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电子 
  

电子行业赛道拥挤度研究：整体超配回落，IC 设

计、半导体材料有望迎反转机会 
   

投资要点： 

➢ 电子配置情况：24Q1 超配比例下降至历史中位水平。根据我们的计算，

24Q1 基金重仓股中的电子行业配置比例为 10.9%，较 23Q4 的 12.3%环比

有所下降；24Q1 的基金重仓股对电子行业的超配比例为 1.8%，较 23Q4 的

2.5%也有所下降。回顾 23 年以来的基金电子超配变化可以看到，23Q2 超

配比例有环比显著提升，或因机构提前布局电子行业景气度复苏相关，但

随后在 23Q3 超配比例下降至 0.7%。我们认为 23Q3 的超配比例下降可能

与 23 年 7 月台积电再次下调 2023 年全年营收预期（从原来预期下降 4%-

6%改为同比下降 10%）相关。进入 23Q4，华为 Mate60 新机发售点燃市场

对消费电子板块热情，可能是推升 23Q4 机构超配电子比例上升的一个原

因。目前，24Q1 的机构超配电子比例处于历史中位的水平，我们认为有机

会随着电子终端需求的改善，而在今年迎来超配的提升。 

➢ “逆向思维”或许有效。基于我们的数据，我们进一步分析机构超配

比例与后续该板块的股价表现是否有关联。按照机构超配电子行业的比例

以及电子指数随后 1~4 个季度的股价表现关系，我们分别做了 4 张散点图。

从拟合函数来看，随着持有时间的增长，拟合线的斜率越来越陡峭。我们

认为这反映持有更长的时间下，超配比例高的时候买入电子指数的预期收

益率将更明显地低于超配比例低时候买入，即当行业超配比例较低时，买

入持有的时间越长，其预期收益率越大，印证了“逆向思维”的投资策略。 

➢ 电子细分板块配置情况：半导体设备配置比例较高，功率器件、半导

体材料相对低配。从 24Q1 的计算结果来看，半导体设备、PCB、模拟 IC

属于超配比例较高的板块，而面板、功率器件、LED、消费电子、半导体材

料属于超配比例较低的板块。从 24Q1 的各细分板块的超配比例的历史分

位数来看（17Q1~24Q1），面板、半导体设备、PCB、被动元件属于历史中

超配比例较高的位置，而功率器件、半导体材料、LED 属于历史水位中超

配较低的位置。当前的超配比例在历史分位数中高不一定代表后续没有机

会，这只是目前该板块被机构热衷的配置表现；对于那些超配比例历史分

位数较低的板块来说也是同理。 

➢ 投资建议：电子板块业绩触底回升，同时叠加终端 AI 创新，看好复苏

链、国产化链、AI 终端创新等方向。复苏链建议关注存储、消费 IC、顺周

期、半导体材料等板块。存储标的建议关注兆易创新、澜起科技、普冉股

份、江波龙、聚辰股份、东芯股份等。消费 IC 标的建议关注：晶晨股份、

圣邦股份、乐鑫科技、艾为电子、帝奥微等。顺周期板块建议关注：三环集

团、顺络电子、洁美科技、京东方 A、TCL 科技等。半导体材料建议关注：

沪硅产业、安集科技、鼎龙股份、雅克科技、神工股份等。国产化链建议关

注：算力芯片、半导体设备等板块。算力芯片标的建议关注：寒武纪、海光

信息、龙芯中科等。半导体设备建议关注北方华创、中微公司、拓荆科技、

华海清科、精测电子、芯碁微装等。AI 终端创新方向建议关注：传音控股、

立讯精密、华勤技术、沪电股份等。 
 
➢ 风险提示：技术发展及落地不及预期；下游终端出货不及预期；下游

需求不及预期；市场竞争加剧风险；地缘政治风险；电子行业景气复苏不

及预期。 

   

  
  
强于大市  

 
（维持评级）   

 一年内行业相对大盘走势  

  
 团队成员  
分析师： 任志强(S0210524030001) 
rzq30466@hfzq.com.cn 

联系人： 徐巡(S0210124040079) 
  

 相关报告  
1、电子 23 年报及 24 年一季报总结：周期向上，

创新不止——2024.05.04 

2、【华福电子】20240428 周报：HBM 存储战略要

地，大厂加速布局——2024.04.29 

3、【华福电子】20240421 周报：联想发布 AI PC，

AI 普惠再下一城——2024.04.22   
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1 基金配置拥挤度如何测算？ 

过往市场对电子行业整体超配比例研究较多，但对电子内部各赛道的配置比例

研究较少。本文精选电子板块各大赛道，从历史维度对电子行业以及电子细分板块

的超配情况进行梳理研究，探讨当前各板块的机构配置情况，给投资者做详细参考。 

本文研究基金前十大重仓股中电子行业以及细分板块的配置比例和超配比例情

况。我们选取的基金范围包括开放式基金中的普通股票型、所有混合型，以及封闭式

基金中的普通股票型、所有混合型基金。本文测算数据用所选样本基金的前十大重仓

股分别计算行业配置比例和超配比例。计算方法如下： 

⚫ 行业配置比例：基金重仓股配置该行业的市值合计除以基金重仓股的整体

市值。股票的行业分类使用申万一级指数。 

⚫ 行业自由流通市值比例：该行业的自由流通市值合计除以 A 股整体的自由

流通市值。 

⚫ 行业超配比例：使用行业配置比例减去行业自由流通比例得出行业超配比

例。若该数为正，表明基金配置该行业超过其本身的自由流通市值占比，属

于超配。 

针对电子行业中的细分板块研究，我们使用申万三级指数来对标的具体细分板

块进行分类，并进行了一定的数据处理。处理内容包括： 

⚫ 将光学元件、品牌消费电子、消费电子零部件及组装三个三级行业合并为消

费电子板块。 

⚫ 创建智能驾驶板块，标的包括：德赛西威、均胜电子、经纬恒润、瑞可达、

联创电子、中科创达、电连技术、水晶光电。 

细分板块按照在电子行业内部计算配置和超配比例。具体的板块配置比例和板

块自由流通市值比例计算方法参考上面的方法，只不过分母分别变为基金重仓电子

行业的市值、电子行业的整体自由流通市值。 

 

2 电子配置情况：24Q1 超配比例下降至历史中位水平 

根据我们的计算，24Q1 基金重仓股中的电子行业配置比例为 10.9%，较 23Q4 的

12.3%环比有所下降；24Q1 的基金重仓股对电子行业的超配比例为 1.8%，较 23Q4 的

2.5%也有所下降。回顾 23 年以来的基金电子超配变化可以看到，23Q2 超配比例有环

比显著提升，或因机构提前布局电子行业景气度复苏相关，但随后在 23Q3 超配比例

下降至 0.7%。我们认为 23Q3 的超配比例下降可能与 23 年 7 月台积电再次下调 2023

年全年营收预期（从原来预期下降 4%-6%改为同比下降 10%）相关。进入 23Q4，华
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为 Mate60 新机发售点燃市场对消费电子板块热情，可能是推升 23Q4 机构超配电子

比例上升的一个原因。目前，24Q1 的机构超配电子比例处于历史中位的水平，我们

认为有机会随着电子终端需求的改善，而在今年迎来超配的提升。 

  

“逆向思维”或许有效。基于我们的数据，我们进一步分析机构超配比例与后续

该板块的股价表现是否有关联。按照机构超配电子行业的比例以及电子指数随后 1~4

个季度的股价表现关系，我们分别做了 4 张散点图。从拟合函数来看，随着持有时间

的增长，拟合线的斜率越来越陡峭。我们认为这反映持有更长的时间下，超配比例高

的时候买入电子指数的预期收益率将更明显地低于超配比例低时候买入，即当行业

超配比例较低时，买入持有的时间越长，其预期收益率越大，印证了“逆向思维”的

投资策略。 

图表1：电子行业基金重仓配置与超配比例  图表2：电子行业超配比例与单季度指数涨跌幅 

 

 

 

来源：Wind、华福证券研究所  来源：Wind、华福证券研究所 
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图表3：电子超配幅度与当季持有、持有 1-4 个季度的对应关系（样本数据在 17Q1-24Q1） 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

备注：散点图的横坐标为电子超配比例，纵坐标为电子指数的涨跌幅。 

 

3 电子细分板块配置情况：半导体设备配置比例较高，功率器件、半

导体材料相对低配 

按照第一节所述的方法，我们针对持仓标的的细分板块进行了配置与超配的计

算。从 24Q1 的计算结果来看，半导体设备、PCB、模拟 IC 属于超配比例较高的板

块，而面板、功率器件、LED、消费电子、半导体材料属于超配比例较低的板块。从

24Q1 的各细分板块的超配比例的历史分位数来看（17Q1~24Q1），面板、半导体设备、

PCB、被动元件属于历史中超配比例较高的位置，而功率器件、半导体材料、LED 属

于历史水位中超配较低的位置。 

当前的超配比例在历史分位数中高不一定代表后续没有机会，这只是目前该板

块被机构热衷的配置表现；对于那些超配比例历史分位数较低的板块来说也是同理。 
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图表4：电子细分板块的历史超配比例情况（数据范围选取 17Q1~24Q1） 

 
数据来源：Wind、华福证券研究所 

 

 

 

 

 

图表5：电子细分板块的配置与超配情况（超配比例历史分位数较高的板块） 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

电子细分板块 历史超配低值 历史超配峰值 24Q1超配比例
24Q1超配比例的历

史分位数

面板 -21.1% -6.2% -6.2% 100%

半导体设备 -0.2% 14.4% 13.3% 92%

印制电路板 -6.0% 3.5% 2.7% 91%

被动元件 -5.7% 1.0% -0.3% 81%

智能驾驶 -2.2% 3.2% 1.5% 68%

集成电路封测 -3.8% 0.4% -1.0% 67%

消费电子 -12.5% 6.1% -2.2% 56%

集成电路制造 -3.4% 0.6% -1.5% 46%

数字芯片设计 -6.5% 9.5% 0.2% 42%

模拟芯片设计 -1.4% 7.5% 1.9% 38%

LED -5.9% 3.5% -3.1% 29%

半导体材料 -2.8% 1.3% -1.9% 21%

功率器件 -4.1% 2.5% -3.4% 11%
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图表6：电子细分板块的配置与超配情况（超配比例历史分位数较低的板块） 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

4 风险提示 

技术发展及落地不及预期；下游终端出货不及预期；下游需求不及预期；市场竞

争加剧风险；地缘政治风险；电子行业景气复苏不及预期。 
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何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不
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在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产
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投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上 

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市场以沪深 

300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）  
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公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn   
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