龙头京

东方 A、紫光国微、CIS芯片龙头韦尔股份、三安光电、

兆易创新、视源股份、卓胜微、北方华创。 

⚫ 风险因素：技术研发跟不上预期的风险、同行业竞争加

剧的风险、科技摩擦的风险、疫情复发的风险 

 

 
 

[Table_ProfitEst] 盈利预测和投资评级 

股票简称 19A 20E 21E 评级 

京东方 A 0.05 0.12 0.28 增持 

中芯国际 0.23 0.26 0.44 增持 

凯盛科技 0.13 0.19 0.23 买入 

立讯精密 0.67 0.99 1.35 增持 
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1、Q4 电子持仓位列第三，超配态势依旧 

2020Q4公募基金电子行业重仓股总市值为2509.2亿元，环比下降10%，重仓持股市值

占全市场重仓股市值的比重为11.96%，环比下降1.26%，但依旧高于2015年以来的五

年均值8.21%，在申万一级行业中位列第三。从板块表现来看，Q4申万电子指数下降

1.06pct，跑输沪深300指数8.72%，整体估值有所回落，年累计涨幅达19.83%，高于

沪深300指数11.63pct。我们认为基金减仓受短期市场情绪波动及板块轮动效应影响，

随着市场风险偏好提升，预计公募基金依然看好电子板块的高成长属性。 

 

图表1：2020Q4偏股型基金持仓市值及变化（万元） 图表2：SW电子指数与沪深300累计涨幅走势 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

电子板块超配态势依旧，自2019年Q2电子行业经历低配拐点后，整体板块持续处于超

配状态，2020Q4申万电子行业市值占A股8.36%,电子行业基金重仓股市值为2509.2亿

元，环比上涨17.96%，占公募重仓股总市值11.96%，基金持仓电子板块超配比例为3.6%。 

 

图表3：SW电子板块超配比例 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

2、行业持仓集中度有所下降，行业细分持股呈分化式偏好 
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资金面上，偏股基金重仓配比的集中度有所下降，2020Q4，前二十电子股票持仓市值

占电子板块整体持仓市值的比例为77.85%，环比下降3.60pct。从持股数量占比上看，

A股市场基金持股数量占全市场流通股数量的比例明显减少，资金抱团效应显著,SW

电子板块基金持股数量占板块流通股总量的比例有所上升，达6.99%，相较于A股整体

而言抱团效应较弱，反映市场对电子行业的不同细分领域呈分化式偏好。  

 

图表4：TOP20重仓市值占比有所下降 图表5：SW电子和A股持股数量占比 

 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3、子板块中半导体备受青睐，消费电子进入调整期 

分子板块来看，受供需周期提振的半导体、光学光电子板块获基金青睐。2020Q4偏股

基金重仓半导体板块806.78亿元，环比提升37.89%，持仓比例为32.55%，同比上升

4.98pct，反映半导体国产替代概念恒强。光学光电子板块基金重仓规模为352.35亿

元，环比上升16.66%。我们认为，随着半导体及光电子价格上行周期持续，超配比例

有望进一步提升。 

 

图表6：电子行业细分板块基金重仓规模（亿元） 图表7：2020Q4基金持仓市值占比 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

消费电子板块遭基金减持，苹果产业链首当其冲。消费电子板块属基金配置的传统热

门板块，受5G换机潮驱动及可穿戴设备渗透加速影响，2020前三季度，消费电子板块
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持仓配置基本维持高位，2020Q4消费电子持仓数量占比为28.04%，基金较大幅度减持，

环比下降了8.99pct，其中苹果产业链首当其冲，立讯精密、蓝思科技、歌尔股份等

产业链细分龙头均遭不同程度减持。我们认为系市场担忧中美科技摩擦风险，苹果在

海外寻求供应链替代所致。 

 

图表8：2020年消费电子持股数量（万股）及占比 图表9：苹果产业链遭减持 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4、细分市场龙头公司仍是基金配置首选 

细分市场龙头公司仍是基金配置首选。2020Q4的重仓股中，细分领域龙头依然属于基

金配置首选，基金持股总市值最高的前十名为消费电子龙头立讯精密、安防龙头海康

威视、大陆面板龙头京东方A、紫光国微、CIS芯片龙头韦尔股份、三安光电、兆易创

新、视源股份、卓胜微、北方华创。TOP20中，立讯精密、歌尔股份、三安光电等遭

到基金减持。持股市值50亿以上公司共14家，其中半导体占据8家，反映市场对半导

体板块景气度的整体期待。 

 

图表10：SW电子持仓市值TOP20 
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

从基金加仓的TOP10公司来看，海康威视为基金加仓的首要目标，同时面板龙头京东

方、射频芯片龙头卓胜微、CIS芯片龙头韦尔股份等亦获得加仓，反应市场资金对半

导体、面板等顺周期板块的热衷。从减仓TOP10来看，立讯精密、歌尔股份等遭遇较

大幅度减仓，资金流入面板、封装、晶圆代工、设备等细分产业龙头，我们认为，受

国产替代概念影响，产业链自主可控趋势持续，反映在基金配置上，相关产业链关键

环节获资金关注，市场参与度逐渐提升。 

 

图表11：SW电子行业基金加仓及减仓TOP10 

SW 电子基金加仓前十 

证券代码 证券简称 持股市值变化

（亿元） 

持股占流通股 

比例变化 

002415.SZ 海康威视 183.55  3.86% 

000725.SZ 京东方 A 62.34  2.01% 

603501.SH 韦尔股份 58.05  2.39% 

002049.SZ 紫光国微 34.24  2.88% 

300782.SZ 卓胜微 33.45  2.34% 

002008.SZ 大族激光 31.29  7.31% 

600563.SH 法拉电子 23.87  7.54% 

000733.SZ 振华科技 22.21  5.80% 

688536.SH 思瑞浦 21.12  24.37% 

000636.SZ 风华高科 20.94  5.59% 

SW 电子基金减仓前十 

证券代码 证券简称 持股市值变化

（亿元） 

持股占流通股 

比例变化 

002475.SZ 立讯精密  -113.35  -2.68% 

002241.SZ 歌尔股份  -90.05  -7.80% 

600745.SH 闻泰科技  -37.40  -4.91% 

002938.SZ 鹏鼎控股  -33.61  -11.88% 

300136.SZ 信维通信  -26.25  -5.37% 

300433.SZ 蓝思科技  -15.18  -1.03% 

000100.SZ TCL科技  -14.88  -2.13% 

002600.SZ 领益智造  -14.68  -7.70% 

600703.SH 三安光电  -12.50  -2.22% 

002384.SZ 东山精密  -9.96  -2.89% 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

5、 投资建议 

1） 电子板块超配状态依旧，公募基金有望持续加配。自2019Q3以来，电子板块

维持超配已成常态，2020Q4整体行业景气度较高，多家龙头公司发布业绩超

预期的预告彰显了板块的高成长属性。2021年初，公募基金募资量超历史记

录，机构投资者话语权不断提升，电子板块有望受益于相关利好。 
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2） 国产替代概念恒强，半导体龙头未来可期。半导体等关键产业链自主可控已

成国家战略共识，近期财税、人才、资本等多维度支持政策的密集落地释放

了国产替代主题的持续性信号。从基金持仓风格可以看出，半导体仓位持续

提升，中芯国际、韦尔股份等龙头公司受到资金的重点关注。我们建议紧跟

国产替代的大趋势，关注强调关键技术自主可控的半导体细分龙头企业。 

3） 建议关注受供需提振带动价格上行的顺周期板块。受益于新冠疫情对电子显

示需求的刺激，面板价格持续上行，加之韩企进一步退出LCD竞争，面板行业

景气程度高涨，大陆面板龙头京东方、TCL科技等有望充分受益。 

 

6、风险提示 

技术研发跟不上预期的风险、同行业竞争加剧的风险、科技摩擦的风险、疫情复

发的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

电子行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2021年01月29日） 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

19A 20E 21E 最新 19A 20E 21E 最新 

000725 京东方Ａ 0.05 0.12 0.28  2.49 6.18 90.80 51.50 22.07 1.40 增持 

688981 中芯国际 0.23 0.26  0.44 12.91 56.18 247.27 208.07 124.84 3.09 增持 

600552 凯盛科技 0.13 0.19 0.23  3.26 7.06 55.88 37.16 30.70 1.95 买入 

002475 立讯精密 0.67 0.99  1.35  3.57 53.10 79.11 53.10 39.04 15.19 增持 

[Table_ImportEstInfo] 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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