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浦银国际月度资金流：避险情绪
升温，全球资金加速再平衡 

 避险情绪升温，全球资金加速再平衡。 3 月（2 月 27 日至 3 月 26
日），去年录得净流入较大的市场，期间净流入大幅收窄或转为净流
出，如美股净流入收窄至 13.5 亿美元（2 月同期净流入 202 亿美元），
而日本股市净流出 6.2 亿美元，印度股市净流出 4.5 亿美元。全球资
金加速净流入欧洲和中国市场。德国和法国股市分别净流入 57.9 亿
和 40.7 亿美元。中国内地市场录得净流入 18.6 亿美元，为连续第二
个月录得净流入，中国香港市场录得净流入 35.3 亿美元。从表现上
看，美股回调幅度较大，而印度、韩国股市则表现最为亮眼，而处于
估值洼地的港股依然表现较佳。短期来看，需留意美国关税政策变动，
若美国扩大加征关税的范围及幅度，将推升地缘政治风险，并抬升全
球资金避险情绪，驱使资金流出风险资产。 

 
 短期新兴市场对全球资金吸引力或将上升。 根据 EPFR，3 月，资金
持续净流入发达市场，录得 511 亿美元（2 月：+590 亿美元）。新兴
市场转为净流入 32 亿美元（2 月：-167 亿美元）。期间，发达市场股
价跑赢新兴市场 0.7%。值得注意的是，3 月 20 日-26 日当周，全球资
金净流出发达市场 114 亿美元，而净流入新兴市场 22.8 亿美元。相对
于发达市场，我们预计短期资金或更青睐新兴市场。 

 
 被动型基金驱动外资加速净流入中国市场。 根据 EPFR，3 月，共有

18.6 亿美元外资净流入中国市场，其中主动基金净流出 18.0 亿美元，
被动基金大幅净流入 36.6 亿美元。虽然，目前主动型外资尚未出现回
流的趋势，但截至 2 月底，主动型外资在中国股市的仓位仍然低于基
准指数，回流空间较大。在市场情绪明显改善、基本面出现拐点、赚
钱效应提升的情况下，中国市场有望吸引主动型外资把中国资产的配
置从低配提升至标配，甚至超配。由于信息技术和金融板块被低配的
程度较深，在资金回流时或受青睐。 

 
 本土资金净流出中国市场明显放缓。 根据 EPFR，3 月，共有 27.6 亿
美元的本土资金净流出中国股市，较 2 月明显收窄，主要为被动型资
金。本轮行情中板块分化十分明显，市场参与者倾向于把握板块和个
股的机会，使得追踪主要大盘指数的 ETF 净赎回意愿较强。 

 
 南向资金 3 月净流入保持强劲，AI 概念股和高息股较受青睐。3 月，
外资净流入港股市场约 35.3 亿美元，由被动型资金驱动，反映出 2 月
短暂的净流出并不能改变外资持续配置港股的趋势。南向资金 3 月日
均成交额在港股占比为 21.5%，较 2 月日均成交额的 23.3%略有下降，
但仍位于高位。互联网零售、银行、软件与服务、电信服务等板块净
流入规模较大，但半导体与设备板块录得净流出。从个股上看，南向
资金偏好 AI 概念受益股和高息股。 

 
 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：全球资金加速再平衡 

全球资金加速再平衡，欧洲和中国市场获青睐。过去一月（2 月 27 日至 3

月 26 日），外资仓位再平衡趋势愈发明显，去年录得净流入较大的市场净流

入大幅收窄或转为净流出，比如美股净流入收窄至 13.5 亿美元（2 月同期

净流入 202 亿美元），而日本股市净流出 6.2 亿美元，印度股市净流出 4.5 亿

美元。同时，全球资金加速净流入欧洲和中国市场。欧洲市场中，德国股市

和法国股市分别录得净流入 57.9 亿和 40.7 亿美元。中国内地市场录得净流

入 18.6 亿美元，为连续第二个月录得净流入，中国香港市场录得净流入 35.3

亿美元。部分资金继续把仓位从前期拥挤度较高的市场调整至拥挤度较低、

情绪改善的市场。从表现上看，前期涨幅领先的美股回调幅度较大，印度、

韩国股市表现亮眼，而处于估值洼地的港股依然表现较佳（图表 1）。 

 

美国、德国股市仍获本土资金加仓。3 月，无论是海外资金和本土资金均净

流入美国和德国股市。中国内地市场方面，虽然仍受外资增持，但以被动基

金为主的本土资金大幅净流出。英国股市也录得本土资金的净流出（图表 2）。 

 

 

  

图表 1：全球主要市场海外资金流向：2025 年 2 月 27 日至 3 月 26 日，资金加

速净流入欧洲和中国市场  

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：EPFR、Bloomberg、浦银国际 
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短期新兴市场对全球资金吸引力或将上升。根据 EPFR，3 月（2 月 27 日至

3 月 26 日），资金持续净流入发达市场，录得 511 亿美元（2 月：净流入 591

亿美元）。新兴市场录得净流入 32 亿美元（2 月：净流出 167 亿美元）。期

间，发达市场股价跑赢新兴市场 0.7%。值得注意的是，3 月 20 日至 3 月 26

日当周，全球资金大幅净流出发达市场 114 亿美元，而新兴市场录得净流入

22.8 亿美元（图表 3）。短期来看，需密切留意美国关税政策变动，若美国

扩大加征关税的范围及幅度，或推升地缘政治风险，全球资金避险情绪将有

所抬升，或驱使资金流出风险资产。相对于发达市场，我们预计短期资金或

更青睐新兴市场。 

 

图表 2：全球资金流向：过去一月，美国、德国市场获得外资和本土资金的净流

入，本土资金（ETF 为主）净流出中国内地和英国市场  

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：EPFR、Bloomberg、浦银国际 

图表 3：3 月，发达市场对资金吸引力更强，且股价跑赢新兴市场 
 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 
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外资加速净流入，但国内资金保持净流出 

外资有望在短期维持净流入趋势。根据 EPFR，过去一月（2 月 27 日至 3 月

26 日），外资加速净流入中国市场，主要由被动型外资驱动。期间共有 18.6

亿美元外资净流入中国市场（可比同期净流入 10.4 亿美元），其中主动基金

净流出 18.0 亿美元，被动基金大幅净流入 36.6 亿美元（图表 4）。 

 

外资仍有较大的回流空间。虽然，目前主动型外资尚未出现回流的趋势，但

截至 2 月底，主动型外资在中国股市的仓位仍然低于基准指数，回流空间较

大。在全球主要股票市场中，中国市场的性价比更高，因其盈利增速较强，

估值水平更低。在市场情绪明显改善、基本面出现拐点、赚钱效应提升的情

况下，中国市场有望吸引主动型外资把中国资产的配置从低配提升至标配，

甚至超配。 

 

本土资金净流出明显放缓。根据 EPFR，过去一月（2 月 27 日至 3 月 26 日），

共有 27.6 亿美元的国内资金净流出中国股市，较 2 月同期的净流出 183.3

亿美元显著收窄，主要以被动型资金为主（图表 5）。由于在本轮行情中板

块分化十分明显、板块轮动较快，市场参与者倾向于先赎回 ETF 来把握板块

和个股的机会，使得追踪主要大盘指数的 ETF 净赎回意愿较强。 

 

 

  

图表 4：过去一月，被动型外资持续净流入中国内

地股市，但主动型外资仍未转为净流入 

 图表 5：过去一月，外资加速净流入中国市场，国

内资金净流出明显放缓 

  

 

  
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 3 月 26 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 2 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，当中信息技术和金融板块低配的程度较深，而超配的只有电信服务、

可选消费板块、其他和现金（图表 6）。 

 

 

外资转向净流入港股本土股，由被动型资金驱动。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 过去一月（2 月

27 日至 3 月 26 日），本土资金录得净流出 200 万美元（可比同期：净流出

0.2 亿美元），外资净流入港股市场约 35.2 亿美元，而 2 月同期净流出 5.2 亿

美元，反映出 2 月出现短暂的净流出并不能改变外资持续配置港股的趋势。

外资净流入由被动型资金驱动，其中主动基金净流出 1.7 亿美元，被动基金

大幅净流入 36.9 亿美元（图表 7-8）。 
 

图表 6：根据 EPFR，截至 2 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，信息技术和金融低配程度较深 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 28 日。资料来源：EPFR、浦银国际 

图表 7：3 月，外资大幅净流入港股……  图表 8：……主要由被动型外资驱动 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 
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 南向资金净流入仍保持强劲 

南向资金净流入仍保持强劲。3 月，南向资金累计净流入 1602.8 亿港元，环

比增长 5%，成为港股通开通以来净流入第二高。3 月日均净流入 76.3 亿港

元，较 2 月日均净流入 84.9 亿港元有所下降，但仍保持强劲。值得注意的

是，3 月 10 日，南向资金录得净流入 296 亿港元，为港股通开通以来单日

最高净流入，反映出近期内地投资者对港股的兴趣仍较浓厚（图表 9）。 

 

 

南向资金在港股的成交占比略有下降。3 月，南向资金的当月日均成交额在

港股占比为 21.5%，较 2 月日均成交额的 23.3%略有下降，但仍位于高位。

在 3 月我们观察到在中长期资金入市引导、AH 溢价等多个因素驱动下，国

内险资和公募基金正加快在港股的布局，有望成为南向资金的增量来源，提

升南向资金的稳定性。北向资金成交额占比有所回升，反映出外资在 A 股的

活跃度较此前有所提升。3 月，北向资金的当月日均成交额在 A 股的占比为

12.4%，较 2 月的 11.9%有所上升（图表 10-11）。 

 

图表 9：3 月，南向资金净流入保持强劲 

  
注：数据截至 2025 年 3 月 31 日。资料来源：港交所、iFinD、浦银国际 

图表 10：北向资金在 A 股 3 月日均成交额的占比

为 12.4%，较 2 月的 11.9%有所上升 

 图表 11：南向资金在港股 3 月日均成交额的占比

为 21.5%，较 2 月的 23.3%略有下降 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 31 日。资料来源：Bloomberg、iFinD、浦银国际  注：数据截至 2025 年 3 月 31 日。资料来源：Bloomberg、iFinD、浦银国际 
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3 月，南向资金净流入互联网零售、银行、软件与服务、电信服务等板块规

模较大。3 月，几乎所有港股板块都录得南向资金的净流入。其中，互联网

零售、银行、软件与服务、电信服务等板块录得南向资金净流入规模较大，

仅有半导体与设备板块录得净流出。过去一周（3 月 24 日至 3 月 31 日），

南向资金净流入银行、技术硬件与设备、生物制药板块较多，但净流出半导

体与设备、软件与服务板块较多（图表 12）。 

 

 

  

图表 12：3 月，互联网零售、银行、软件与服务、电信服务等板块仍较获南向

资金青睐，仅半导体与设备板块录得净流出 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 31 日。周度数据为 3 月 24 日至 3 月 31 日数据 

资料来源：iFinD、浦银国际 
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南向资金仍较偏好 AI 概念受益股和高息股。3 月，南向资金净流入受益于

AI 概念的个股较多，大部分为互联网、软件和智能驾驶汽车行业龙头，这些

公司业绩成长性较佳，在市场反弹时较弹性较高。例如：云服务商阿里巴巴

（9988.HK）和腾讯（700.HK），软件公司金蝶国际（268.HK）和快手（1024.HK），

电信服务公司中国移动（941.HK），新能源汽车公司理想汽车（2015.HK）和

比亚迪股份（1211.HK）。值得注意的是，部分去年录得净流入较多的高息股

也较受南向资金的青睐，主要集中在银行、券商和能源板块，比如招商银行

（3968.HK）、中国银行（3988.HK）、农业银行（1288.HK）、国泰君安（2611.HK）、

中国神华（1088.HK）等（图表 13）。 

 

 

   

图表 13：3 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  24,318   16,949  318.6 7.8% -3.2% 

小米集团 1810.HK 电脑与外围设备  12,751   18,980  111.9 16.5% -4.8% 

国泰君安 2611.HK 资本市场  3,028   196  96.9 6.7% -5.2% 

中国移动 0941.HK 多元电信服务  18,365   2,086  95.7 14.0% 8.9% 

腾讯控股 0700.HK 互联网软件与服务  45,732   17,429  74.9 11.4% 2.8% 

招商银行 3968.HK 商业银行  11,784   1,357  74.0 3.3% 1.1% 

中国银行 3988.HK 商业银行  16,712   1,575  71.1 8.0% 8.4% 

理想汽车 2015.HK 汽车  2,121   2,594  60.2 15.7% -20.0% 

快手 1024.HK 软件  2,342   4,400  52.7 14.8% 3.9% 

中国神华 1088.HK 石油、天然气  7,919   672  37.1 9.9% 10.2% 

农业银行 1288.HK 商业银行  19,358   838  32.3 3.6% 0.4% 

比亚迪股份 1211.HK 汽车  12,181   7,101  32.1 1.9% 1.1% 

美团 3690.HK 互联网零售  9,519   7,434  31.7 10.1% -7.3% 

紫金矿业 2899.HK 金属、非金属与采矿  5,101   1,248  30.8 5.7% 19.1% 

泡泡玛特 9992.HK 休闲设备与用品  2,102   1,540  30.6 14.5% 48.2% 

中银香港 2388.HK 商业银行  3,320   584  22.0 1.6% 15.9% 

邮储银行 1658.HK 商业银行  5,432   383  19.8 4.9% -1.3% 

金蝶国际 0268.HK 软件  467   1,089  18.2 24.0% 1.3% 

中国银河 6881.HK 资本市场  1,590   701  15.5 14.3% -7.7% 

三生制药 1530.HK 生物科技  287   515  14.0 31.7% 62.0% 
 

注：数据截至 2025 年 3 月 31 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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