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浦银国际月度资金流：“TACO”交易

重现，中美市场均受资金青睐  
 虽然地缘政治风险再起，中国和美股市场仍受外资青睐。 过去一月
（9 月 18 日至 10 月 15 日），中美贸易摩擦再起，市场或押注“TACO”
交易，美股和中国市场均受到外资的加仓。美股录得大幅净流入 328.9
亿美元。中国市场中，内地市场净流入 34.3 亿美元，香港市场录得净
流入 3.2 亿美元。欧洲市场中，法国股市和德国股市分别录得净流入
17.3 亿美元和 12.5 亿美元。英国市场录得净流入 26.3 亿美元。亚太
市场中，日本股市净流入 17.9 亿美元，韩国股市净流入 8.8 亿美元，
印度股市净流出 3.9 亿美元。大部分市场重新受到本土投资者的加仓。
录得本土资金加仓领先的市场为中国内地和美国，分别为 226 亿美元
和 168 亿美元。然而，需留意获利了结意愿上升或带动资金转向。 

 
 美联储重启降息，新兴市场对全球资金吸引力将上升。 过去一月，资
金净流入发达市场 619.8 亿美元，较可比同期净流入 757.5 亿美元略
有下降。新兴市场录得净流入 309.8 亿美元，较可比同期净流入 160.5
亿美元明显加速。期间，新兴市场股价跑赢发达市场 1%。全球资金对
于分散配置的需求上升，美联储亦已在 9 月重启降息周期，年内或仍
将有两次降息，新兴市场货币还将受益于美元走弱，吸引力有望增加。 

 
 被动型外资流入中国内地市场放缓。 根据 EPFR，过去一月，外资继
续净流入中国市场，录得 34.3 亿美元净流入，其中被动型外资净流入
38.0 亿美元，主动基金净流出 3.7 亿美元。然而，10 月 2 日-15 日，
被动型基金净流入 8.6 亿美元，较 9 月最后两周净流入 29.4 亿美元明
显放缓，反映在市场波动时，交易型外资获利了结意愿较强。此外，
本土资金大幅净流入中国内地市场，有助于维护市场的稳定。 

 
 正回报资金获利了结意愿较强，外资净流入港股放缓。 过去一月，外
资净流入港股市场约 3.2 亿美元，较可比同期净流入 30.1 亿美元明显
放缓。期间，主动型外资净流出 0.8 亿美元，被动基金净流入放缓至
4.0 亿美元（可比同期净流入 30.6 亿美元），反映出前期累积了较多正
回报的对冲型和交易型基金或开始获利了结。 

 
 南向资金的避险意愿有所上升，高息股重获青睐。截至 10 月 20 日，

10 月南向资金累计净流入 470.8 亿港元，日均净流入 52.3 亿港元，较
9 月日均净流入 85.7 亿港元下降。9 月南向资金累计净流入 1885.2 亿
港元，创下年度单月净流入新高。南向资金在港股的活跃度有所降低。
10 月至今，南向资金的当月日均成交额在港股占比为 23.7%，较 9 月
日均成交额占比 24.1%有所下降。过去一月，南向资金净流入互联网
零售、信息科技（软件+硬件）等板块的规模较大，但前期累积较多涨
幅的半导体、生物制药等板块则受到南向资金的减持。虽然成长股仍
受青睐，但由于避险需求上升，银行、能源、电信服务等红利属性较
强的龙头股重获南向资金的青睐。 

 
 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：地缘政治风险再起，市场或

押注“TACO”交易 

虽然中美贸易摩擦再起，美股和中国内地市场仍较受外资青睐。过去一月（9

月 18 日至 10 月 15 日），虽然中美贸易摩擦再起，但由于市场或押注“TACO”

交易，美股和中国市场均受到外资的加仓。其中，美股录得大幅净流入 328.9

亿美元。中国市场中，内地市场净流入 34.3 亿美元，香港市场录得净流入

3.2 亿美元。欧洲市场中，法国股市和德国股市分别录得净流入 17.3 亿美元

和 12.5 亿美元。英国市场录得净流入 26.3 亿美元。亚太市场中，日本股市

净流入 17.9 亿美元，韩国股市净流入 8.8 亿美元，印度股市净流出 3.9 亿美

元。从表现上看，日本、韩国等股市表现亮眼，但中国香港、印度、美国等

股市表现落后（图表 1）。 

 

本土投资者重新加仓美股和中国内地市场。过去一月（9 月 18 日至 10 月 15

日），大部分市场重新受到本地资金的加仓，其中录得本土资金加仓领先的

市场为中国内地和美国，分别为 226 亿美元和 168 亿美元。然而，英国和日

本市场录得本土资金净流出规模较大，分别为 36 亿和 19 亿美元。接下来，

需要留意部分市场的本土资金可能重新净流出，因为本土资金主要以被动

基金（ETF）为主，以美股市场为例，本土投资者前期仓位已达到偏高水平，

尤其是在高涨情绪有所降温后，个人投资者加仓动能减弱，甚至部分开始获

利了结（图表 2）。 

 

  

图表 1：全球主要市场海外资金流向：9 月 18 日至 10 月 15 日，中国和美国市

场较获青睐 

 
注：数据截至 2025 年 10 月 15 日。 

资料来源：EPFR、Bloomberg、浦银国际 
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美联储重启降息，新兴市场对全球资金吸引力将上升。根据 EPFR，过去一

月（9 月 18 日至 10 月 15 日），资金净流入发达市场 619.8 亿美元，较可比

同期净流入 757.5 亿美元略有下降。新兴市场录得净流入 309.8 亿美元，较

可比同期净流入 160.5 亿美元明显加速。期间，新兴市场股价跑赢发达市场

1.0%（图表 3）。在全球市场波动成为常态的背景下，资金对于分散配置的

需求上升，且美联储已在 9 月重启降息周期，年内或仍将有两次降息，新兴

市场货币还将受益于美元走弱，如果赚钱效应上升，对全球资金的吸引力有

望增加。 

 

图表 2：全球资金流向：过去一月，美国和中国内地市场受到本土资金加仓较多 
 

 
注：数据截至 2025 年 10 月 15 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

图表 3：过去一月，虽然发达市场对资金吸引力更强，但是股价跑输新兴市场 
 

 
注：数据截至 2025 年 10 月 15 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 
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被动型外资净流入放缓，本土资金大幅净流

入中国市场 

外资持续净流入中国，但被动型外资净流入放缓。根据 EPFR，过去一月（9

月 18 日至 10 月 15 日），外资继续净流入中国市场，主要由被动型外资驱

动。期间共有 34.3 亿美元外资净流入中国市场（可比同期：净流入 29.3 亿

美元），被动型外资净流入 38.0 亿美元，主动基金净流出 3.7 亿美元，主动

型外资回流尚未形成趋势。值得注意的是，10 月 2 日-10 月 15 日，被动型

基金净流入 8.6 亿美元，较 9 月最后两周净流入 29.4 亿美元明显放缓，反

映在市场波动时，交易型外资获利了结意愿较强（图表 4）。 

 

外资在中国股市的仓位仍然偏低，仍有较大的回流空间。中国市场在全球主

要股票市场中的性价比更高，因其盈利增速较稳健，估值水平相对其他市场

更低，在市场情绪明显改善，赚钱效应提升的情况下，有望吸引外资继续净

流入。 

 

本土资金大幅净流入中国内地市场。根据 EPFR，过去一月（9 月 18 日至 10

月 15 日），共有 226 亿美元的本土资金净流入中国股市（可比同期：净流入

92 亿美元），净流入明显加速，主要以被动型资金为主（图表 5）。10 月以

来，贸易摩擦升温，导致市场波动加大，本土资金呈现明显的“逆向投资”

特征，即在市场下跌时集中增持，在市场狂热时有序减持，有助于维护市场

的稳定。 

 

 

图表 4：过去一月，外资仍由被动型外资净流入驱

动，主动型外资净流入尚未形成趋势  

 图表 5：过去一月，外资和本土资金均录得净流入 

  

 

  
注：数据截至 2025 年 10 月 15 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 10 月 15 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 
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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）被动型基金低配了大部分板块，包

括原材料、公用事业、金融、必选消费、医疗健康、工业、能源和信息科

技等板块，当中信息科技和金融板块低配的程度较深，而超配的有可选消

费板块、电信服务和现金（图表 6）。 

 

 

外资净流入港股有所放缓。从过往的资金流向来看，海外资金流向的变动对

港股的资金面影响较大。根据 EPFR，9 月 18 日至 10 月 15 日，本土资金录

得净流入 0.05 亿美元，与可比同期基本持平，外资净流入港股市场约 3.2 亿

美元，较可比同期净流入 30.1 亿美元明显放缓。期间，主动型外资净流出

0.8 亿美元，被动基金净流入放缓至 4.0 亿美元（可比同期净流入 30.6 亿美

元），反映出前期累积了较多正回报的对冲型和交易型基金或开始获利了结

（图表 7-8）。 

 

图表 6：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）

被动型基金对大部分板块都是低配，金融、信息科技和能源低配程度较深 

 
注：数据截至 2025 年 8 月 31 日。资料来源：EPFR、浦银国际 

图表 7：过去一月，外资净流入港股放缓…… 
 

 图表 8：……主要由被动型外资驱动 
 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 10 月 15 日。资料来源：EPFR、浦银国际  注：数据截至 2025 年 10 月 15 日。资料来源：EPFR、浦银国际 
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南向资金的避险意愿有所上升 

南向资金净流入 9 月创新高后有所放缓。截至 10 月 20 日，10 月至今南向

资金累计净流入 470.8 亿港元，日均净流入 52.3 亿港元，较 9 月日均净流

入 85.7 亿港元下降，9 月累计净流入 1885.2 亿港元，创下年度单月净流入

新高（图表 9）。年初至今（截至 10 月 20 日），南向资金累计净流入港股约

1.2 万亿港元，为去年同期的 2 倍以上。 
 

 

南向资金在港股的活跃度有所降低。10 月至今，南向资金的当月日均成交

额在港股占比为 23.7%，较 9 月日均成交额的 24.1%有所下降，但仍位于高

位。北向资金成交额占比持续回升，反映出外资在 A 股的活跃度较此前提

升。10 月以来北向资金的当月日均成交额在 A 股的占比为 13.5%，较 9 月

的 12.9%进一步上升（图表 10-11）。 

 

图表 9：近期，南向资金净流入创新高后有所放缓 
 

  
注：数据截至 2025 年 10 月 20 日。资料来源：港交所、iFinD、浦银国际 

图表 10：10 月以来，南向资金在港股日均成交额

的占比为 23.7%，较 9 月的 24.1%略有下降 

 图表 11：10 月以来，北向资金在 A 股日均成交额

的占比为 13.5%，较 8 月的 12.9%进一步上升 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 10 月 20 日。 

资料来源：Bloomberg、iFinD、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 10 月 20 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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过去一月，南向资金净流入互联网零售、信息科技（软件+硬件）等板块规

模较大。过去一月（9 月 21 日- 10 月 20 日），大部分港股板块都录得南向

资金的净流入。其中，互联网零售、软件服务、技术硬件与设备、材料等录

得南向资金净流入规模较大，但半导体与设备、生物制药等录得净流出较多。

过去一周（10 月 14 日-20 日），由于避险需求上升，银行、能源、电信服务

等红利板块获得南向资金青睐，而前期累积较多涨幅的半导体与生产设备

和生物制药等板块仍受南向资金的减持（图表 12）。 

 

 

  

图表 12：过去一月，互联网零售、信息科技（软件+硬件）等较获南向资金青睐，

但半导体与设备、生物制药等板块录得净流出较大 

 
注：数据截至 2025 年 10 月 20 日。月度数据计算区间为 9 月 21 日-10 月 20 日，周度数据计算区间为 10 月 14 日至 10 月 20 日。 

资料来源：iFinD、浦银国际 
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南向资金仍较偏好成长股。过去一月，南向资金净流入成长股较多，大部分

为互联网、硬件设备、新能源汽车等行业龙头。例如：互联网公司阿里巴巴

（9988.HK）、美团（3690.HK）和腾讯（700.HK）等，硬件设备龙头小米

（1810.HK），地平线机器人（9660.HK），新能源汽车公司比亚迪股份（1211.HK）

和理想汽车（2015.HK）等受到资金青睐。由于地缘政治风险上升，市场波

动加大，低估值高息股也重新受到南向资金的青睐，比如电信服务龙头中国

移动（941.HK），能源龙头中海油（883.HK），银行龙头农业银行（1288.HK），

保险龙头中国平安（2318.HK）等（图表 13）。 

 

 

   

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 

（亿港元） 

日均成交额 

（百万港元） 

港股通净流入 

（亿港元） 

港股通持股占比

（%） 

月度 

相对回报 

阿里巴巴 9988.HK 互联网零售  30,904   22,887  218.9 11% 4.3% 

山高控股 0412.HK 非银金融  169   1,607  76.5 17% 3.4% 

小米集团 1810.HK 硬件设备  12,270   10,149  66.2 15% -1.8% 

美团 3690.HK 互联网零售  5,907   5,301  54.1 18% -17.6% 

泡泡玛特 9992.HK 耐用消费品  3,658   3,577  53.9 15% 25.7% 

地平线机器人 9660.HK 硬件设备  1,210   2,267  32.6 15% 33.9% 

腾讯控股 0700.HK 软件服务  57,439   11,295  30.1 11% 10.1% 

中国移动 0941.HK 电信服务  18,970   1,430  30.1 14% 6.0% 

快手 1024.HK 传媒  3,204   3,623  28.9 16% 7.1% 

紫金矿业 2899.HK 有色金属  8,648   2,924  24.6 6% 16.8% 

理想汽车 2015.HK 汽车与零配件  1,850   1,549  22.1 23% -20.9% 

中国海洋石油 0883.HK 石油石化  9,335   1,287  21.7 20% 5.8% 

农业银行 1288.HK 银行  28,817   644  21.6 4% 3.9% 

比亚迪股份 1211.HK 汽车与零配件  10,077   3,129  17.7 3% -8.2% 

工商银行 1398.HK 银行  27,587   1,262  17.3 9% -2.4% 

极兔速递 1519.HK 交通运输  915   316  16.7 9% -2.2% 

中国平安 2318.HK 非银金融  10,800   2,068  15.2 5% 2.4% 

招商银行 3968.HK 银行  11,616   838  14.2 4% -6.1% 

蒙牛乳业 2319.HK 食品饮料  565   351  14.0 16% -7.5% 

安踏体育 2020.HK 纺织服装  2,406   1,193  13.0 8% 6.8% 
 

注：数据截至 2025 年 10 月 20 日，相对回报为相对于恒生指数的回报。 

资料来源：iFinD、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 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“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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