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浦银国际月度资金流：外资流出

放缓，资金面有望改善 

 全球资金流向：净流入美国、印度和日本股市，净流出中国内地和欧
洲股市。 截至 9 月 20 日，9 月美国、印度和日本股市分别净流入 64
亿美元、13 亿美元和 13 亿美元，港股净流入 2 亿美元，但是中国内
地市场净流出 16.8 亿美元，法国和德国股市分别净流出 2.9 亿美元和
3.7 亿美元。除印度和英国股市上涨外，其他市场均下跌（图表 1）。 

 
 发达市场重获净流入。 截至 9 月 20 日，9 月发达市场净流入 89.3 亿
美元，新兴市场净流入 16.8 亿美元（图表 2）。根据我们分析，加息
尾声直至加息结束后一个月，利率接近见顶并维持在较高位置，美元
走弱或会提升新兴市场资产的吸引力。目前，美联储仍未排除进一步
加息的可能性，出于避险等因素的考虑，新兴市场或吸引资金流入。 
 

 外资净流出中国市场明显放缓。 根据 EPFR，截至 9 月 20 日，9 月有
16.8 亿美元资金净流出中国内地市场，其中主动基金净流出 22.8 亿
美元，被动基金净流入 6.1 亿美元。值得注意的是，被动基金上周由
净流出转为净流入中国市场，录得周度净流入 4.6 亿美元（图表 4）。 
 

 9 月外资配置中国股票比例或仍偏低，但进一步流出空间有限。 根据
EPFR，8 月底全球主动基金配置中国股票的比例在 1.7%（7 月：1.9%），
仍低于过去五年均值 2.2%（图表 5）。从 9 月至今的资金流向来看，
我们预计本月外资配置中国比例股票或仍将偏低，但进一步流出的空
间相对有限，建议继续关注低配行业重回标配的结构性机会（图表 6）。 
 

 北向资金净流出放缓，南向资金持续净流入。 截至 9 月 22 日，9 月
北向资金净流出人民币 231 亿元，南向资金净流入 415 亿港元。上周，
北向和南向资金均获得净流入（图表 7-10）。年初至今，北向资金净
流入与人民币汇率及沪深 300 指数相关性显著。若接下来人民币汇率
企稳回升，有望驱动北向资金净流入，带动 A 股向上（图表 15-16）。 
 

 政策面+基本面+情绪面改善下，有望促进资金面回暖。 8 月经济数据
好于市场预期，政策利好频出，多个经济指标稳步改善，经济恢复向
好态势明显。中期业绩期后，我们预计盈利预期进一步下调的空间有
限，四季度企业基本面有望逐步改善。此外，中美双方成立经济领域
工作组，就经济、金融领域相关问题加强沟通。基本面好转，风险偏
好改善，有望吸引外资回流配置中国资产。近期，港股回购加速也有
利于资金面回暖（图表 17）。我们预期，防守性价值股有望持续受到
南向资金关注，而外资回流可能优先加仓基本面稳健、估值合理的行
业龙头公司（图表 11，13）。 

 
 投资风险： 政策刺激不及预期，地方政府债务负担加剧，地缘政治紧
张局势升级，美联储加息步伐加快，人民币大幅贬值，流动性趋紧。
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 全球资金流向：净流入美国、日本和印度市场，净流

出中国内地和欧洲市场  

截至 9 月 20 日，9 月全球资金净流入美国、印度、日本市场较多，净流出

中国内地和欧洲市场较多。具体来看，美国股市录得净流入 64 亿美元（8

月：+22.1 亿美元），印度股市录得净流入 13 亿美元（8 月：+11 亿美元），

日本股市录得净流入 13 亿美元（8 月：+15 亿美元），港股净流入 2 亿美元

（8 月：+4.8 亿美元）；中国内地市场录得净流出 17 亿美元（8 月：-33.6 亿

美元），欧洲主要国家中，法国股市录得净流出 2.9 亿美元（8 月：-11.8 亿

美元），德国股市录得净流出 3.7 亿美元（8 月：-8.8 亿美元）。 

 

从股市表现来看，除了印度和英国股市上涨之外，其他市场均下跌。录得净

流入较多的国家当中，美股下跌 4.3%，日经 225 指数下跌 0.9%，港股下跌

4.2%。期间净流出较多的国家/地区股市中，中国沪深 300 指数下跌 1.4%，

法国 CAC 40 指数下跌 1.5%，德国 DAX 30 指数下跌 1.8%（图表 1）。 

 

全球资金重新流入发达市场，发达市场跑赢新兴市场。截至 9 月 20 日，9

月发达市场录得净流入 89.3 亿美元（8 月同期净流出 82.6 亿美元），新兴市

场录得净流入 16.8 亿美元（8 月同期净流入 22.3 亿美元）。年初至今，发达

市场累计录得净流出 23 亿美元，新兴市场累计录得净流入 988 亿美元。资

金重新流入发达市场，发达市场股价跑赢新兴市场（图表 2-3）。根据我们此

前的分析，加息尾声直至加息结束后一个月，利率接近见顶并维持在较高位

置，美元走弱或会提升新兴市场资产的吸引力。目前，美联储仍未排除进一

步加息的可能性，出于避险等因素的考虑，新兴市场或仍吸引全球资金流入。 

 
图表 1：全球主要市场资金流向：9 月美国、日本和印度市场录得较大净流入，

但中国内地、法国和德国市场录得净流出较多 

 
注：月初至今数据截至 9 月 20 日。 

资料来源：EPFR，Bloomberg, 浦银国际 
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图表 2：根据 EPFR，9 月资金持续从发达市场流向新兴市场…… 
 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 20 日。 

资料来源： EPFR，浦银国际 

图表 3：……发达市场股价表现明显跑赢新兴市场 
 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 20 日。 

资料来源： EPFR，浦银国际 
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 外资进一步流出空间或已有限 

过去一周，外资主动基金净流出持续，被动基金转为净流入。根据 EPFR，

截至 9 月 20 日，9 月有 16.8 亿美元资金净流出中国内地市场，较 8 月同期

净流出 33.6 亿美元明显缩小，其中主动基金净流出 22.8 亿美元（8 月同期：

净流出 29.7 亿美元），被动基金录得净流入 6.1 美元（8 月同期：净流出 3.9

亿美元）（图表 4）。值得注意的是，被动基金上周由净流出转为净流入中国

市场，录得周度净流入 4.6 亿美元。 

 

9 月外资配置中国股票比例或将位于偏低水平。根据 EPFR，8 月底全球主动

基金配置中国股票的比例在 1.7%，较 7 月 1.9%有所下降，仍低于过去五年

均值 2.2%。全球（除美国）主动基金配置中国股票的比例在 3.0%，较 7 月

3.3%有所下降，仍低于过去五年均值 4.4%。亚洲（除日本）主动基金配置中

国的比例在 30.6%，较 7 月 31.9%有所下降，仍低于过去五年均值 34.8%（图

表 5）。从 9 月至今的资金流向来看，我们预计本月外资配置中国比例或仍

将位于偏低水平，由于目前外资占比已接近历史最低位，我们仍然认为外资

进一步流出的空间相对有限。 

 

继续关注低配行业重回标配的结构性机会。根据 EPFR，截至 8 月底，专注

中国的主动型基金相对（追踪指数的）被动型基金超配了电信服务和可选消

费，低配原材料、公用事业、金融、必选消费、医疗健康、工业、能源和信

息科技板块（图表 6）。 

 

  

图表 4：根据 EPFR，9 月 13 日至 9 月 20 日期间，被动型基金转为净流入中国

股票市场，主动型基金仍维持净流出的趋势 
 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 20 日。 

资料来源：EPFR，浦银国际 
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图表 5：根据 EPFR，截至 8 月底，全球主动型基金中国配置比例为 1.7%，较 7

月的 1.9%有所降低，低于过去五年均值 2.2% 
  

注：数据截至 2023 年 8 月 31 日。 

资料来源： EPFR，浦银国际 

图表 6：根据 EPFR，截至 8 月底，除电信服务和可选消费板块外，专注中国的

主动型基金相对（追踪指数的）被动型基金对大部分板块都是低配 
 

 
注：数据截至 2023 年 8 月 31 日。 

资料来源：EPFR，浦银国际 
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 北向资金流出明显放缓，南向资金流入仍较强劲 

北向资金流出明显放缓，成交额占比有所下降。截至 9 月 22 日，9 月份北

向资金录得净流出人民币 231 亿元，规模较 8 月（人民币 897 亿元）明显

缩小。截至 9 月 22 日，北向资金今年累计共录得净流入人民币 989 亿元（图

表 7）。值得注意的是，上周北向资金重新转为净流入，录得净流入 0.3 亿

元，结束了过去 6 周的持续净流出（图表 8）。此外，截至 9 月 22 日，北向

资金的成交额在 A 股的占比有所降低，目前占比为 15.1%，较 8 月底的 17.2%

有所下降（图表 9）。 

 

南向资金净流入势头仍较强劲，成交额占比提升明显。截至 9 月 22 日，南

向资金仍保持净流入趋势，9 月净流入 415 亿港元，较上月净流入 755 亿港

元有所降低。截至 9 月 22 日，南向资金今年累计共录得净流入 2564 亿港

元（图表 7）。但是，截至 9 月 22 日，南向资金的成交额在港股占比明显提

升，目前占比为 15.7%，较 8 月底的 9.8%有所增加（图表 10），反映内地投

资者对港股兴趣仍然较浓厚。 

 

 

  

图表 7：截至 9 月 22 日，9 月南向资金净流入仍较强劲，但较上月有所减少，

而北向资金净流出较上月明显缩小  

 
 

注：数据截至 9 月 22 日。 

资料来源：港交所，Bloomberg，浦银国际 
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图表 8：上周，北向和南向资金均获得净流入  

 

  
注：数据截至 9 月 22 日。 

资料来源：港交所，Bloomberg，浦银国际 

图表 9：北向资金在 A 股成交额的占比小幅下降

至 15.1%，较 8 月底的 17.2%有所减少…… 
 

 图表 10：南向资金在港股成交额的占比有所上升，

目前在 15.7%，较 8 月底的 9.8%有所增加 
 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 22 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

 注：数据截至 2023 年 9 月 22 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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 北向资金青睐汽车、耐用品和医药板块 

北向资金减持食品饮料、多元金融、资本货物板块，增持汽车、耐用品和医

药板块。过去一个月，大部分 A 股板块录得北向资金净流出。食品饮料、多

元金融、资本货物、材料板块录得净流出最多，但汽车、耐用消费品品和医

药板块录得净流入较多（图表 11）。 

 

关注超跌优质个股中长期布局机会。北向资金净流出较多个股来看，大部分

为外资持有占比较高的行业龙头股，例如贵州茅台（600036.SH）、宁德时代

（300750.SZ）、隆基绿能（601012.SH）和迈瑞医疗（300760.SZ）等。这些公

司基本面稳健，业绩确定性较高，我们认为这波调整可能带来较好的中长期

布局的机会。（图表 12）。 

 

 

  

图表 11：过去一月，北向资金净流出大部分 A 股板块，食品、饮料与烟草、多

元金融、资本货物板块净流出较大，汽车与零部件、耐用消费品板块净流入较多 
 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 22 日。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 12：过去一月，北向资金净流出前 20 大个股 
 

公司名称 股票代码 行业 市值 

（亿元） 

月均成交额 

（百万元） 

月度陆股通净流入

（亿元） 

陆股通持股 

占比（%） 

月度相对

回报（%） 

贵州茅台 600519.SH 食品、饮料与烟草  23,227   3,380  -47.5 7.14% 2.99% 

五粮液 000858.SZ 食品、饮料与烟草  6,207   2,565  -40.5 5.93% -1.52% 

宁德时代 300750.SZ 资本货物  9,275   3,750  -40.1 10.17% -9.71% 

隆基绿能 601012.SH 半导体与半导体生产设备  1,967   2,411  -31.0 8.81% -4.17% 

迈瑞医疗 300760.SZ 医疗保健设备与服务  3,313   1,327  -26.8 11.87% 0.87% 

招商银行 600036.SH 银行  8,247   1,581  -22.1 4.87% 6.85% 

伊利股份 600887.SH 食品、饮料与烟草  1,693   996  -22.1 14.64% -0.17% 

平安银行 000001.SZ 银行  2,181   808  -19.5 6.05% -0.96% 

京东方 A 000725.SZ 技术硬件与设备  1,474   839  -18.0 7.19% 1.85% 

中信证券 600030.SH 多元金融  3,150   1,718  -17.1 3.78% 0.40% 

山西汾酒 600809.SH 食品、饮料与烟草  3,005   1,176  -17.1 2.61% 8.33% 

中国平安 601318.SH 保险  8,639   2,379  -16.9 3.58% 7.59% 

立讯精密 002475.SZ 技术硬件与设备  2,150   1,626  -15.9 6.45% -0.84% 

东方财富 300059.SZ 多元金融  2,467   2,689  -14.9 6.21% 1.05% 

分众传媒 002027.SZ 媒体  1,060   489  -13.6 18.97% 1.69% 

海天味业 603288.SH 食品、饮料与烟草  2,185   435  -12.9 4.52% -3.45% 

恒生电子 600570.SH 软件与服务  624   638  -12.9 14.43% -11.04% 

迈为股份 300751.SZ 资本货物  340   490  -12.7 10.50% -36.34% 

中国建筑 601668.SH 资本货物  2,402   778  -12.5 4.35% -1.80% 

紫金矿业 601899.SH 材料  3,337   1,454  -12.1 6.69% 7.68% 

注：数据截至 2023 年 9 月 22 日。 

资料来源： Wind，浦银国际 
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 南向资金偏好银行和能源板块 

南向资金增持银行和能源板块，仅食品零售板块受减持。过去一个月，大部

分港股板块录得南向资金净流入，银行、能源和电信服务板块录得净流入最

多，只有食品零售板块录得净流出（图表 13）。 

 

南向资金仍偏好防守价值股及优质成长股。南向资金净流入较多个股来看，

主要分为两类，防守性较强的价值股，如工商银行（1398.HK）、建设银行

（939.HK）、中国移动（941.HK）、中海油（883.HK）和港交所（388.HK），以

及业绩确定较高的优质成长股，如美团（3690.HK）和小鹏汽车（9868.HK）。

另外，南向资金也同时青睐短期有技术性反弹机会，但基本面偏弱的房地产

公司，如融创中国（1918.HK）和万科（2202.HK）（图表 14）。 

 

 

图表 13：过去一月，除食品零售板块录得小幅净流出外，其他所有板块均获得

南向资金净流入，银行、能源、电信服务净流入较多 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 22 日。当日港股通净流入=当日港股通持股变动*日均成交价。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 14：过去一月，南向资金净流入前 20 大个股 
 

公司名称 股票代码 行业 市值 

（亿港元） 

月均成交额 

（百万港元） 

月度港股通净流入

（亿港元） 

港股通持股

占比（%） 

月度相对回

报（%） 

工商银行 1398.HK 银行  1,175   160  38.5 14% 2.0% 

建设银行 0939.HK 银行  8,134   2,871  31.7 12% 8.1% 

美团 3690.HK 零售业  14,283   1,076  29.5 10% 6.5% 

小鹏汽车 9868.HK 汽车与汽车零部件  10,464   1,474  26.4 7% 0.7% 

中国移动 0941.HK 电信服务  8,736   1,830  24.8 1% -5.3% 

中国海洋石油 0883.HK 能源  246   864  23.1 21% -12.9% 

信达生物 1801.HK 制药、生物科技与生命科学  7,476   424  17.4 3% -0.1% 

香港交易所 0388.HK 多元金融  693   226  17.1 13% 16.5% 

中国银行 3988.HK 银行  6,280   880  16.9 18% 10.4% 

中国平安 2318.HK 保险  1,853   266  16.1 6% 4.7% 

中国石油化工股份 0386.HK 能源  2,792   1,570  15.2 13% 14.2% 

农业银行 1288.HK 银行  3,558   1,388  15.2 5% 0.9% 

兖矿能源 1171.HK 能源  8,063   2,153  14.9 1% -4.6% 

名创优品 9896.HK 零售业  485   538  12.1 10% 1.8% 

中国人寿 2628.HK 保险  1,047   625  11.0 3% 4.7% 

融创中国 1918.HK 房地产  740   119  10.8 4% -7.0% 

中国电信 0728.HK 电信服务  8,325   832  9.2 1% -3.1% 

招商银行 3968.HK 银行  484   82  9.1 7% 5.1% 

中国宏桥 1378.HK 材料  263   235  8.5 28% -9.6% 

万科企业 2202.HK 房地产  1616  221 4.4 -6%  -5.7%  

注：数据截至 2023 年 9 月 22 日。当日港股通净流入=当日港股通持股变动*日均成交价。 

资料来源： Wind，浦银国际 
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 中国市场资金面有望改善 

8 月经济数据好于市场预期，政策利好频出，多个经济指标稳步改善，经济

恢复向好态势明显。中期业绩期后，我们预计盈利预期进一步下调的空间已

经有限，四季度企业基本面有望逐步改善。此外，中美双方成立经济领域工

作组，将定期、不定期举行会议，就经济、金融领域相关问题加强沟通。基

本面好转，风险偏好改善，有望吸引外资回流配置中国资产。我们从两个方

面观察到 A 股和港股的资金面在接下来可能将有所回暖。若接下来人民币

汇率企稳回升，有望驱动北向资金净流入，带动 A 股向上。近期，港股回购

加速，有助于香港市场资金面改善。 

 

人民币汇率企稳或将促进北向资金净流入，带动市场向好。我们对年初至今

北向资金、人民币汇率与沪深 300 指数的表现进行相关性分析，发现北向资

金净流入与人民币汇率呈显著负相关关系，相关性为-0.59，北向资金净流入

与沪深 300 指数表现也呈现较强正相关关系，相关性为 0.62（图表 15-16）。

若接下来人民币汇率企稳回升，有望促进北向资金净流入 A 股，并带动 A 股

市场表现向好。 

 

 

  

图表 15：年初至今，北向资金净流入与人民币汇

率呈显著负相关关系（相关性为-0.59）…… 
 

 图表 16：……与沪深 300 指数表现也呈现较强正相

关关系（相关性为 0.62） 
 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 22 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

 注：数据截至 2023 年 9 月 22 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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港股回购加速，有助于香港市场资金面改善。截至 2023 年 9 月 22 日，今

年有 164 家港股进行了回购，回购总额约 782 亿港元，高于去年前三季度

回购总金额约 652 亿港元。我们对过去十年港股的回购情况进行分析，发现

回购潮出现的时候恒生指数往往处于低位，而回购潮结束后一年内，恒指均

录得正回报（图表 17）。 

 
图表 17：回顾历史，回购潮有助于港股市场企稳回升 
 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 22 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 
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“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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