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本期投资提示： 

⚫ 26Q2 电子行业配置占比居全行业首位，较上季度大幅提升。26Q2 电子行业公募配置

占比 43.4%（环比+21.6pcts），2010 年来 100%分位，配置系数 2.11，申万一级行

业排名第一。展望全年，电子行业以 AI 算力为增长引擎、半导体国产化为关健辅线，

存储、CCL/PCB、半导体设备零件等环节景气度持续向上，封测、功率半导体及模拟

等迎来结构性机会。 

⚫ 前十大重仓股格局存在变动。26Q2 前十大重仓股中，三环集团、中芯国际为新进前十

大重仓；沪电股份、拓荆科技退出。前十大中加仓 9 家、减仓 1 家。东山精密以 657.7

亿持仓市值、608 家基金持有，居电子第一大重仓。寒武纪（+202%）、三环集团

（+271%）加仓幅度大，分别卡位国产算力和被动元件 MLCC。 

⚫ 加仓方向集中指向 AI国产算力链。加仓标的涵盖 AI 国产算力链、先进封装、半导体设

备及材料等。26 年二季度，公募基金持仓市值超 5 亿元、加仓幅度前十大标的中，数

字芯片设计占据四席（天数智芯、壁仞科技、澜起科技、东芯股份），覆盖国产 GPU

与 AI 专用 SoC；集成电路封测（盛合晶微）、半导体设备（晶升股份）、半导体材料

（立昂微）各占一席，构成对先进封装、设备与材料的国产化补强。 

⚫ 减仓标的集中于部分封测、光学元件等。26 年二季度，公募基金持仓市值超 5 亿元、

减仓幅度前十大标的中，集成电路封测占据三席（长电科技、甬矽电子、伟测科技），

光学元件占据两席（茂莱光学、福晶科技），其余分布在模拟芯片设计（纳芯微）、消

费电子组件（环旭电子）、电子化学品（上海新阳）、半导体设备（京仪装备）和数字

芯片设计（晶晨股份）等环节。 

⚫ PE 与 PCF 估值处于历史高位，关注利润与现金流的兑现节奏。申万电子一级行业指数

2026 年 7 月 23 日 PE（TTM）为 78.3x，处于历史 96.40%分位数，PS（TTM）为

4.5x，处于历史 93.70%水平，PCF（TTM）为 58.2x，处于历史 97.50%水平。行业仍

处资本开支与产能升级并行阶段，当前高估值不意味着缺乏支撑，后续更关注订单兑

现、产能利用率提升和利润率拐点的验证。 

⚫ 风险提示：AI 算力与国产替代需求兑现不及预期风险，若下游资本开支放缓会影响板块

景气度。技术路线迭代与客户认证错配风险，前期扩产投入可能无法有效转化。 
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1．26年二季度：行业持仓首位 

2026Q2电子行业公募基金配置占比 43.4%，较上季度大幅提升 21.6pcts，处于 2010

年来 100%分位。展望全年，电子行业以 AI 算力为增长引擎、半导体国产化为关健辅线，

存储、CCL/PCB、半导体设备零件等环节景气度持续向上，封测、功率半导体及模拟等迎

来结构性机会。 

从配置系数看，26Q2 电子行业配置系数 2.11，较 26Q1 提升 0.24。申万一级行业中，

电子行业持仓占比排名第一，与上季度一致。 

表 1：电子行业 26Q2持仓占比为 43.4%，位于第一 

一级行业 

配置系数 配置占比 

26Q2 26Q1 26Q2-26Q1 
2010年来

分位数 
26Q2 26Q1 26Q2-26Q1 

2010年来分

位数 

电子 2.11  1.87  0.24  83% 43.4% 21.7% 21.6% 100% 

通信 3.00  3.33  -0.33  97% 16.9% 13.1% 3.8% 100% 

电力设备 0.98  1.60  -0.62  12% 7.4% 12.8% -5.4% 63% 

机械设备 1.08  0.99  0.09  85% 6.1% 5.0% 1.2% 100% 

医药生物 1.13  1.46  -0.32  0% 5.5% 8.5% -3.0% 0% 

有色金属 0.80  1.42  -0.61  48% 3.5% 6.8% -3.3% 65% 

基础化工 0.54  1.00  -0.46  12% 2.3% 4.5% -2.2% 31% 

汽车 0.63  1.08  -0.44  6% 1.9% 4.1% -2.2% 2% 

建筑材料 1.46  1.02  0.44  85% 1.8% 0.9% 0.9% 82% 

国防军工 0.60  0.91  -0.31  15% 1.5% 2.5% -1.0% 31% 

食品饮料 0.47  0.99  -0.52  0% 1.5% 4.2% -2.7% 0% 

计算机 0.32  0.37  -0.05  0% 1.1% 1.5% -0.4% 0% 

家用电器 0.71  1.10  -0.39  0% 1.1% 1.9% -0.8% 2% 

银行 0.13  0.19  -0.07  0% 1.1% 2.0% -0.9% 0% 

非银金融 0.18  0.27  -0.09  12% 0.9% 1.5% -0.6% 5% 

交通运输 0.30  0.53  -0.23  11% 0.7% 1.6% -0.9% 2% 

石油石化 0.19  0.33  -0.13  57% 0.5% 1.2% -0.7% 23% 

农林牧渔 0.57  0.88  -0.31  6% 0.4% 0.9% -0.5% 2% 

煤炭 0.24  0.36  -0.12  49% 0.3% 0.7% -0.3% 34% 

轻工制造 0.38  0.54  -0.16  17% 0.3% 0.5% -0.2% 23% 

传媒 0.22  0.62  -0.40  0% 0.3% 1.0% -0.7% 2% 

房地产 0.30  0.30  0.01  3% 0.2% 0.3% -0.1% 0% 

公用事业 0.07  0.09  -0.02  0% 0.2% 0.3% -0.1% 2% 

建筑装饰 0.11  0.26  -0.16  2% 0.2% 0.5% -0.3% 0% 

纺织服饰 0.26  0.34  -0.08  3% 0.1% 0.2% -0.1% 0% 

商贸零售 0.18  0.45  -0.27  0% 0.1% 0.4% -0.3% 0% 

钢铁 0.18  0.53  -0.35  42% 0.1% 0.5% -0.4% 22% 

社会服务 0.30  0.60  -0.30  3% 0.1% 0.3% -0.2% 2% 

环保 0.16  0.33  -0.17  8% 0.1% 0.3% -0.2% 8% 

美容护理 0.23  0.44  -0.21  0% 0.0% 0.1% -0.1% 0% 

仅供内部参考，请勿外传
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资料来源：Wind，申万宏源研究；注：统计口径为普通+偏股+混合型主动管理公募基金产品  

 

前十大重仓股格局存在变动。26Q2，电子行业前十大重仓股分别为东山精密、寒武

纪、北方华创等（具体见下表），其中三环集团、中芯国际为新进入前十大，沪电股份、

拓荆科技退出前十大。  

东山精密为电子行业公募第一大重仓股。26Q2，东山精密公募持仓市值为 657.7 亿 

元，持有基金数 608 家。  

前十大中加仓 9 家，减仓 1 家。 除了东山精密，其余全部加仓。 

表 2：26Q2电子行业主动公募基金前十大重仓股情况标题 

代码 名称 
持仓总市值

（亿元） 
加减仓 

持仓股数变动

比例（环比） 
看点 

持股总量(万

股) 

持股市值占基金

净值比(%) 

002384.SZ 东山精密 657.7 减仓 -2% 

收购索尔思切入高速光模块赛

道，自研 EML 光芯片构建垂直一

体化能力，"光模块+AI PCB"双引

擎驱动业绩进入爆发拐点 

25,069 1.34 

688256.SH 寒武纪 629.9 加仓 202% 

上市以来首次实现全年盈利，标

志着国产 AI 芯片迈入规模化部

署。受益于国内智算中心建设加

速和自主可控强政策驱动，业绩

进入兑现阶段 

3,948 1.29 

002371.SZ 北方华创 483.8 加仓 53% 

覆盖刻蚀、薄膜、热处理、清

洗、离子注入的半导体设备平台

型公司，前期高研发投入压制利

润即将进入释放期。国产化率仍

处低位叠加国内晶圆厂扩产大周

期，国产替代确定性受益标的 

5,469 0.99 

688498.SH 源杰科技 459.8 加仓 57% 

高端光芯片 IDM，CW 激光器芯

片是硅光模块不可或缺的上游核

心器件。毛利率高且业绩处于兑

现初期，稀缺性+技术壁垒+AI 算

力需求构成三重定价逻辑 

2,438 0.94 

603986.SH 兆易创新 453.3 加仓 0.2% 

NOR Flash 全球领军，同时拓展

DRAM 和 AI MCU 打开第二曲

线。存储涨价周期量价齐升逻辑

清晰，向 AI 成长股切换 

5,562 0.92 

688012.SH 中微公司 372.0 加仓 78% 

刻蚀设备领军，先进制程技术跻

身全球前列，超高深宽比刻蚀机

已大规模量产。收购杭州众硅补

齐 CMP 能力向平台化迈进 

7,940 0.76 

300408.SZ 三环集团 331.9 加仓 271%  19,884 0.68 

002475.SZ 立讯精密 325.9 加仓 35% 

从果链代工向"消费电子+AI 算力

互联+汽车电子"三轮驱动转型，

通信业务是估值重塑的核心变量 

46,293 0.66 

仅供内部参考，请勿外传
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688041.SH 海光信息 312.5 加仓 35% 

国产 x86 CPU+DCU 算力芯片双

线布局，产品已广泛部署于国内

智算中心，是国产高性能算力芯

片的稀缺标的 

8,453 0.64 

0981.HK 中芯国际 308.5 加仓 124%  39,732 0.63 

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：统计口径为普通+偏股+混合型主动管理公募基金产品 

 

加仓方向集中指向 AI 国产算力链。26 年二季度，公募基金持仓市值超 5 亿元、加仓

幅度前十大标的中，数字芯片设计占据四席（天数智芯、壁仞科技、澜起科技、东芯股

份），覆盖国产 GPU 与 AI 专用 SoC；集成电路封测（盛合晶微）、半导体设备（晶升股

份）、半导体材料（立昂微）各占一席，构成对先进封装、设备与材料的国产化补强。 

结构变化反映几个趋势：一是国产算力链延伸，先进封装与设备零部件的战略价值进

一步抬升；二是功率与化合物半导体等成熟环节进入修复。 

表 3：26Q2持仓市值超过 5亿元，加仓幅度前十大股票 

代码 名称 领域 持股总市值(亿元) 环比变动比例 

002636.SZ 金安国纪 PCB 14.72 新进 

688260.SH 昀冢科技 消费电子组件 13.74 新进 

9903.HK 天数智芯 数字芯片设计 12.38 新进 

688820.SH 盛合晶微 集成电路封测 9.07 新进 

6082.HK 壁仞科技 数字芯片设计 8.20 新进 

688478.SH 晶升股份 半导体设备 7.29 新进 

605358.SH 立昂微 半导体材料 5.49 新进 

300868.SZ 杰美特 消费电子组件 5.34 新进 

6809.HK 澜起科技 数字芯片设计 5.01 新进 

688110.SH 东芯股份 数字芯片设计 17.39 251303% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

减仓方向集中指向封测、光学元件等，封测板块内部切换显著。26 年二季度，公募基

金持仓市值超 5 亿元、减仓幅度前十大标的中，集成电路封测占据三席（长电科技、甬矽

电子、伟测科技），光学元件占据两席（茂莱光学、福晶科技），其余分布在模拟芯片设

计（纳芯微）、消费电子组件（环旭电子）、电子化学品（上海新阳）、半导体设备（京

仪装备）和数字芯片设计（晶晨股份）等环节。 

表 4：26Q2持仓市值超过 5亿元，减仓幅度前十大股票 

代码 名称 领域 持股总市值(亿元) 环比变动比例 

600584.SH 长电科技 集成电路封测 16.37 -73% 

688502.SH 茂莱光学 光学元件 5.17 -70% 

002222.SZ 福晶科技 光学元件 7.89 -65% 

688052.SH 纳芯微 模拟芯片设计 16.10 -60% 

601231.SH 环旭电子 消费电子组件 17.35 -52% 

688362.SH 甬矽电子 集成电路封测 6.02 -48% 

仅供内部参考，请勿外传
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300236.SZ 上海新阳 电子化学品 7.03 -47% 

688652.SH 京仪装备 半导体设备 16.10 -42% 

688099.SH 晶晨股份 数字芯片设计 29.62 -40% 

688372.SH 伟测科技 集成电路封测 18.36 -38% 

资料来源：Wind，申万宏源研究  
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2．估值：历史高水位，关注利润现金流兑现 

当前电子行业三项核心估值指标均处于历史较高水平。其中 PE 与 PCF 分位更高，PS

相对低于利润和现金流口径，表明当前估值压力更多集中在利润与现金流兑现层面。结合

产业位置看，AI 算力、国产半导体、高端 PCB、先进封装、半导体设备材料及光学光电等

方向仍处于资本开支、研发投入和产能升级并行阶段，短期利润率和经营现金流易受到费

用前置、营运资本占用和产能爬坡影响。因此，当前高估值不意味着缺乏支撑。后续电子

板块会更关注订单兑现、产能利用率提升、和利润率拐点的验证。 

表 5：电子（申万）2026.7.23整体估值处于较高水位 

  PE（TTM） PS（TTM） PCF（TTM） 

2026.7.23 估值水平 78.3 4.5 58.2 

2014 年 1 月至今分位数 96.40% 93.70% 97.50% 

资料来源：Wind，申万宏源研究   

 

图 1：2014-2026.7.23电子行业 PS(TTM)  图 2：2014-2026.7.23电子行业 PCF(TTM) 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：2014-2026.7.23电子（申万）PE估值 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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3．风险提示 

AI算力与国产替代需求兑现不及预期风险。 若下游资本开支放缓、国产芯片生态适配

低于预期，会影响板块景气度。 

技术路线迭代与客户认证错配风险。若 CPO/硅光、先进封装、AI PCB、功率器件、

光学光电等方向的技术路径发生切换，或企业认证进度、量产节奏低于预期，前期扩产投

入可能无法转化为有效收入。 

4．电子重点公司估值表 

表 6：电子行业重点公司估值表 

证券代码 证券名称 

2026/7/23 
PB-

MRQ 

一致预期归母净利润（亿元） 预测 PE 

收盘价(元) 
总市值(亿

元) 
2025A 2026E 2025A 2026E 

000725.SZ 京东方 A 6.06 2,233 1.6 58.6 84.9 38.1 26.3 

002156.SZ 通富微电 69.82 1,060 6.8 12.2 15.9 86.9 66.7 

002371.SZ 北方华创 740.00 5,370 13.7 55.2 75.2 97.2 71.4 

002463.SZ 沪电股份 115.74 2,227 13.3 38.2 58.0 58.3 38.4 

002475.SZ 立讯精密 61.19 4,689 5.4 166.0 216.5 28.2 21.7 

300476.SZ 胜宏科技 238.93 2,304 13.5 43.1 92.1 53.4 25.0 

002859.SZ 洁美科技 60.81 276 9.0 2.2 4.5 125.5 62.0 

002916.SZ 深南电路 337.47 2,299 12.7 32.8 53.3 70.2 43.2 

002938.SZ 鹏鼎控股 87.61 2,030 5.9 37.4 54.4 54.3 37.3 

300408.SZ 三环集团 105.55 2,085 9.4 26.2 35.6 79.6 58.5 

300433.SZ 蓝思科技 36.58 1,877 3.5 40.2 53.0 46.7 35.4 

605111.SH 新洁能 55.60 231 5.3 3.9 5.5 58.7 41.7 

688036.SH 传音控股 61.78 711 3.3 25.8 33.0 27.6 21.5 

688037.SH 芯源微 331.00 668 23.8 0.7 2.2 931.4 308.8 

688213.SH 思特威-W 90.00 362 6.6 10.0 14.0 36.2 25.9 

688981.SH 中芯国际 145.09 7,381 8.3 50.4 64.7 146.4 114.1 

资料来源：Wind，申万宏源研究   
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