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浦银国际月度资金流：全球资金
再平衡，中国市场重获青睐 

 全球资金开始再平衡，中国市场重获青睐。 1 月 30 日至 2 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 202 亿美元，较 1 月净流入 399 亿美元明显收窄，而印度
股市转为净流出 15 亿美元。全球资金开始净流入欧洲和中国市场。
德国和法国股市分别净流入 28 亿、25 亿美元。中国市场从净流出转
为净流入 10 亿美元，是去年 10 月以来的首次月度净流入。从表现上
看，前期涨幅领先的美股、日股和印度股市回调幅度较大，而处于估
值洼地的港股则表现最为亮眼，欧洲股市也表现较佳（图表 1）。 

 
 中国 AI 技术突破驱使全球资金再平衡。 在去年年底，大多数市场参
与者的共识是美股会继续跑赢全球其他市场，大型科技企业依然领涨，
因此不少机构都超配了美股，尤其是 AI 相关的大科技股，资金对于其
他市场的布局相对偏低。然而，中国大语言模型 DeepSeek 取得的突
破打破了 AI 竞赛只属于美国的叙事，同时 4Q24 业绩中 AI 对美股大
科技公司的贡献未能满足市场的高预期，部分资金开始把仓位从前期
拥挤度较高的市场调整至拥挤度较低、情绪改善的市场。然而，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，将推
升市场避险情绪，或驱使资金流出风险资产。 

 
 被动型外资大幅净流入中国市场。 根据 EPFR，1 月 30 日至 2 月 26
日，共有 10.4 亿美元外资净流入中国市场，其中主动型基金净流出放
缓至 13.2 亿美元，被动型基金大幅净流入 23.6 亿美元。虽然，目前
主动型外资尚未出现回流的趋势，但截至 1 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（图表 4-6）。 

 
 本土资金从净流入转为净流出中国市场。 根据 EPFR，2025 年 1 月 30
日至 2 月 26 日，共有 183.3 亿美元的本土资金净流出中国股市，主要
为被动型资金，是过去 5 年以来的最大月度净流出（图表 5）。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 2 月净流入港股创下历史第二高，AI 概念股较受青睐。外资
转向净流出港股本土股，由被动型资金驱动，短期净流出或难形成趋
势（图表 7-8）。2 月，南向资金累计净流入 1,528 亿港元，创下 2021
年 2 月以来的最高，且南向资金成交额占比持续上升，在港股定价权
进一步上升（图表 9、11）。互联网零售、银行、电信服务等净流入规
模较大，但能源板块录得净流出（图表 12）。从个股上看，南向资金
偏好 AI 概念受益股，大多为互联网、电信和智驾行业龙头（图表 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：全球资金再平衡迹象初现 

全球资金开始再平衡，中国市场重获青睐。1 月 30 日至 2 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，美股净流入 202

亿美元，较 1 月净流入 399 亿美元明显收窄，而印度股市转为净流出 15 亿

美元。全球资金开始净流入欧洲和中国市场。欧洲市场在 1 月已转为净流

入，2 月净流入加速。德国和法国股市 2 月分别录得净流入 28 亿、25 亿美

元（1 月分别净流入 10 亿、11 亿美元）。中国内地市场从净流出转为净流入

10 亿美元，是去年 10 月以来的首次月度净流入。从表现上看，前期涨幅领

先的美股、日股和印度股市回调幅度较大，而处于估值洼地的港股则表现最

为亮眼，欧洲股市也表现较佳（图表 1）。 

 

中国 AI 技术突破驱使全球资金再平衡。在去年年底，大多数市场参与者的

共识是美股会继续跑赢全球其他市场，大型科技企业依然领涨，因此不少机

构都超配了美股，尤其是 AI 相关的大科技股，资金对于其他市场的布局相

对偏低。然而，今年 1 月中国大语言模型 DeepSeek 取得的突破打破了 AI 竞

赛只属于美国的叙事，同时 4Q24 业绩中 AI 对美股大科技公司的贡献未能

满足市场的高预期，部分资金开始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。  

 

美国、日本股市仍获本土资金加仓。2 月，无论是海外资金和本土资金均净

流入美国和日本股市。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 1 月 30 日至 2 月 26 日，美股仍

最受青睐，同时资金开始加速净流入欧洲和中国市场  

 
注：数据截至 2025 年 2 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。2025 年 1 月 30 日至 2 月 26 日，

资金持续净流入发达市场，录得 591 亿美元（1 月：净流入 677 亿美元）。

新兴市场录得净流出 167 亿美元（1 月：净流入 5 亿美元）。期间，发达市

场股价跑赢新兴市场 1.4%。2025 年 2 月 20 日至 2 月 26 日当周，资金流动

趋势维持不变。期间，发达市场录得净流入 322 亿美元，而新兴市场录得净

流出 51 亿美元（图表 3）。短期来看，如果俄乌冲突等地缘政治风险有所缓

和，全球资金风险偏好将有所提升。相对于发达市场，我们预计短期资金或

更青睐新兴市场。然而，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，将推升市场避险情绪，或驱使资金流出风险资产。 

 

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）大幅流出中国内地和英国市场  

 
注：数据截至 2025 年 2 月 26 日。 

资料来源：EPFR、Bloomberg、浦银国际 

图表 3：2 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 2 月 26 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 
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外资转为净流入，但国内资金转为净流出 

中国市场重获资金青睐，被动型外资大幅净流入。根据 EPFR，1 月 30 日至

2 月 26 日，外资由净流出转为净流入中国市场，主要由被动型外资驱动。

期间共有 10.4 亿美元外资净流入中国市场（1 月净流出 17.8 亿美元），其中

主动型基金净流出放缓至 13.2 亿美元（1 月净流出 15.4 亿美元），被动型基金

大幅净流入 23.6 亿美元（1 月净流出 2.4 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 1 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。 

 

本土资金从净流入转为净流出。根据 EPFR，2025 年 1 月 30 日至 2025 年 2

月 26 日，共有 183.3 亿美元的国内资金净流出中国股市，主要为被动型资

金，是过去 5 年以来的最大月度净流出，1 月为净流入 40.8 亿美元（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，外资转为净流入，但国内资金

转为净流出 

  

 

  
注：数据截至 2025 年 2 月 26 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 2 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 1 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，而超配的仅有 3 个板块，

分别是电信服务、可选消费和工业（图表 6）。 

 

 

外资转向净流出港股本土股，但短期或难形成趋势。从过往的资金流向来看，

海外资金流向的变动对港股市场的资金面影响较大。根据 EPFR，1 月 30 日

至 2 月 26 日，外资和本土资金均净流出港股本土股，总共净流出 5.4 亿美

元（可比同期净流入 9.8 亿美元），其中本土资金录得净流出 0.2 亿美元，外

资净流出港股市场约 5.2 亿美元，结束了过去连续 7 个月的净流入。外资净

流出由被动型资金驱动，其中主动基金净流出 1.0 亿美元，被动基金净流出

4.2 亿美元。值得注意的是，2 月 20 日至 2 月 26 日，外资重新净流入港股，

录得净流入 3 亿美元，反映短期的净流出或难形成趋势（图表 7-8）。 
 

图表 6：根据 EPFR，截至 1 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 1 月 31 日。资料来源：EPFR、浦银国际 

图表 7：2 月，外资从净流入转为净流出港股……  图表 8：……主要由被动型外资驱动 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 26 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 2 月 26 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 
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 南向资金净流入创下历史第二高，在港股定价权上升 

南向资金净流入非常强劲。2 月，南向资金累计净流入 1,528 亿港元，创下

2021 年 2 月以来的最高，较上月净流入 1,256 亿港元进一步上升，反映近

期内地投资者对港股的兴趣大幅提升（图表 9）。南向资金成交额占比持续

上升，在港股定价权进一步上升。截至 2 月 28 日，2 月南向资金的当月日

均成交额在港股占比为 23.3%，较 1 月的 20.1%持续提升。然而，北向资金

成交额占比持续下行，反映出外资在 A 股的活跃度较此前有所降低。2 月，

北向资金的当月日均成交额在 A 股的占比为 11.9%，较 1 月的 14.0%有所下

降（图表 10-11）。 

 

 

  

图表 9：2 月，南向资金净流入十分强劲，创下历史第二高 

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

图表 10：北向资金在 A 股 2 月日均成交额的占比

为 11.9%，较 1 月的 14.0%有所下降 

 图表 11：南向资金在港股 2 月日均成交额的占比

为 23.3%，较 1 月的 20.1%有所提升 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 28 日。 

资料来源：Bloomberg、iFinD、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 2 月 28 日。 

资料来源：Bloomberg、iFinD、浦银国际 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2
0
2
0
年

1
2
月

2
0
2
1
年

2
月

2
0
2
1
年

4
月

2
0
2
1
年

6
月

2
0
2
1
年

8
月

2
0
2
1
年

1
0
月

2
0
2
1
年

1
2
月

2
0
2
2
年

2
月

2
0
2
2
年

4
月

2
0
2
2
年

6
月

2
0
2
2
年

8
月

2
0
2
2
年

1
0
月

2
0
2
2
年

1
2
月

2
0
2
3
年

2
月

2
0
2
3
年

4
月

2
0
2
3
年

6
月

2
0
2
3
年

8
月

2
0
2
3
年

1
0
月

2
0
2
3
年

1
2
月

2
0
2
4
年

2
月

2
0
2
4
年

4
月

2
0
2
4
年

6
月

2
0
2
4
年

8
月

2
0
2
4
年

1
0
月

2
0
2
4
年

1
2
月

2
0
2
5
年

2
月

南向净流入（亿港元）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2
0

2
0
年

2
月

2
0

2
0
年

6
月

2
0

2
0
年

1
0
月

2
0

2
1
年

2
月

2
0

2
1
年

6
月

2
0

2
1
年

1
0
月

2
0

2
2
年

2
月

2
0

2
2
年

6
月

2
0

2
2
年

1
0
月

2
0

2
3
年

2
月

2
0

2
3
年

6
月

2
0

2
3
年

1
0
月

2
0

2
4
年

2
月

2
0

2
4
年

6
月

2
0

2
4
年

1
0
月

2
0

2
5
年

2
月

南向资金 / 港股（交易额，%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0

2
0
年

2
月

2
0

2
0
年

5
月

2
0

2
0
年

8
月

2
0

2
0
年

1
1月

2
0

2
1
年

2
月

2
0

2
1
年

5
月

2
0

2
1
年

8
月

2
0

2
1
年

1
1月

2
0

2
2
年

2
月

2
0

2
2
年

5
月

2
0

2
2
年

8
月

2
0

2
2
年

1
1月

2
0

2
3
年

2
月

2
0

2
3
年

5
月

2
0

2
3
年

8
月

2
0

2
3
年

1
1月

2
0

2
4
年

2
月

2
0

2
4
年

5
月

2
0

2
4
年

8
月

2
0

2
4
年

1
1月

2
0

2
5
年

2
月

北向资金占A股（交易额，%）



 

2025-03-04                                                  7 

2 月，南向资金净流入互联网零售、银行、电信服务等板块规模较大。2 月，

港股大部分板块录得南向资金的净流入。其中，互联网零售、银行、电信服

务等板块录得南向资金净流入规模较大，能源、家庭与个人用品等板块录得

净流出。过去一周（2 月 24 日-2 月 28 日），南向资金净流入互联网零售、

软件与服务、汽车与零部件较多，但净流出能源、材料板块较多（图表 12）。 

 

 

  

图表 12：2 月，互联网零售、银行、电信服务等板块净流入规模较大，能源、

家庭与个人用品等板块录得净流出 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 28 日。 

资料来源：iFinD、浦银国际 
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南向资金偏好 AI 概念受益股，大多为互联网、电信和智驾行业龙头。2 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、电信和智能

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），软件公司黑芝麻智能（2533.HK）和

快手（1024.HK），芯片龙头中芯国际（981.HK）和华虹半导体（1347.HK），

电信服务公司中国移动（941.HK）和中国铁塔（2943.HK），新能源汽车公司

理想汽车（2015.HK）和小鹏汽车（9868.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，主要集中在银行和能源板

块，比如中国银行（3988.HK）、工商银行（1398.HK）、招商银行（3968.HK）、

中国神华（1088.HK）等（图表 13）。 

 

 

  

图表 13：2 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） 

日均成交额 

（百万元） 

港股通净流入 

（亿元） 

港股通持股占比

（%） 

月度 

相对回报 

阿里巴巴 9988.HK 互联网零售  24,235   23,422  405.6 6.8% 31.0% 

中国铁塔 2943.HK 多元电信服务  1,943   330  105.5 5.2% -20.5% 

中国银行 3988.HK 商业银行  16,024   1,577  48.6 7.5% -3.7% 

工商银行 1398.HK 商业银行  24,850   1,895  46.4 8.9% -9.5% 

理想汽车 2015.HK 汽车  2,493   2,516  43.3 13.7% 14.4% 

招商银行 3968.HK 商业银行  11,491   1,068  42.4 2.7% -6.7% 

中国移动 0941.HK 多元电信服务  17,339   3,333  42.3 13.4% -9.1% 

中芯国际 0981.HK 半导体产品与设备  5,319   8,387  36.3 29.5% 27.6% 

小鹏汽车 9868.HK 汽车  1,517   2,074  29.8 20.5% 21.8% 

建设银行 0939.HK 商业银行  16,728   2,390  29.0 11.0% -9.3% 

黑芝麻智能 2533.HK 软件  131   837  28.3 17.9% -31.8% 

快手 1024.HK 软件  2,178   4,777  24.6 12.9% 6.8% 

农业银行 1288.HK 商业银行  19,174   871  23.5 3.5% -5.3% 

中国神华 1088.HK 石油、天然气  7,338   770  19.4 9.4% -18.9% 

优必选 9880.HK 信息技术服务  399   1,554  18.4 16.9% 13.3% 

晶泰控股 2228.HK 信息技术服务  268   1,282  18.4 20.8% 14.8% 

华虹半导体 1347.HK 半导体产品与设备  681   2,551  17.9 19.6% 36.7% 

速腾聚创 2498.HK 电子设备、仪器  198   1,336  17.2 34.7% 17.6% 

迈富时 2556.HK 软件  127   342  17.1 11.5% -38.5% 

联想集团 0992.HK 电脑与外围设备  1,436   2,095  16.7 6.1% 11.2% 
 

注：数据截至 2025 年 2 月 28 日，货币单位为港币。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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