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[Table_Summary] 行业核心观点： 

SW 电子 2025Q4基金重仓及超配比例同比上升，环比有所下滑。适配比例

方面，SW 电子行业 2025 年 Q4 适配比例为 11.90%，环比-0.52pct，同比

+3.05pct；基金重仓比例方面，SW 电子行业 2025 年 Q4 基金重仓比例为

20.22%，环比-1.92pct，同比+3.28pct；超配比例方面，SW电子行业 2025

年 Q4 基金重仓超配比例为 8.32%，环比-1.39pct，同比+0.23pct。SW 电

子 2025Q4基金重仓及超配比例环比下滑，但仍处于近年较高水平。 

投资要点： 

⚫ 2025 年 Q4 基金机构重点关注 AI 算力、半导体自主可控：按持股市值来

看，SW 电子行业 2025 年 Q4 基金重仓的前十个股分别为寒武纪、海光信

息、中芯国际、立讯精密、中微公司、澜起科技、北方华创、东山精密、

工业富联和兆易创新。从机构关注方向来看，1）聚焦 AI算力与存力，寒

武纪为国产 AI 芯片龙头厂商之一，东山精密为 PCB 和光模块龙头厂商之

一，生益科技为 PCB上游覆铜板龙头厂商之一，源杰科技为国内光芯片龙

头厂商之一，佰维存储为国内存储芯片龙头厂商之一，均受益于 AI 算力

与存力产业加速建设；2）半导体自主可控，拓荆科技和中科飞测为国内

半导体设备龙头，沪硅产业为国内大硅片龙头，受益于国内晶圆厂加速导

入国产设备与材料的趋势。 

⚫ 子板块中元件超配比例上升，消费电子转为低配：以全部 A 股为分母，计

算分析电子各二级子行业的超/低配情况，2025年 Q4，半导体行业和元件

行业处于超配，比例分别为 7.74%和 1.75%，半导体行业环比下滑 0.76pct，

但仍为机构重点配置行业，元件行业环比上升 0.10%；其余板块均为低配，

其中消费电子从 2025Q3 的超配变为低配，低配比例为 0.45%，环比下滑

0.92pct。光学光电子板块和电子化学品低配比例有所收窄。 

⚫ SW 电子行业基金重仓配置前五集中度环比连续下滑，配置趋向多元化：

SW电子行业 2025年 Q4基金重仓前 5个股的市值占 SW电子行业整体基金

重仓市值的比例为 35.52%，环比-0.84pct，基金配置前五大重仓股的集中

度自 2024Q4以来环比连续下滑，表明基金配置呈现多元化趋势。 

⚫ 投资建议：从基金重仓配置偏好来看，AI算力建设和半导体自主可控为基

金机构重点关注的方向。1）AI 算力与存力建设，AI算力与存力建设方兴

未艾，推动 PCB、存储等产业链公司业绩转好，建议关注算力产业链中 PCB、

存储等景气度较高的细分赛道。2）半导体自主可控，国内晶圆厂加速导

入上游国产设备及材料，国内半导体厂商市场份额有望逐步提升，建议关

注半导体自主可控的投资机遇。 

⚫ 风险因素：中美科技摩擦加剧；技术研发进程不及预期；国产产品性能不

及预期；终端需求不及预期；市场竞争加剧；数据统计误差。  
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样本选取：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2026年2月5日从iFinD提取的数据，对SW电子行业2025年Q4基金重仓情况

进行分析。 

1    电子基金重仓及超配比例环比下滑，仍处于近年较高水平 

SW电子2025Q4基金重仓及超配比例同比上升，环比有所下滑。适配比例方面，SW电子

行业2025年Q4适配比例为11.90%，环比-0.52pct，同比+3.05pct；基金重仓比例方面，

SW电子行业2025年Q4基金重仓比例为20.22%，环比-1.92pct，同比+3.28pct；超配比

例方面，SW电子行业2025年Q4基金重仓超配比例为8.32%，环比-1.39pct，同比

+0.23pct。SW电子2025Q4基金重仓及超配比例环比下滑，但仍处于近年较高水平。 

图表1：SW 电子 2015-2025 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2025年Q4基金超配比例处于近年Q4最高水平。SW电子行业2025年Q4基金

重仓超配比例为8.32%，同比+0.23pct，为近5年Q4最高水平。 

图表2：SW电子2021-2025年Q4基金重仓超/低配情况 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 9 页 
 

2    前十大重仓股组成较为稳定，半导体主导但行情显著分化 

从持股市值排序看，半导体行业标的仍为机构主要配置方向。持股市值方面，SW电子

行业2025年Q4基金重仓的前十个股分别为寒武纪、海光信息、中芯国际、立讯精密、

中微公司、澜起科技、北方华创、东山精密、工业富联和兆易创新，由半导体、消费

电子和元件领域的标的组成，其中半导体标的占七成。行情表现方面，本季度前十大

重仓股走势有所分化，上涨标的仅占四成。其中，东山精密涨幅最大，为18.39%，寒

武纪、北方华创和兆易创新也在Q4实现上涨。 

图表3：2025 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） 季度涨跌幅（%） 所属二级行业 

1 688256.SH 寒武纪 8,034,176.13 1,062 2.31 半导体 

2 688041.SH 海光信息 4,625,359.81 584 -11.16 半导体 

3 688981.SH 中芯国际 4,602,765.71 511 -12.35 半导体 

4 002475.SZ 立讯精密 3,404,596.16 857 -12.34 消费电子 

5 688012.SH 中微公司 3,244,534.69 420 -8.79 半导体 

6 688008.SH 澜起科技 3,083,431.90 283 -23.80 半导体 

7 002371.SZ 北方华创 2,839,753.05 512 1.49 半导体 

8 002384.SZ 东山精密 2,631,780.33 345 18.39 元件 

9 601138.SH 工业富联 2,336,288.84 471 -6.03 消费电子 

10 603986.SH 兆易创新 2,170,920.24 410 0.45 半导体 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

按持股基金数排行，与按总市值排行的基金重仓标的高度相似。持股的基金数量方

面，SW电子行业2025年Q4基金重仓持股基金数最多的前十个股分别为寒武纪、立讯精

密、海光信息、北方华创、中芯国际、工业富联、生益科技、中微公司、兆易创新和

胜宏科技，由半导体、消费电子和元件领域组成。持股基金数最多的十个标的与按总

市值排行的基金重仓标的高度相似，寒武纪、立讯精密、海光信息、北方华创、中芯

国际、工业富联、中微公司和兆易创新共8个标的重合。从行情表现看，持股基金数

前十大个股中5个标的在Q4实现上涨，表现较好的为生益科技。 

图表4：2025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) 季度涨跌幅（%） 所属二级行业 

1 688256.SH 寒武纪 1,062 8,034,176.13 2.31 半导体 

2 002475.SZ 立讯精密 857 3,404,596.16 -12.34 消费电子 

3 688041.SH 海光信息 584 4,625,359.81 -11.16 半导体 

4 002371.SZ 北方华创 512 2,839,753.05 1.49 半导体 

5 688981.SH 中芯国际 511 4,602,765.71 -12.35 半导体 

6 601138.SH 工业富联 471 2,336,288.84 -6.03 消费电子 

7 600183.SH 生益科技 425 1,602,380.43 32.19 元件 

8 688012.SH 中微公司 420 3,244,534.69 -8.79 半导体 

9 603986.SH 兆易创新 410 2,170,920.24 0.45 半导体 

10 300476.SZ 胜宏科技 346 2,168,797.80 0.73 元件 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

基金重仓股中，有8个标的连续五个季度位列前十大重仓股。中芯国际、寒武纪、海

光信息、北方华创、中微公司、澜起科技、立讯精密和兆易创新8个标的连续五个季
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度位列前十大重仓股，工业富联连续两个季度位列前十大重仓股，本季度新晋前十大

重仓股为东山精密。 

图表5：近五个季度电子行业前十大重仓股（按持股总市值排序） 

排序 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 

1 寒武纪 中芯国际 中芯国际 寒武纪 寒武纪 

2 中芯国际 寒武纪 寒武纪 中芯国际 海光信息 

3 海光信息 海光信息 海光信息 海光信息 中芯国际 

4 立讯精密 立讯精密 北方华创 澜起科技 立讯精密 

5 中微公司 北方华创 中微公司 立讯精密 中微公司 

6 北方华创 中微公司 澜起科技 工业富联 澜起科技 

7 澜起科技 澜起科技 立讯精密 中微公司 北方华创 

8 沪电股份 兆易创新 胜宏科技 胜宏科技 东山精密 

9 兆易创新 韦尔股份 兆易创新 北方华创 工业富联 

10 传音控股 芯原股份 沪电股份 兆易创新 兆易创新 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

3    AI 算力&自主可控方向仍受机构重点关注 

从基金加仓标的看，AI算力、半导体自主可控、存储芯片等方向较受机构关注。从持

股市值变动看，SW电子行业2025年Q4基金重仓的前十大加仓股分别为东山精密、拓荆

科技、寒武纪、生益科技、源杰科技、信维通信、沪硅产业、佰维存储、中科飞测和

复旦微电，由消费电子、半导体和元件领域组成，前十大加仓股中仅沪硅产业在Q4下

下跌，其余9个标的在Q4均实现上涨。综合持股数量变动和季度行情表现情况看，基

金加仓前十大加仓股季度持仓均有所增加，除沪硅产业外，其余9个标的持股市值增

长同时受到基金加仓与股价上涨的双重推动。从机构关注方向来看，1）聚焦AI算力

与存力，寒武纪为国产AI芯片龙头厂商之一，东山精密为PCB和光模块龙头厂商之一，

生益科技为PCB上游覆铜板龙头厂商之一，源杰科技为国内光芯片龙头厂商之一，佰

维存储为国内存储芯片龙头厂商之一，均受益于AI算力与存力产业加速建设；2）半

导体自主可控，拓荆科技和中科飞测为国内半导体设备龙头，沪硅产业为国内大硅片

龙头，受益于国内晶圆厂加速导入国产设备与材料的趋势。 

图表6：2025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） 

季度持仓变动

（万股） 

季度涨跌幅

（%） 

所属二级行业 

1 002384.SZ 东山精密 1,074,125.37 9,304.76 18.39 元件 

2 688072.SH 拓荆科技 1,057,250.13 2,622.03 26.84 半导体 

3 688256.SH 寒武纪 904,395.52 553.77 2.31 半导体 

4 600183.SH 生益科技 638,338.40 4,593.14 32.19 元件 

5 688498.SH 源杰科技 429,034.61 223.66 49.65 半导体 

6 300136.SZ 信维通信 371,404.95 5,928.43 140.31 消费电子 

7 688126.SH 沪硅产业 341,255.25 18,109.33 -16.12 半导体 

8 688525.SH 佰维存储 331,577.26 2,699.82 10.06 半导体 

9 688361.SH 中科飞测 242,730.58 194.47 31.85 半导体 

10 688385.SH 复旦微电 239,421.75 2,846.86 10.58 半导体 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 
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从加仓股变化来看，AI及半导体产业链为近几个季度基金机构重点关注的赛道。按照

持股市值变动值排序，SW电子行业2025年Q4前十大加仓股中寒武纪、源杰科技、沪硅

产业、中科飞测和复旦微电五个标的曾在2024Q4-2025Q3期间进入前十大加仓股，其

中寒武纪获机构连续三个季度加仓，源杰科技自2025Q2之后重回前十大加仓股，沪硅

产业和中科飞测自2024Q4之后重回前十大加仓股，复旦微电自2025Q1之后重回前十大

加仓股，表明基金机构整体对AI及半导体产业链较为关注。 

图表7：近五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 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 

1 寒武纪 芯原股份 胜宏科技 工业富联 东山精密 

2 中芯国际 澜起科技 沪电股份 寒武纪 拓荆科技 

3 海光信息 胜宏科技 澜起科技 澜起科技 寒武纪 

4 恒玄科技 韦尔股份 兆易创新 立讯精密 生益科技 

5 沃尔核材 翱捷科技 华虹公司 海光信息 源杰科技 

6 中微公司 瑞芯微 生益电子 中芯国际 信维通信 

7 深南电路 北方华创 工业富联 中微公司 沪硅产业 

8 沪硅产业 复旦微电 源杰科技 沪电股份 佰维存储 

9 兆易创新 晶晨股份 寒武纪 兆易创新 中科飞测 

10 中科飞测 兆易创新 安集科技 深南电路 复旦微电 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

受上游成本压力影响，机构减配消费电子行业。从持股市值变动数值看，SW电子行业

2025年Q4减仓的前十大个股分别为工业富联、澜起科技、立讯精密、中芯国际、芯原

股份、海光信息、胜宏科技、传音控股、歌尔股份和中微公司，涉及领域包括半导体、

元件和消费电子。综合持股数量变动和季度行情表现情况看，前十大减仓个股中仅有

胜宏科技在2025Q4实现上涨，其余9个标的均在2025Q4下跌。从行业来看，工业富联、

立讯精密、传音控股、歌尔股份等为消费电子整机与组装龙头，表明基金在2025年Q4

减配了消费电子行业，主要系消费电子受上游存储等零部件涨价影响，成本端压力有

所增加。 

图表8：2025 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） 

季度持仓变动

（万股） 

季度涨跌幅

（%） 

所属行业 

1 601138.SH 工业富联 -1,921,463.00 -26,849.90 -6.03 消费电子 

2 688008.SH 澜起科技 -1,435,185.31 -3,014.89 -23.80 半导体 

3 002475.SZ 立讯精密 -951,737.21 -7,306.48 -12.34 消费电子 

4 688981.SH 中芯国际 -910,776.78 -1,873.26 -12.35 半导体 

5 688521.SH 芯原股份 -656,025.58 -1,813.08 -25.15 半导体 

6 688041.SH 海光信息 -609,721.11 -115.61 -11.16 半导体 

7 300476.SZ 胜宏科技 -581,777.84 -2,154.50 0.73 元件 

8 688036.SH 传音控股 -540,155.39 -4,874.97 -29.77 消费电子 

9 002241.SZ 歌尔股份 -489,644.81 -11,568.55 -23.08 消费电子 

10 688012.SH 中微公司 -422,218.22 -522.32 -8.79 半导体 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

对比近五个季度SW电子行业基金减仓情况，减仓股个股组成变动较大。按照持股市值

变动数值排序，SW电子行业2025年Q4的前十大减仓股环比变化较大,2025年Q4与2025
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年Q3前十大减仓股无重合，近五个季度前十大减仓股名单重复率较低。2025年Q4的减

仓股中，工业富联、澜起科技、立讯精密、中微公司、中芯国际和海光信息6个标的

位列2025年Q3的前十大加仓股。 

图表9：近五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 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 

1 工业富联 寒武纪 立讯精密 圣邦股份 工业富联 

2 立讯精密 沪电股份 恒玄科技 思特威 澜起科技 

3 沪电股份 海光信息 传音控股 京东方 A 立讯精密 

4 澜起科技 中芯国际 电连技术 鹏鼎控股 中芯国际 

5 北方华创 立讯精密 鹏鼎控股 生益电子 芯原股份 

6 长电科技 中微公司 国瓷材料 晶方科技 海光信息 

7 传音控股 深南电路 晶晨股份 纳芯微 胜宏科技 

8 圣邦股份 沃尔核材 三环集团 拓邦股份 传音控股 

9 韦尔股份 生益电子 瑞芯微 恒玄科技 歌尔股份 

10 三安光电 工业富联 乐鑫科技 TCL 科技 中微公司 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

4    子板块：配置仍聚焦半导体，消费电子转为低配 

以A股为分母，从季度环比来看，半导体超配比例下滑但仍为机构重点配置行业，元

件超配比例略有上升，消费电子转为低配。以全部A股为分母，计算分析电子各二级

子行业的超/低配情况，2025年Q4，半导体行业和元件行业处于超配，比例分别为7.74%

和1.75%，半导体行业环比下滑0.76pct，但仍为机构重点配置行业，元件行业环比上

升0.10%；其余板块均为低配，其中消费电子从2025Q3的超配变为低配，低配比例为

0.45%，环比下滑0.92pct。光学光电子板块和电子化学品低配比例有所收窄。 

图表10：电子各子板块 2025Q1-2025Q4 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，机构聚焦半导体配置，光学光电子低配比例环比收窄。以SW电

子行业为分母计算分析电子各二级子行业的超/低配情况，半导体子板块2025年Q4维

持超配，达19.45%，环比回升1.30pct；消费电子维持低配且低配比例扩大，低配比

例为12.76%，环比下滑3.13pct；元件超配比例环比上升1.15pct,光学光电子和电子

化学品Ⅱ低配比例环比略微收窄，其他电子Ⅱ低配比例有所扩大。 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 8 页 共 9 页 
 

图表11：电子各子板块 2024Q4-2025Q4 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 

5    基金重仓配置前五集中度环比连续下滑，配置趋向多元化 

SW电子行业基金重仓配置前五集中度环比连续下滑。SW电子行业2025年Q4基金重仓前

5、10和20个股的市值占SW电子行业整体基金重仓市值的比例分别为35.52%、54.92%

和74.76%，环比分别-0.84pct、-3.10pct和+0.03pct，基金配置前五大重仓股的集中

度自2024Q4以来环比连续下滑，表明基金配置呈现多元化趋势。 

图表12：近五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 

6    投资建议 

从基金重仓配置偏好来看，AI算力建设和半导体自主可控为基金机构重点关注的方

向。1）AI算力与存力建设，AI算力与存力建设方兴未艾，推动PCB、存储等产业链公

司业绩转好，建议关注算力产业链中PCB、存储等景气度较高的细分赛道。2）半导体

自主可控，国内晶圆厂加速导入上游国产设备及材料，国内半导体厂商市场份额有望

逐步提升，建议关注半导体自主可控的投资机遇。 

7    风险提示 

中美科技摩擦加剧；技术研发进程不及预期；国产产品性能不及预期；终端需求不及

预期；市场竞争加剧；数据统计误差。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 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。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 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％； 
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基准指数 ：沪深300指数 
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