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浦银国际月度资金流：关注南向资

金加仓较多的个股 

 
 美国、印度和日本股市仍较受全球资金追捧。 截至 3 月 27 日，3 月
美国、印度和日本股市持续获得较多资金流入，分别净流入 77 亿、
15 亿和 13 亿美元。中国内地股市仍录得净流出 12 亿美元，但欧洲市
场中英国和法国转为净流入 6 亿和 5 亿美元。期间，主要股票市场均
录得正回报，其中德国股市领涨，上涨了 4.6%。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 0.6%和 0.2%（图表 1）。 

 
 发达市场录得资金净流入，并跑赢新兴市场。 截至 3 月 27 日，3 月
发达市场转为净流入 550 亿美元，新兴市场净流入 17 亿美元。期间，
发达市场股价表现跑赢新兴市场 0.2%（图表 2-3）。接下来，需注意资
金流向变动，根据我们此前的分析，美联储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。  

 
 外资持续净流出中国股市，国内增量资金净流入有所放缓。 根据 EPFR，
截至 3 月 27 日，3 月有 12.1 亿美元（2 月同期：9.9 亿美元）资金净
流出中国内地市场，其中主动基金净流出 20 亿美元，净流出规模较
上月有所缩小，被动基金净流入 7.9 亿美元，这显示对冲基金可能仍
在积极地交易中国股票（图表 4）。截至 3 月 27 日，3 月共有 28 亿美
元的国内增量资金净流入中国股票市场，环比明显下降（图表 5）。从
周度数据来看，国内增量资金已连续 3 周净流出中国市场。 

 
 北向资金保持净流入，防御性价值板块获青睐。 截至 3 月 27 日，3
月北向资金净流入人民币 220 亿元（2 月：607 亿元）。然而，北向资
金的成交额在 A 股的占比提升至 14.7%（2 月底：14.2%）（图表 6-8）。
具有低估值和防御属性的银行、食品饮料、资本货物等板块较获北向
资金青睐，指数权重股也获北向资金加仓较多。当 A 股市场情绪好转
时，投资者倾向布局业绩成长性较高，前期受到一定回调，且弹性较
大的标的（图表 10-11）。 

 
 南向资金净流入十分强劲，偏好防御性价值股和优质成长股。 截至 3
月 27日，南向资金净流入 860亿港元，在港股成交额占比回落至 14.0%，
显示内地投资者对港股的兴趣仍较浓厚（图表 6，9）。过去一月，银
行、能源等防御性板块较获南向资金青睐，如中海油（883.HK）、中国
银行（3988.HK）等；同时，业绩确定性较高的优质成长股获净流入较
多，如腾讯（700.HK）、小米（1810.HK）等。另外，南向资金也在追
捧短期技术性反弹机会，如前期回调较多的医药股等（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、印度、日本股市仍获资金青睐 

美国、印度和日本股市仍较获资金青睐。截至 3 月 27 日，3 月资金持续大

幅流入美国、印度和日本股市，欧洲市场中英国和法国市场转为净流入，中

国内地和香港市场仍维持净流出。具体来看，美国录得净流入 77 亿美元（2

月同期净流入 109 亿美元）；印度股市净流入 15 亿美元，较 2 月净流入 32

亿美元有所缩小；日本市场录得净流入 13 亿美元，较 2 月同期净流入 25 亿

美元收窄。然而，延续此前净流出的态势，中国内地市场录得净流出 12 亿

美元，较 2 月同期净流出 9.9 亿美元有所扩大。欧洲主要市场中英国和法国

股市扭转了净流出态势，分别净流入 6 亿和 5 亿美元（图表 1）。 

 

从股市表现来看，欧洲主要市场涨幅领先。截至 3 月 27，主要股票市场均

录得正回报，其中欧洲股市领涨，录得资金净流入的英国和法国分别上涨

4.2%/ 3.5%。虽然遭遇资金减持，德国股市仍领涨，录得涨幅 4.6%。韩国和

加拿大市场的表现也较为亮眼，分别上涨 3.9%/3.8%。中国内地和香港市场

仍录得净流出，但沪深 300 指数上涨 0.6%，恒生指数上涨 0.2%（图表 1）。 

 

发达市场净流入非常强劲，且股价跑赢新兴市场。截至 3 月 27 日，3 月发

达市场净流入加大，录得净流入 550 亿美元（2 月净流入 208 亿美元），新

兴市场净流入规模明显缩小，仅录得净流入 17 亿美元（2 月净流入 259 亿

美元）。期间，发达市场股价跑赢新兴市场 0.2%（图表 2-3）。根据我们此前

的分析，加息结束至降息之前，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：3 月，美国、中国香港、印度股市持续录得大

幅净流入，但净流出中国内地、加拿大和韩国等市场 

 
注：数据截至 2024 年 3 月 27 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，资金从新兴市场流入发达市场…… 
 

 
注：数据截至 2024 年 3 月 27 日。 

资料来源：EPFR，浦银国际 

图表 3：……发达市场股价表现小幅跑赢新兴市场 
 

 
注：数据截至 2024 年 3 月 27 日。 

资料来源：EPFR，浦银国际 
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 国内增量资金净流入有所放缓，外资维持净流出 

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 3 月 27 日，3 月有 12.1 亿美元资金净流出中国市场，较 2 月

净流出 9.9 亿美元进一步扩大，其中主动基金净流出 20 亿美元（2 月：-21.5

亿美元），被动基金净流入 7.9 亿美元（2 月：+11.6 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

金仍持续录得净流入，这显示对冲基金可能在积极地交易中国股票（图表 4）。 

 

国内增量资金净流入有所放缓。在今年前两个月国内增量资金大幅强劲净

流入后，3 月净流入有所放缓。根据 EPFR，截至 3 月 27 日，3 月共有 28

亿美元的国内增量资金净流入中国股票市场，环比明显下降（2 月：净流

入 246 亿美元）。从周度数据来看，截至 3 月 27 日，国内增量资金已连续

3 周净流出中国市场。 

 

 

  

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 5：3 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 3 月 27 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind，EPFR，浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 3 月 27 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind，EPFR，浦银国际 
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 北向资金保持净流入，南向资金净流入十分强劲 

北向资金保持净流入，成交额占比小幅提升。截至 3 月 27 日，3 月北向资

金持续录得净流入，共流入人民币 220 亿元（2 月：净流入 607 亿元）（图

表 6-7）。此外，截至 3 月 27 日，北向资金的成交额在 A 股的占比为 14.7%，

较 2 月底的 14.2%小幅提升（图表 8）。 

 

南向资金净流入势头十分强劲，但成交额占比有所回落。截至 3 月 27 日，

3 月南向资金净流入较为强劲，录得净流入 860 亿港元（2 月：净流入 245

亿港元）表明内地投资者对港股兴趣持续增厚。成交额占比方面，目前南向

资金在港股成交额占比为 14.0%，较 2 月底的 16.9%明显回落（图表 9），。 

 

 

  

 图表 6：截至 3 月 27 日，3 月北向资金保持净流入，南向资金净流入十分强劲 
  

 
注：数据截至 2024 年 3 月 27 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 3 月 27 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 14.7%，

较 2 月底的 14.2%小幅提升 
 

 图表 9：南向资金在港股成交额的占比为 14.0%，

较 2 月底 16.9%有所回落 
 

 

 

 
注：数据截至 2024 年 3 月 27 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 3 月 27 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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 北向资金青睐银行、保险等低估值防御性板块 

过去一周，北向资金增持了银行、技术硬件与设备、食品、饮料与烟草等多

个板块，但减持了软件与服务、制药、生物科技与科学等板块。具有低估值

和防御属性的银行、食品饮料、资本货物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，软件

与服务和制药、生物科技与生命科学板块受到北向资金减持较多（图表 10）。 

 

除防御性价值股持续受到北向资金青睐外，成长股也开始获加仓。过去一

月，传统防御性较强的银行、保险、食品饮料等个股仍受到北向资金青睐，

例如，贵州茅台（600519.SH）、中国平安（601318.SH）、中石化（600028）。

我们观察到，像电气设备、制药、半导体产品与半导体设备等具成长性行业

龙头股也较受青睐。例如，宁德时代（300750.SZ）、恒瑞医药（600276.SH）、

北方华创（002371.SZ）等。当 A 股市场情绪好转的时候，投资者倾向布局

业绩成长性较高，前期受到一定回调，且弹性较大的标的（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 3 月 27 日。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 11：过去一月，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） 

月度日均成交

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 

宁德时代 300750.SZ 电气设备  8,305   5,465  69.3 9% 19.1% 

五粮液 000858.SZ 饮料  5,943   2,784  43.3 4% 7.6% 

美的集团 000333.SZ 家庭耐用消费品  4,501   2,151  39.5 19% 5.1% 

北方华创 002371.SZ 半导体产品与半导体

设备 

 1,626   1,886  20.1 4% 16.7% 

紫金矿业 601899.SH 金属、非金属与采矿  4,113   2,585  19.9 5% 20.5% 

格力电器 000651.SZ 家庭耐用消费品  2,208   1,591  19.0 11% -1.1% 

长江电力 600900.SH 电力  6,080   2,147  18.2 7% -2.4% 

恒瑞医药 600276.SH 制药  2,948   1,411  16.8 5% 7.9% 

韦尔股份 603501.SH 半导体产品与半导体

设备 

 1,198   1,121  16.5 12% 9.8% 

中际旭创 300308.SZ 电子设备、仪器和元

件 

 1,242   5,679  15.0 7% 1.8% 

中天科技 600522.SH 通信设备  480   1,045  12.5 7% 11.7% 

山西汾酒 600809.SH 饮料  2,990   865  12.0 2% 5.4% 

贵州茅台 600519.SH 饮料  21,376   4,320  11.9 7% -1.6% 

赛力斯 601127.SH 汽车  1,369   6,953  11.5 2% 11.3% 

潍柴动力 000338.SZ 机械  1,365   879  10.9 6% -4.6% 

思源电气 002028.SZ 电气设备  450   333  10.9 8% 4.0% 

中国平安 601318.SH 保险  6,585   2,077  10.1 3% -7.2% 

兴业银行 601166.SH 商业银行  3,376   798  10.0 3% -3.4% 

中国石化 600028.SH 石油与天然气  7,029   772  9.9 1% -2.6% 

招商银行 600036.SH 商业银行  7,927   1,936  8.9 4% -2.2% 
 

注：数据截至 2024 年 3 月 27 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 

最近一周及一个月，几乎所有港股板块均获南向资金增持，其中银行、能源、

软件与服务板块录得净流入的规模较大。过去一个月，银行、能源、软件与

服务较获南向资金青睐，仅媒体板块录得净流出。最近一周以来，软件与服

务和银行板块录得南向资金净流入最多，但食品、饮料与烟草等必选消费细

分板块录得南向资金净流入较少（图表 12）。 

 

南向资金仍偏好防守价值股及优质成长股。过去一月，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）、

中国银行（3988.HK）、中国移动（0941.HK）和中国电信（0728.HK），以及业

绩确定性较高的优质成长股，如腾讯控股（700.HK）、小米（1810.HK）、小

鹏汽车（9868.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），

以及药明生物（2269.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 3 月 27 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 

（亿元） 

月度日均成交额

（百万元） 

月度港股通净流

入（亿元） 

港股通持股

占比（%） 

月度相对

回报 

中国海洋石油 0883.HK 石油与天然气  8,764   1,892  69.4 20% 9.0% 

中国银行 3988.HK 商业银行  13,152   1,119  62.5 3% 4.3% 

腾讯控股 0700.HK 互联网软件与服务  28,575   6,665  45.3 9% 5.3% 

中国移动 0941.HK 多元电信服务  14,800   1,349  43.3 11% 0.3% 

小米集团 1810.HK 通信设备  3,682   1,442  23.0 13% 13.1% 

中国电信 0728.HK 多元电信服务  5,652   386  21.9 9% -3.4% 

中石化 0386.HK 石油与天然气  7,750   467  17.6 3% -0.3% 

农业银行 1288.HK 商业银行  16,082   369  15.1 2% 1.5% 

小鹏汽车 9868.HK 汽车  606   727  15.0 16% -7.6% 

理想汽车 2015.HK 汽车  2,493   2,162  15.0 8% -14.1% 

新秀丽 1910.HK 纺织品、服装与奢侈品  434   392  14.3 7% 25.9% 

快手 1024.HK 软件  2,086   1,141  13.6 12% 5.9% 

中国石油 0857.HK 石油与天然气  17,736   791  13.4 2% 4.8% 

华润电力 0836.HK 独立电力生产商与能源

贸易商 

 860   287  11.7 17% 5.3% 

药明生物 2269.HK 生物科技  586   1,200  10.0 20% -23.1% 

香港交易所 0388.HK 多元金融服务  2,901   1,231  9.9 6% -6.7% 

信义光能 0968.HK 半导体产品与半导体设

备 

 534   378  9.8 7% 48.6% 

药明康德 2359.HK 生命科学工具和服务  1,450   529  9.4 3% -22.3% 

紫金矿业 2899.HK 金属、非金属与采矿  4,449   521  9.0 4% 15.8% 

中国太保 2601.HK 保险  2,075   278  9.0 8% -16.0% 
 

注：数据截至 2024 年 3 月 27 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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“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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