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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2022年 Q4申万电子行业指数横盘震荡，资金成交量较为低迷，估值仍

处于历史低位，较历史五年均值水平有较大修复空间。从 2022年 Q4 SW

电子行业基金重仓配置情况看，电子行业仍然维持超配，但超配比例同

比收窄、环比基本持平。 

投资要点： 

基金重仓配置维持超配，超配比例处于历史较低水平。从基金重仓比例

看，2022年 Q4 SW电子行业基金重仓比例为 8.19%，同比下降 3.75pct，

环比上升 0.14pct，超配比例为 1.84%，同比下滑了 2.61pct，环比基本

持平，上升了 0.05pct。SW电子行业的基金重仓比例较前一年同期下滑

明显，我们认为主要是由于下游消费电子景气度较差，半导体景气度分

化，加之 Q4疫情对电子制造业仍有一定冲击所致。2022 年 Q4 SW电子

行业重仓标的数量占比为 52.21%，排行第 11，集中度处于中上游水平。 

前十大重仓股组成较为稳定，半导体领域标的为主要构成。从持股市值

看，2022年 Q4 SW电子行业的前十大重仓股分别为紫光国微、立讯精密、

圣邦股份、纳思达、中芯国际、北方华创、澜起科技、兆易创新、中微公

司和三安光电，由半导体、消费电子和光学光电子领域组成，其中半导体

领域的标的占比 80%。对比近 4 个季度 SW 电子行业基金重仓情况，重仓

股组成较为稳定。从持股市值变动数值看，前十大加/减仓股受持股数量

和股价的双重因素影响，个股组成变动较大，部分企业交替出现在前十大

加仓股和前十大减仓股的季度榜单中，体现出机构重仓配置的灵活性。二

级子行业中，半导体领域的配置偏好较为明显。 

基金重仓配置维持头部集中偏好，抱团现象同比有所缓解。2022年 Q4 SW

电子行业基金前 5、前 10、前 20大重仓股的市值占整体电子行业基金重

仓市值的比例分别为 37.98%、58.81%和 75.70%，较 2021年 Q4同比分别

减少 0.14/1.03/3.10pct，基金抱团现象同比有所缓解。整体来看，基金

重仓配置前 20大重仓股市值占比均在 75%左右，集中度仍然较高。 

投资建议：从基金重仓配置情况，可以看到由于消费电子终端的需求疲

软、半导体景气度下行、中美科技摩擦、疫情冲击等因素，使得机构在

2022年 Q4电子行业的基金重仓比例下降至近三年较低水平。随着宏观经

济复苏、下游消费电子终端等需求回暖，叠加新兴技术崛起，我们认为基

金在电子行业的配置比例有望提升。配置偏好上，我们认为高景气细分赛

道的优质头部企业会更受到机构的青睐，建议把握周期性、成长性和国产

替代三因素共同影响下，半导体、汽车电子和消费电子领域的投资机会。 

风险因素：中美科技摩擦加剧；经济复苏不及预期；技术研发不及预期；

国产化进程不及预期；创新产品发布延期。    
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1    资金成交量较为低迷，估值仍处历史低位 

行业指数横盘震荡，资金成交量较为低迷。SW电子行业指数2022年12月30日的收盘价

为3486.70点，较2022年9月30日微涨1.94%。SW电子行业指数在2022年Q4期间呈现横

盘震荡趋势。同期，SW电子行业指数的周平均日成交额由2022年9月30日的393.23亿

元/日震荡下跌至2022年12月30日的352.25亿元/日，下跌幅度为10.42%，是近一年内

的最低点。SW电子行业的行情低位震荡、资金成交额较为低迷，主要是由于四季度疫

情仍有反复，且12月疫情防控政策优化后，各地陆续出现了阶段性的感染高峰，对企

业生产经营产生了一定影响，因此投资者2022年Q4对SW电子行业的景气度预期和交

易热情仍然较低。 

图表1: 申万电子行业周均日成交额及行业指数情况 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

行业估值处历史低位，仍有较大修复空间。2022年Q4 SW电子行业指数的估值处于较

低水平，截止2022年12月30日SW电子行业的PE（TTM）为32.38倍，较近五年均值水平

45.29倍仍有39.87%的修复空间。 

图表2: 申万电子行业 PE（TTM）变化趋势（单位：倍） 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 
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2    基金重仓超配比例环比基本持平，配置维持头部集中 

样本选取：截止2023年2月21日，基金2022年四季度报告已披露完毕。以2021申万电

子行业新分类作为样本，以全部基金（含已到期）作为持仓对象，根据2023年2月21

日从iFinD提取的数据，对电子行业2022年Q4的基金重仓情况进行分析。 

2.1  基金重仓比例同比收窄、环比基本持平，处较低水平 

SW电子重仓配置维持超配，超配比例同比收窄。从适配比例看，SW电子行业2022年Q4

的适配比例为6.35%，同比略有下降，整体趋势较为平稳，处于历史高位。从基金重

仓比例看，2022年Q4 SW电子行业基金重仓比例为8.19%，同比下降3.75pct，环比上

升0.14pct，超配比例为1.84%，同比下滑了2.61pct，环比基本持平，上升了0.05pct。

SW电子行业的基金重仓比例较前一年同期下滑明显，我们认为主要是由于下游消费

电子景气度较差，半导体景气度分化，加之Q4疫情对电子制造业仍有一定冲击所致。 

图表3: SW电子 2013-2022年各季度基金重仓超/低配情况 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

SW电子行业2022年Q4基金重仓的超配比例处于历史较低水平。2022年Q4 SW电子行业

的基金重仓超配比例为2.35%，同比下降2.40pct，处于近5年较低水平，仅高于2018

年Q4的超配比例1.40%。 

图表4: SW电子 18-22年 Q2基金重仓超/低配情况 

 
资料来源：iFind，万联证券研究所 
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2.2  基金重仓标的数量占比过半，集中度位于各行业中上游 

2022年Q4 SW电子行业重仓标的数量占比为52.21%，排行第11。从SW各一级行业基金

重仓的标的数量看，2022年Q4 SW电子行业基金重仓的标的数量为224个，占行业内标

的总数的52.21%，占比在申万31个一级行业中排名第11，集中度处于中上游水平。 

图表5: 各申万一级行业 2022 年 Q4基金重仓标的数量及占比情况 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

2.3  前十大重仓股组成较为稳定，半导体领域标的为主要构成 

从持股市值看，2022年Q4 SW电子行业的前十大重仓股分别为紫光国微、立讯精密、

圣邦股份、纳思达、中芯国际、北方华创、澜起科技、兆易创新、中微公司和三安光

电，由半导体、消费电子和光学光电子领域组成，其中半导体领域的标的占比80%。

从行情表现看，前十大重仓股中过半标的在2022年Q4实现上涨，涨幅最大的是圣邦股

份，跌幅最大的是北方华创，均属于半导体领域，反映出半导体领域呈现结构化行情。 

图表6: 22年 Q4前十大重仓股情况（按持股总市值排序） 

排序 代码 名称 
持股总市值

(万元) 

持有基金数

（个） 

持有基金数

排序 

季度涨跌

幅（%） 

所属二级行

业 

1 002049.SZ 紫光国微 2,506,785.80 369 2 -8.46 半导体 

2 002475.SZ 立讯精密 2,376,902.98 580 1 7.99 消费电子 

3 300661.SZ 圣邦股份 1,747,132.26 148 7 22.51 半导体 

4 002180.SZ 纳思达 1,485,304.55 189 4 20.25 半导体 

5 688981.SH 中芯国际 1,440,894.79 105 10 8.89 半导体 

6 002371.SZ 北方华创 1,208,001.26 205 3 -19.07 半导体 

7 688008.SH 澜起科技 1,204,244.28 157 6 19.63 半导体 

8 603986.SH 兆易创新 1,107,134.36 166 5 9.30 半导体 

9 688012.SH 中微公司 919,477.15 82 13 -9.14 半导体 

10 600703.SH 三安光电 803,036.61 43 27 -1.83 光学光电子 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

从持股的基金数量看，2022年Q4 SW电子行业重仓持股基金数最多的前十个标的分别

为立讯精密、紫光国微、北方华创、纳思达、兆易创新、澜起科技、圣邦股份、东山

精密、三环集团和中芯国际，由半导体、消费电子和元件领域组成，其中重仓立讯精

密的基金数量为580个，位列第一。持股基金数前十大个股中有8家同时为持股市值的

前十大重仓股。从行情表现看，持股基金数前十大个股中仅两家在Q4期间股价下跌。 
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图表7: 22年 Q4前十大重仓股情况（按持股基金数量排序） 

排序 代码 名称 
持有基金数

（个） 

持股总市值

（万元） 

持股总市值

排序 

季度涨跌幅

（%） 

所属二级行

业 

1 002475.SZ 立讯精密 580 2,376,902.98 2 7.99  消费电子 

2 002049.SZ 紫光国微 369 2,506,785.80 1 -8.46  半导体 

3 002371.SZ 北方华创 205 1,208,001.26 6 -19.07  半导体 

4 002180.SZ 纳思达 189 1,485,304.55 4 20.25  半导体 

5 603986.SH 兆易创新 166 1,107,134.36 8 9.30  半导体 

6 688008.SH 澜起科技 157 1,204,244.28 7 19.63  半导体 

7 300661.SZ 圣邦股份 148 1,747,132.26 3 22.51  半导体 

8 002384.SZ 东山精密 120 377,539.81 17 6.83  元件 

9 300408.SZ 三环集团 109 430,452.36 16 17.93  元件 

10 688981.SH 中芯国际 105 1,440,894.79 5 8.89  半导体 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

对比近4个季度SW电子行业基金重仓情况，重仓股组成较为稳定。按照持股市值排序，

前十大重仓股排名虽有所变化，但组成基本相同，其中紫光国微、立讯精密、圣邦股

份、兆易创新、中芯国际、北方华创和三安光电连续4个季度位列前十大重仓股，紫

光国微、立讯精密连续4个季度位列重仓股的TOP3；自2022年Q2以来，纳思达连续3个

季度位列前十大重仓股，且排名持续上升；澜起科技近4个季度以来首次进入前十大

重仓股。在历史4个季度的前十大重仓股中，主要由半导体领域的标的构成。 

图表8: 近四个季度电子行业前十大重仓股（按持股总市值排序） 

排序 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 

1 紫光国微 立讯精密 紫光国微 紫光国微 

2 立讯精密 紫光国微 北方华创 立讯精密 

3 圣邦股份 兆易创新 立讯精密 圣邦股份 

4 北方华创 圣邦股份 圣邦股份 纳思达 

5 兆易创新 北方华创 中芯国际 中芯国际 

6 韦尔股份 韦尔股份 纳思达 北方华创 

7 三安光电 中芯国际 兆易创新 澜起科技 

8 闻泰科技 三安光电 中微公司 兆易创新 

9 中芯国际 纳思达 三安光电 中微公司 

10 法拉电子 闻泰科技 法拉电子 三安光电 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

2.4  前十大加/减仓股变动较多，受持股数量和股价的双重因素影响 

从持股市值变动数值看，2022年Q4 SW电子行业加仓的前十大个股分别为澜起科技、

纳思达、圣邦股份、立讯精密、中芯国际、传音控股、卓胜微、兆易创新、三环集团

和思瑞浦，由半导体、消费电子和元件领域的标的组成。其中澜起科技、纳思达、圣

邦股份、立讯精密、中芯国际和兆易创新同时还是2022年Q4 SW电子行业持股市值的

前十大重仓股。综合持股数量变动、持股基金数量变动和季度行情表现情况看，前十

大加仓股持股市值的增加主要是由持股数量的增加和股价的上涨共同所致，且前十

大加仓股的股价2022年Q4期间均实现上涨，反映出机构青睐于各领域处于景气赛道

的优质公司。 
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图表9: 22年 Q4前十大加仓股情况（按持股市值变动数值排序） 

排

序 
代码 名称 

持股市值变

动（万元） 

持股市

值排序 

季度持仓变

动（万股） 

持股基金数

变动（个） 

季度涨跌

幅（%） 

所属二级行

业 

1 688008.SH 澜起科技 878,639.67 7 13,194.92 83 19.63  半导体 

2 002180.SZ 纳思达 387,356.77 4 3,179.19 36 20.25  半导体 

3 300661.SZ 圣邦股份 340,708.36 3 139.28 54 22.51  半导体 

4 002475.SZ 立讯精密 328,289.98 2 5,182.37 80 7.99  消费电子 

5 688981.SH 中芯国际 323,026.51 5 5,435.29 15 8.89  半导体 

6 688036.SH 传音控股 275,888.68 14 2,641.36 24 36.73  消费电子 

7 300782.SZ 卓胜微 257,941.42 11 1,401.07 62 29.28  半导体 

8 603986.SH 兆易创新 152,192.26 8 618.42 42 9.30  半导体 

9 300408.SZ 三环集团 152,142.27 16 3,328.89 59 17.93  元件 

10 688536.SH 思瑞浦 131,034.65 15 266.08 19 18.08  半导体 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

对比近4个季度SW电子行业基金加仓情况，加仓股个股环比变动较大。按照持股市值

变动值排序，过去4个季度中，SW电子行业机构加仓较多的标的组成变动较大，仅7家

公司上榜了两次，分别是纳思达、圣邦股份、中芯国际、紫光国微、中微公司、拓荆

科技和新洁能，其中仅纳思达连续在2022年Q3-34两个季度位居加仓榜单前列。从细

分行业的配置偏好看，过去4个季度SW电子行业的前十大加仓股多为受益于国产替代

的半导体领域标的，或是处于新能源、光伏等高景气产业链中上游的企业。个股组成

变动较大，反映出优质赛道中获得机构青睐的优质标的数量较多。 

图表10: 近 4个季度电子行业前十大加仓股（按持股市值变动数值排序） 

排序 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 

1 圣邦股份 纳思达 紫光国微 澜起科技 

2 扬杰科技 纳芯微 北方华创 纳思达 

3 沪硅产业 中芯国际 江丰电子 圣邦股份 

4 紫光国微 华润微 海光信息 立讯精密 

5 华峰测控 中微公司 雅克科技 中芯国际 

6 晶晨股份 鹏鼎控股 中微公司 传音控股 

7 斯达半导 东山精密 拓荆科技 卓胜微 

8 飞凯材料 拓荆科技 复旦微电 兆易创新 

9 新洁能 富瀚微 长川科技 三环集团 

10 沪电股份 新洁能 芯源微 思瑞浦 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

从持股市值变动数值看，2022年Q4 SW电子行业减仓的前十大个股分别为北方华创、

紫光国微、歌尔股份、海光信息、江丰电子、长川科技、雅克科技、拓荆科技、安集

科技和华海清科，由半导体、消费电子和电子化学品领域的标的组成。其中北方华创

和紫光国微均为2022年Q4 SW电子行业基金持股市值的前十大重仓股。综合持股数量

变动、持股基金数量变动和季度行情表现情况看，前十大减仓股持股市值的减少主要

是由于持股数量的减少和股价的下跌双重因素影响所致，前十大减仓股在2022年Q4

期间股价均出现下跌，其中歌尔股份Q4的股价下跌幅度最大，为36.49%。此外，前十

大减仓股中紫光国微、北方华创、江丰电子、海光信息、雅克科技、拓荆科技、长川

科技均为上季度的前十大加仓股，反应出电子行业机构重仓配置的仓位调节较为频

繁，季度变动较大。 
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图表11: 22年 Q4前十大减仓股情况（按持股市值变动数值排序） 

排

序 
代码 名称 

持股市值变

动（万元） 

持股市

值排序 

季度持仓变

动（万股） 

持股基金数

变动（个） 

季度涨跌幅

（%） 

所属二级行

业 

1 002371.SZ 北方华创 -876,691.29 6 -2,126.37 -176 -19.07  半导体 

2 002049.SZ 紫光国微 -512,853.87 1 -1,952.99 -81 -8.46  半导体 

3 002241.SZ 歌尔股份 -318,064.58 52 -10,974.49 -99 -36.49  消费电子 

4 688041.SH 海光信息 -242,698.16 61 -3,819.13 -40 -31.79  半导体 

5 300666.SZ 江丰电子 -205,527.90 30 -1,609.55 -49 -24.93  半导体 

6 300604.SZ 长川科技 -190,431.31 21 -2,000.35 -51 -21.82  半导体 

7 002409.SZ 雅克科技 -173,730.12 36 -2,397.09 -50 -18.08  半导体 

8 688072.SH 拓荆科技 -146,618.61 34 -334.23 -41 -27.39  半导体 

9 688019.SH 安集科技 -146,406.60 51 -473.21 -18 -30.76  电子化学品 

10 688120.SH 华海清科 -107,834.31 48 -235.02 -33 -32.40  半导体 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

对比近4个季度电子行业基金减仓情况，减仓股组成呈现机构配置的灵活性。按照持

股市值变动值排序，2022年Q4 SW电子行业的前十大减仓股环比变化较大，仅北方华

创、紫光国微和歌尔股份在历史4个季度前十大减仓股曾经出现，其余7个标的均为新

增。北方华创虽然在2022年Q1和Q2连续两个季度位居前十大减仓股，但在2022年Q3位

居前十大加仓股，因此虽然2022年Q4北方华创位列前十大减仓股第一，但仍然处于同

期基金重仓配置的前十大重仓股中。对比近四个季度前十大加仓股和前十大减仓股

的榜单可以发现，紫光国微和圣邦股份等企业交替出现在前十大加仓股和前十大减

仓股的季度榜单中，体现出机构重仓配置的灵活性。 

图表12: 近 4个季度电子行业前十大减仓股（按持股市值变动数值排序） 

排序 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 

1 立讯精密 紫光国微 兆易创新 北方华创 

2 歌尔股份 圣邦股份 闻泰科技 紫光国微 

3 韦尔股份 韦尔股份 韦尔股份 歌尔股份 

4 三安光电 晶晨股份 立讯精密 海光信息 

5 闻泰科技 歌尔股份 士兰微 江丰电子 

6 三环集团 北方华创 晶晨股份 长川科技 

7 卓胜微 胜宏科技 三安光电 雅克科技 

8 传音控股 澜起科技 法拉电子 拓荆科技 

9 北方华创 华峰测控 思瑞浦 安集科技 

10 东山精密 扬杰科技 圣邦股份 华海清科 
 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

2.5  子板块：半导体领域表现明显较优，配置偏好较为明显 

以A股为分母，半导体板块表现明显较优，超配比例略微上升。以全部A股为分母计算

分析电子各二级子行业的重仓超/低配情况，半导体、元件和电子化学品子板块实现

超配，其中半导体板块表现明显较优，2022年Q4较2022年Q3超配比例环比略微上升

0.11pct。 
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图表13: 电子各子板块 22Q1-22Q4基金重仓超/低配情况（以 A股为分母） 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

以SW电子行业为分母，仅半导体板块连续四个季度实现超配。以SW电子行业为分母计

算分析电子各二级子行业的重仓超/低配情况，2022年Q4半导体板块的超配比例为

27.18%，环比略微下滑0.64pct，较22年Q3基本持平。2022年Q4各子板块中，仅半导

体板块实现超配，且半导体板块是过去4个季度中唯一全部实现超配的子板块，反映

出机构对半导体领域较为明显的配置偏好。 

图表14: 电子各子板块 22Q1-22Q4基金重仓超/低配情况（以电子行业为分母） 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

2.6  基金重仓配置维持头部集中偏好，抱团现象同比有所缓解 

电子行业基金重仓维持头部集中偏好。从近5个季度电子行业基金前5、前10、前20大

重仓股的市值占比可以看出，电子行业整体的重仓配置集中度较高，机构对头部企业

更为青睐。2022年Q4 SW电子行业基金前5、前10、前20大重仓股的市值占整体电子行

业基金重仓市值的比例分别为37.98%、58.81%和75.70%，较2021年Q4同比分别减少

0.14/1.03/3.10pct，较2022年Q3，重仓前5比例环比减少1.73pct，重仓前10和重仓

前20环比增加1.71/3.85pct，基金抱团现象同比有所缓解。整体来看，基金重仓配置

前10大重仓股市值占比连续五个季度位于55%至60%的区间，前20大重仓股市值占比

均在75%左右，集中度仍然较高。 
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图表15: 近 5个季度电子行业基金重仓前 5、10、20大重仓股市值占比情况（按持股市值排序） 

 
资料来源：iFind，万联证券研究所 

3    投资建议 

从基金重仓配置情况，可以看到由于消费电子终端的需求疲软、半导体景气度下行、

中美科技摩擦、疫情冲击等因素，使得机构在2022年Q4电子行业的基金重仓比例下降

至近三年较低水平。随着宏观经济复苏、下游消费电子终端等需求回暖，叠加新兴技

术崛起，我们认为基金在电子行业的配置比例有望提升。配置偏好上，我们认为高景

气细分赛道的优质头部企业会更受到机构的青睐，建议把握周期性、成长性和国产替

代三因素共同影响下，半导体、汽车电子和消费电子领域的投资机会。 

4    风险提示 

中美科技摩擦加剧；经济复苏不及预期；技术研发不及预期；国产化进程不及预期；

创新产品发布延期。 
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$$end$$ 
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