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浦银国际月度资金流：北向资金重

新录得净流入，高息股板块获青睐 

 
 美国、日本和印度股市仍受全球资金追捧。 截至 2 月 23 日，2 月美
国、日本和印度股市持续获得较多资金流入，分别净流入 68 亿、22
亿和 23 亿美元。中国内地股市仍录得净流出 2.6 亿美元，欧洲主要市
场仍维持净流出，但幅度较 1 月明显缩小。期间，大部分股票市场均
录得正回报，其中日本股市领涨，上涨了 9.1%。虽然仍遭遇全球资金
减持，但是中国内地和香港市场分别上涨 7.7%和 6.7%（图表 1）。 

 
 新兴市场录得资金净流入，并跑赢发达市场。 截至 2 月 23 日，2 月
新兴市场净流入 338.6 亿美元，发达市场转为净流入 228.9 亿美元。
期间，新兴市场跑赢发达市场 1%（图表 2-3）。根据我们此前的分析，
美联储加息结束后，预计将再次进入降息周期，全球流动性紧缩的局
面或将有所改善，美元中期可能走弱，有利于资金流入新兴市场。  

 
 外资主动型基金净流出中国股市放缓，被动型基金净流入大幅扩大。 
根据 EPFR，截至 2 月 23 日，2 月有 2.6 亿美元（1 月同期：22 亿美
元）资金净流出中国内地市场，其中主动基金净流出 18.9 亿美元，净
流出规模较上月有所缩小，被动基金净流入大幅扩大至 16.3 亿美元，
显示对冲基金可能在积极地交易中国股票（图表 4）。 

 
 “国家队”持续入场，国内增量资金净流入较强劲。 根据 EPFR，截
至 2 月 23 日，2 月共有 261 亿美元的国内增量资金净流入中国股票
市场，月度净流入规模创下 2019 年以来新高（图表 5）。在“国家队”
持续入场驱动下，近期追踪大盘指数的股票型 ETF 净申购额持续放量。 

 
 北向资金重新转为净流入，防守型高股息板块获青睐。 截至 2 月 23
日，2 月北向资金净流入人民币 310 亿元，扭转了连续 6 个月净流出
的态势。然而，北向资金的成交额在 A 股的占比回落至 14.2%（1 月
底：15.8%）（图表 6-8）。银行、保险等防守性较好的高股息板块受到
北向资金的青睐，指数权重股也获北向资金加仓较多（图表 10-11）。 

 
 南向资金净流入保持强劲，偏好防御性价值股和优质成长股。 截至 2
月 23 日，南向资金净流入 202 亿港元，成交额占比上升至 16.9%，显
示内地投资者对港股的兴趣仍较浓厚（图表 6，9）。多元金融、电信
服务、能源等防守型板块较获南向资金青睐，所以防御性较强的价值
股和业绩确定较高的优质成长股获净流入较多。同时，南向资金也在
追捧短期技术性反弹机会（图表 12-13）。 

 
 投资风险： 政策刺激不及预期，地缘政治紧张局势升级，流动性趋紧。
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 全球资金流向：美国、日本、印度股市仍获资金青睐 

美国、日本和印度股市持续获得资金青睐。截至 2 月 23 日，2 月资金持续

大幅流入美国、日本和印度股市，中国和欧洲市场净流出规模有所减小。具

体来看，美国录得净流入 68 亿美元（1 月净流入 77 亿美元）；日本市场录

得净流入 22 亿美元，较 1 月净流入 31 亿美元收窄；印度股市净流入 23 亿

美元，较 1 月净流入 14 亿美元有所加大。然而，延续此前净流出的态势，

中国内地市场录得净流出 2.6 亿美元，但较 1 月同期净流出 22 亿美元大幅

收窄。欧洲主要市场中德国、法国和英国股市仍维持净流出态势，但幅度较

1 月有所缩小（图表 1）。 

 

从股市表现来看，日本、中国内地和香港的股市涨幅领先。截至 2 月 23 日，

大部分股票市场均录得正回报，其中日本股市持续领涨，上涨 9.1%。虽然

持续遭遇全球资金减持，中国股市仍录得正回报，沪深 300 指数上涨 7.7%，

香港恒生指数上涨 6.7%。欧洲市场中，法国股指涨幅居前，上涨 5%。然而，

虽然录得净流入，俄罗斯股市仍下跌了 2.7%（图表 1）。 

 

新兴市场持续录得净流入，且股价跑赢发达市场。截至 2 月 23 日，2 月发

达市场由净流出转为净流入，录得净流入 228.9 亿美元（1 月净流出 41.2 亿

美元），新兴市场净流入规模进一步扩大，录得净流入 338.6 亿美元（1 月净

流入 213.2 亿美元）。期间，新兴市场股价跑赢发达市场 1%（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。美联储加息结束后，

预计将再次进入降息周期，全球流动性紧缩的局面将有所改善，美元中期可

能走弱，有利于资金流入新兴市场。 

 
图表 1：全球主要市场资金流向：2 月，美国、日本、印度股市持续录得大幅净

流入，但中国内地和欧洲市场净流出趋势不变  
 

注：数据截至 2024 年 2 月 23 日。 

资料来源：EPFR，Bloomberg，浦银国际 
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图表 2：根据 EPFR，最近一个月以来，资金从发达市场流入新兴市场…… 
 

 
注：数据截至 2024 年 2 月 23 日。 

资料来源： EPFR，浦银国际 

图表 3：……新兴市场股价表现跑赢发达市场 
 

 
注：数据截至 2024 年 2 月 23 日。 

资料来源： EPFR，浦银国际 
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 国内增量资金净流入保持强劲，外资净流出显著减少 

外资主动型基金净流出幅度有所减少，被动型基金净流入规模显著加大。根

据 EPFR，截至 2 月 23 日，2 月有 2.6 亿美元资金净流出中国市场，较 1 月

净流出 22 亿美元大幅减少，其中主动基金净流出 18.9 亿美元（1 月：-23.9

亿美元），被动基金净流入 16.3 亿美元（1 月：+1.6 亿美元）。值得注意的

是，虽然主动型基金是驱动外资净流出中国股市的主要驱动力，但被动型资

金净流入的幅度较此前大幅加大，显示对冲基金可能在积极地交易中国股

票（图表 4）。 

 

“国家队”持续入场，国内增量资金净流入较强劲。根据 EPFR，截至 2 月

23 日，2 月共有 261 亿美元的国内增量资金净流入中国股票市场，月度净

流入规模创下 2019 年以来新高，环比持续增加（1 月：净流入 257 亿美

元）。我们观察到，在“国家队”持续入场驱动下，近期追踪大盘指数的

股票型 ETF 净申购额持续放量。 

 

 

  

图表 4：过去 1 个月以来，主动型基金仍维持净流

出，被动型基金维持净流入…… 

 图表 5：2 月国内资金净流入保持强劲，外资净流

出规模大幅减小 

 

 

  
 

注：数据截至 2024 年 2 月 23 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 2 月 23 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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 北向资金转为净流入，南向资金保持净流入 

北向资金转为净流入，但成交额占比有所降低。截至 2 月 23 日，2 月北向

资金重新转为净流入，共流入人民币 310 亿元（1 月同期：净流出 194 亿

元）。值得注意的是，北向资金连续 3 周录得净流入，并扭转了连续 6 个月

净流出的态势（图表 6-7）。此外，截至 2 月 23 日，北向资金的成交额在 A

股的占比为 14.2%，较 1 月底的 15.8%有所降低（图表 8）。 

 

南向资金保持净流入势头，成交额占比小幅提升。截至 2 月 23 日，2 月南

向资金仍保持净流入趋势，录得净流入 202 亿港元（1 月同期：净流入 268

亿港元）。成交额占比方面，目前南向资金成交额占比为 16.9%，较 1 月底

的 16.1%有进一步上升（图表 9），表明内地投资者对港股兴趣仍然较浓厚。 

 

 

  

 图表 6：截至 2 月 23 日，2 月北向资金转为净流入，南向资金保持净流入 
  

 
注：数据截至 2024 年 2 月 23 日。 

资料来源：港交所，Bloomberg，浦银国际 
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 图表 7：过去两周，北向资金和南向资金均录得净流入 
  

 
 

注：数据截至 2024 年 2 月 23 日。 

资料来源：Wind，Bloomberg，浦银国际 

图表 8：北向资金在 A 股成交额的占比为 14.2%，

较 1 月底的 15.8%有所降低…… 
 

 图表 9：南向资金在港股成交额的占比有所提升至

16.9% 
 

 

 

 
注：数据截至 2024 年 2 月 23 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 2 月 23 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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 北向资金青睐银行、保险等防守性较好的高股息板块 

过去一周，北向资金增持了银行、食品、饮料与烟草、保险等多个板块，但

减持了软件与服务、技术硬件与设备等板块。近期，具有低估值和防御属性

的银行和食品饮料、保险、运输等板块较获北向资金青睐，在过去一个月和

过去一周内均录得北向资金大幅净流入。然而，过去一个月，制药、生物科

技与生命科学和媒体板块受到北向资金减持较多（图表 10）。 

 

指数权重股获北向资金加仓较多。从过去一周北向资金净流入较多个股来

看，大部分为银行、资本货物、食品、饮料与烟草等传统板块的行业龙头股，

同时在大盘指数中权重较大。例如，贵州茅台（600519.SH）、宁德时代

（300750.SZ）、中国平安（601318.SH）、招商银行（600036.SH）等。这些公

司基本面稳健，业绩确定性较高，且具有一定防御性，因此我们认为在市场

较为波动期间选择优质价值股可以为投资者提供相对稳定的收益（图表 11）。 

 

 

图表 10：近一周，银行、食品饮料等板块维持大幅净流入，而软件和硬件板

块净流出较多 

 
注：数据截至 2024 年 2 月 23 日。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 11：过去一周，北向资金净流入前 20 大个股 
 

公司名称 股票代码 行业 市值 

（亿元） 

周度日均成交

额（百万元） 

周度陆股通净

流入（亿元） 

陆股通持股

占比（%） 

周度相对

回报 

贵州茅台 600519.SH 食品、饮料与烟草 21,532 5,698 36.9 7% -3.2% 

宁德时代 300750.SZ 资本货物 7,060 3,743 14.7 9% -5.1% 

中国平安 601318.SH 保险 7,274 2,848 13.0 3% -0.7% 

招商银行 600036.SH 银行 8,124 2,852 12.3 4% 1.2% 

兴业银行 601166.SH 银行 3,503 1,303 9.9 3% 1.3% 

工商银行 601398.SH 银行 18,039 1,835 9.8 1% 2.5% 

五粮液 000858.SZ 食品、饮料与烟草 5,501 3,709 9.1 4% 2.4% 

农业银行 601288.SH 银行 14,524 1,709 8.9 1% 3.9% 

伊利股份 600887.SH 食品、饮料与烟草 1,845 1,338 8.1 12% -0.9% 

北方华创 002371.SZ 半导体与半导体生产

设备 

1,388 1,414 6.5 4% 0.8% 

中信证券 600030.SH 多元金融 2,989 2,126 6.2 3% -2.4% 

江苏银行 600919.SH 银行 1,441 1,392 6.1 5% 4.1% 

恒瑞医药 600276.SH 制药、生物科技与生

命科学 

2,704 984 5.9 5% -2.5% 

珀莱雅 603605.SH 家庭与个人用品 406 293 5.8 19% 15.9% 

交通银行 601328.SH 银行 4,211 978 5.8 2% 4.3% 

中国建筑 601668.SH 资本货物 2,301 1,414 5.5 3% 3.5% 

平安银行 000001.SZ 银行 2,106 3,437 5.2 3% 8.5% 

京东方 A 000725.SZ 技术硬件与设备 1,487 1,414 5.1 6% -1.1% 

紫金矿业 601899.SH 材料 3,479 1,911 5.0 5% 4.3% 

迈瑞医疗 300760.SZ 医疗保健设备与服务 3,519 1,198 4.9 12% -6.1% 
 

注：数据截至 2024 年 2 月 23 日；计价货币为人民币。  

资料来源：Wind，浦银国际 
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 南向资金偏好防御性价值股和优质成长股 

最近一周，南向资金增持多元金融、电信服务、能源板块的规模较大，耐用

消费品板块受到南向资金减持。过去一个月，大部分港股板块录得南向资金

净流入，多元金融和电信服务板块净流入最多，但软件与服务板块净流出较

大。最近一周以来，多元金融和电信服务板块录得南向资金净流入最多，但

耐用消费品和半导体等板块受到南向资金持续减持（图表 12）。 

 

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的个股主

要分为两类，一类是防守性较强的价值股，如中海油（0883.HK）、中国移动

（0941.HK）、建设银行（0939.HK）和中国铁塔（0788.HK），以及业绩确定性

较高的优质成长股，如美团（3690.HK）、理想汽车（2015.HK）、和快手

（1024.HK）。同时，南向资金也在追捧短期或有技术性反弹机会的个股，如

前期回调较大的医药股，如药明康德（2359.HK），以及房地产股华润置地

（1109.HK）（图表 13）。 

 

 

图表 12：近一周，多元金融和电信服务等板块净流入规模较大，耐用消费品板

块保持净流出趋势 

 
注：数据截至 2024 年 2 月 23 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 13：过去一周，南向资金净流入前 20 大个股  
 

公司名称 股票代码 行业 市值 

（亿元） 

周度日均成交额

（百万元） 

周度港股通净流

入（亿元） 

港股通持股

占比（%） 

周度相对

回报 

中海油 0883.HK 能源 8,115 2,371 15.9 19% 9.5% 

中国移动 0941.HK 电信服务 14,943 1,407 11.9 11% -0.4% 

理想汽车 2015.HK 汽车与汽车零部件 2,952 1,122 7.4 7% 7.4% 

建设银行 0939.HK 银行 12,732 1,974 6.7 8% 3.1% 

中国铁塔 0788.HK 电信服务 1,760 477 6.6 3% 10.0% 

美团 3690.HK 零售业 5,081 3,312 6.2 14% 6.8% 

中国电信 0728.HK 电信服务 5,749 499 6.1 8% 5.4% 

中国银行 3988.HK 银行 13,314 1,047 5.6 2% 2.6% 

农业银行 1288.HK 银行 15,987 488 4.0 2% 3.4% 

兖煤澳大利亚 3668.HK 能源 415 179 3.2 3% 6.7% 

中国太保 2601.HK 保险 2,485 260 2.6 7% 1.0% 

中石化 0386.HK 能源 7,751 625 2.6 3% 4.8% 

华润置地 1109.HK 房地产 1,847 306 2.5 5% 1.7% 

中远海能 1138.HK 运输 622 137 2.1 16% 8.7% 

中国平安 2318.HK 保险 8,006 1,894 2.1 2% 4.8% 

快手 1024.HK 软件与服务 2,001 589 1.9 11% -0.6% 

中国神华 1088.HK 能源 8,301 561 1.7 7% 3.3% 

药明康德 2359.HK 制药、生物科技与生命

科学 

1,701 371 1.5 2% 16.0% 

青岛啤酒股份 0168.HK 食品、饮料与烟草 1,006 281 1.4 13% 7.2% 

紫金矿业 2899.HK 材料 3,830 396 1.4 4% 11.9% 
 

注：数据截至 2024 年 2 月 23 日，货币单位为港币。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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