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不论估值、宏观如何变化，股票市场终须资金流入或流出，以实

现价格的变化，因此，洞察资金流能令我们更好地理解价格变化。

我们从个股层面的日度资金流出发，为投资者构建起一幅全球和

美国股市资金流全景图，囊括股票约10,000只、总市值超过100

万亿美元。

我们的资金全景图数据广、覆盖全，在市场中独树一帜，期望助

力投资人看得更远、更深，以捕获更多Alpha机遇。
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市场整体

◎ 全球股市二级市场资金流方面，2022年4月全球股市遭遇大幅

流出，总计净流出超过1.5万亿美元。全球股市资金流仍在周

期下行阶段，尽管4月资金大规模流出，过去一年里二级市场

相对净流入仍有1.36%，而历史底部则在-0.7%到-4.3%的范

围内。美国股市的情况与之相近。目前全球及美国市场面临诸

多风险因素，包括流动性紧缩、经济及企业盈利回落、通胀高

企等，而地缘政治冲突的升级加剧了风险。

◎基金净申购与二级市场资金同向流出，进一步验证资金流下行

周期。在经历2020-2021年史诗级净申购后，基金净申购已于

2022年进入下行通道。由于基金的申赎行为受到市场涨跌影

响，净申购回落步伐滞后于二级市场净资金流情况，而目前基

金净申购与二级市场净流入同时下降，进一步表明当前处在资

金流的下行周期。

分板块

◎上游端周期板块，能源板块仍然资金流入，资金面在所有板块中最好；

原材料板块资金流出，4月金属价格疲软，对矿产公司造成影响。

◎对于成长板块，IT和通讯服务板块4月资金大幅流出，其中市值较大

的Alphabet和Meta企业财报都逊于预期。对于其它周期板块，可选

消费板块相对净流出幅度与市场平均持平，其中电商巨头亚马逊一季

度业绩录得7年来首次亏损；金融板块相对资金流出幅度大于市场整

体；工业板块流出幅度逊于上游端的能源和原材料板块，医疗和房地

产板块相对流出幅度低于市场平均。

◎防御板块资金面好于周期板块，必选消费板块是除能源外仅有的资金

流入板块，公共事业板块资金流出幅度低于市场整体。

我们从二级市场资金流、基金净申购以及基金板块配置三个维度分析了全球市场以及其中美国市场的资金面情况。2022年4月，全球和美国股市

遭遇资金大幅流出，然而当前资金面位于下行阶段且距离底部仍有距离。我们仍然强调此前的观点：对海外股市谨慎，对中国股市相对乐观，具

体参看我们的报告《政策底进一步夯实——4月政治局会议解读》 、《港股资金回流了多少？反弹下的板块怎么配？》、 《恒生指数30年来首

次触及250月均线，战略性配置港股》、《中国股票：加仓》和《2022年中国股市策略展望：先下后上，上半年需谨慎》。
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二级市场资金流

我们从个股出发，抓取了海量的日度量价数据，以捕捉给定市场

的资金面数据。我们对资金净流入的定义如下：如果个股日收益

为正，则该股票当日成交额为流入，反之则为流出；总流入减去

总流出，则为资金净流入。

对全球市场，我们汇总了全球市值超过100万亿美元、约10000

支股票的资金流；对美国市场，我们汇总了市值约50万亿美元、

超过4000支股票的资金流，进而得到市场整体的资金面全景图。

其中，二级市场资金相对净流入定义为给定时间段内（如过去一

年）资金净流入占成交额的百分比，即通过成交额对净资金流进

行标准化。

基金净申购

基金净申购的数据源为EPFR。对于全球市场，基金净申购数据为

EPFR囊括的全球所有股票类基金的数据加总；对于美国市场，基

金净申购数据为EPFR囊括的所有股票类基金中流入美股的部分。

其中，基金相对净申购定义为给定时间段内（如过去一年）基金

净申购占期初NAV的百分比，即通过期初NAV对基金净申购金额

进行标准化。
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全球股市资金流：本章总结

市场整体

◎ 全球股市二级市场资金流方面，2022年4月全球股市遭遇大幅流出，总计净流出超过1.5万亿美元。全球股市资金流仍在周期下行阶段，尽管

4月资金大规模流出，过去一年里二级市场相对净流入仍有1.36%，而历史底部在-0.7%到-4.3%的范围内。全球市场面临诸多风险因素。各国

央行相继开始更加紧缩的货币政策，而全球目前同时面临经济衰退和供应链引发的通胀问题，地缘政治冲突引发能源危机，加剧经济回落和通

胀问题。

◎ 全球股市基金方面，在经历2021至2022年史诗级资金净申购后，全球股票类基金净申购已切换至下行通道（净申购相对NAV占比从7.3%的

顶部回落至3.9%，过往底部约为-2%），且仍有下行空间。由于基金的申赎行为受到市场涨跌影响，其下行节奏滞后于二级市场净流入，而

全球股市基金净申购与二级市场净流入同向回落，进一步验证当前处在资金流的下行周期。

分板块

◎ 上游端周期板块，能源板块仍然资金流入，资金面在所有板块中最好；原材料板块资金流出，4月金属价格疲软，对矿产公司造成影响。

◎ 对于成长板块，IT和通讯服务板块4月资金大幅流出，其中市值较大的Google母公司Alphabet以及Facebook母公司Meta企业财报都逊于预

期，而苹果则表示地缘政治冲突、疫情和缺芯将对二季度营收造成影响。对于其它周期板块，可选消费板块相对净流出幅度与市场平均持平，

其中电商巨头亚马逊一季度业绩录得7年来首次亏损；金融板块相对资金流出幅度大于市场整体；工业板块流出幅度逊于上游端的能源和原材

料板块，医疗和房地产板块相对流出幅度低于市场平均。

◎ 防御板块资金面好于周期板块，必选消费板块是除能源外仅有的资金流入板块，公共事业板块资金流出幅度低于市场整体。
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全球股市资金流：板块动态

Communication Services 通讯服务

◎ Google母公司Alphabet一季度盈利跌8%，盈利和收入都低于预期，公司表示俄乌冲突影响了广告收入。Facebook母公司Meta一季度新

增用户超预期，但是收入增速降至10年来最低水平，公司认为俄乌冲突是导致一季度收入增速放缓的原因之一。

◎ 德国电信（Deutsche Telekom）部署1700个5G站点，将在年内启动。软银集团与旗下芯片公司ARM接近达成协议，以收回对ARM中国

业务的控制权。

◎ 截至4月底，标普500标的公司中，通讯服务板块一季度盈利有71%的公司超预期，29%的公司逊于预期。平均盈利同比仅0.2%，低于市

场平均。

Consumer Discretionary 可选消费

◎ 电商巨头亚马逊一季度业绩录得7年来首次亏损，亏损主要来自销售和派送成本上升，总体经营成本上升13%。

◎ 特斯拉一季度盈利再创新高，收入同比增长81%，净利润同比增长658%。由于供应链问题和芯片短缺，丰田多家车厂延长停产时间。

◎ 缺芯仍然冲击汽车行业，广泛用于零部件的钯和镍等金属仍然短缺，导致车企削减产量。但需求仍然强劲，根据美国劳工统计局的最新数

据，3月全美新车消费者价格指数同比上升了12.5%。

◎ 北美市场的服装类产品零售继续强势，3月美国服装服饰零售同比增长7.3%。

◎ 截至4月底，标普500标的公司公布的一季度业绩中，可选消费板块仅63%的公司盈利高于预期，一季度同比下降34%，均远低于市场平均。
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全球股市资金流：板块动态

Consumer Staples 必选消费

◎ 美国商务部公布，3月零售销售环比为0.5%，低于预期0.6%。雀巢正在重新调整运营和供应链，以维持在乌克兰的工厂运转。此前在俄乌

冲突爆发后不久，雀巢关闭了在乌克兰的所有工厂，随后陆续重启。

◎ 截至4月底，标普500标的公司中，必选消费板块公布的一季度盈利全数与预期持平或高于预期，盈利同比增速为3.8%，低于市场平均

7.1%。

Energy 能源

◎ 供应端仍是市场关注的焦点，5月即将召开的OPEC会议原定增产目标约40万桶/天，预计该增产目标将维持，整体增产的幅度不明显。而

供应端在4月还受到了利比亚的政局动荡影响，产量下降超过50万桶/天。据外媒报道，欧洲即将考虑全面禁运俄罗斯石油。

◎ 需求端，能源板块则受到海外需求回落、美元走强、美联储紧缩的多重影响。能源板块目前面临的格局是供需双弱。

◎ 截至4月底，标普500标的公司公布的业绩中，能源板块67%的企业盈利高于预期。盈利同比增速仍维持在250%左右的高位。

Financials 金融

◎ 一季度各大银行收入和盈利全数下滑，其中摩根大通、花旗和高盛的盈利降幅超过40%。包括美银、摩根士丹利、富国的投行业务营收降

幅都在30%以上。

◎ 随着俄乌冲突升级，一季度上述六家银行贷款损失拨备新增超过20亿美元。

◎ 截至4月底，标普500标的公司公布的业绩中，金融板块82%的企业盈利高于或持平预期。盈利同比增速仍然低于-20%。
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全球股市资金流：板块动态

Healthcare 医疗

◎ 强生一季度净利润同比下跌16.9%，公司表示，净利润下滑主要由于新冠疫苗全球产能过剩。辉瑞一季度的销售、盈利数据都超预期，但

其下调2022年全年的盈利预期。

◎ 日本取消4000万剂阿斯利康疫苗订单。阿斯利康预计2022财年销售额将下降20%到25%左右。

◎ 截至4月底，标普500标的公司公布的业绩中，医疗板块85%的企业盈利高于预期。盈利同比增速从3月底的8.4%上升至12.3%。

Industrials 工业

◎ 全球航空业低迷，国际航协最新发布的3月数据显示，以货物顿公里（CTKs）衡量的全球需求下降5.2%，且运力环比增速1.2%远低于2月

的11.2%。波音一季度业绩亏损扩大，每股亏损2.75美元，高于市场预期的0.27美元亏损。空中客车一季度营收120亿欧元，高于预期

119.9亿欧元。一季度Honeywell盈利和收入都胜预期，并表示因为考虑到全球航空设备需求将会强势恢复，上调了全年盈利和收入预测。

◎ 截至4月底，标普500标的公司公布的一季度业绩中，工业板块有92%的公司盈利高于预期，高于市场平均80%。盈利同比增速32%，与上

月持平，高于市场平均7.1%。
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全球股市资金流：板块动态
Information Technology - IT

◎ 2022年一季度全球半导体销售依然强劲，其中台积电一季度营收环比增长11.6%，同比增长36%，毛利率环比提高2.9个百分点至55.6%

（超过指引的55%），其总营收与净利润都创下历史新高。其3纳米制程今年8月投片，2纳米制程预计2025年年末量产。汽车芯片依然紧

缺，全球晶圆厂产能依然不足，但产能预计将于2022年下半年方才陆续释放。

◎ 苹果一季度净利润同比增速5.8%，并增加股息率、宣布回购计划。但苹果表示二季度营收将受到疫情、芯片短缺以及地缘政治的冲击。三

星电子一季度收入创新高，盈利也达到2018年以来最高，主要由于闪存晶片的出货量和价格高于预期。

◎ 截至4月底，标普500标的公司公布的一季度业绩中，IT板块有82%的公司盈利高于预期，接近市场平均80%。盈利同比增速12.3%，高于

上月的8.3%。

Materials 原材料

◎ 原材料库存端整体仍然偏紧，据英国《金融时报》统计，目前铝、铜、镍、锌这四大 LME 主要金属的库存在过去一年中暴跌近 70%，

LME六大主要有色金属的可用库存目前已降至1997年以来的最低水平。

◎ 4月英美资源集团（Anglo American）周四发布季度报告称，该公司第一季度的产量同比下降10%，部分原因是由于工人感染新冠肺炎的

比例较高，导致运营能力下降。这家在伦敦上市的公司还降低了铂金、铁矿石和冶金煤等金属的全年产量指引。4月全球最大的铜生产商

自由港麦克莫兰铜金矿公司（Freeport-McMoRan Inc.）CEO表示：“即使铜价一夜之间翻倍，我们仍需要数年时间才能大幅增加产量，

而市场对它的需求将远远超过像我们这样的公司生产它的速度。”

◎ 截至4月底，标普500标的公司公布的一季度业绩中，原材料板块有79%的公司盈利高于预期，接近市场平均80%。盈利同比增速高达

38.7%，高于上月的30.4%。
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全球股市资金流：板块动态

Real Estate 房地产

◎ 美国30年期抵押贷款利率上升至4.72%，为2018年12月以来最高。过去三个月里，该利率上升1.5%。美国城市空置率已下降至接近疫情

前水平。

◎ 2022年一季度美国REITS的年化回报率为23.6%，比标普500高7.9%。一季度MBS发行量同比下降41%。

◎ 截至4月底，标普500标的公司公布的一季度业绩中，房地产板块81%的公司盈利高于或持平预期，接近市场平均。一季度盈利同比20.2%，

高于3月15.7%以及市场平均7.1%。

Utilities 公共事业

◎ 4月，美国能源信息署公布的最新数据显示，2021年美国居民平均电价上涨了4.3%，这是10年来第二高的增长年份，但同时该增长率低于

同期CPI增长率。

◎ 4月27日俄罗斯停止向波兰和保加利亚供应天然气，而这两国是天然气供应的中转国。彭博最新数据显示，所有市场的企业购电协议

（PPA）价格均出现上涨，电价上涨来自天然气和大宗商品运输成本的上行。

◎ 截至4月底，标普500标的公司公布的一季度业绩中，公共事业板块78%的公司盈利高于预期，低于市场平均。一季度盈利同比增长10.8%，

高于3月8.2%以及市场平均7.1%。
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全球股市二级市场资金流：总结

市场整体

◎ 2022年4月全球股市遭遇大幅流出，总计净流出超过1.5万亿美元。全球股市资金流仍在周期下行阶段，尽管4月资金大规模流出，过去一年里

二级市场相对净流入仍有1.36%，历史底部则在-0.7%到-4.3%的范围内。3月的回流并未改变周期下行趋势，一定程度加剧了4月流出的幅度。

◎ 全球市场面临诸多风险因素。各国央行相继开始更加紧缩的货币政策，3月至4月包括英国央行、新西兰央行、加拿大央行、挪威央行、韩国央

行等都继续加息或缩表等紧缩进程；目前，全球同时面临经济衰退和供应链引发的通胀问题，地缘政治冲突引发能源危机，加剧经济回落和通

胀问题。

分板块

◎ 上游端周期板块，能源板块仍然资金流入，资金面在所有板块中最好；原材料板块资金流出，4月金属价格疲软，对矿产公司造成影响。

◎ 对于成长板块，IT和通讯服务板块4月资金大幅流出，其中市值较大的Google母公司Alphabet以及Facebook母公司Meta企业财报都逊于预

期，而苹果则表示地缘政治冲突、疫情和缺芯将对二季度营收造成影响。

◎ 对于其它周期板块，可选消费板块相对净流出幅度与市场平均持平，其中电商巨头亚马逊一季度业绩录得7年来首次亏损；金融板块相对资金

流出幅度大于市场整体；工业板块流出幅度逊于上游端的能源和原材料板块，医疗和房地产板块相对流出幅度低于市场平均。

◎ 防御板块中，必选消费板块是除能源外仅有的资金流入板块，公共事业板块资金流出幅度低于市场整体。总体来说，防御板块资金面好于周期

板块。
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全球股市二级市场资金流：市场整体

图表1：全球股市资金相对净流入%

图表2：全球股市资金累计净流入额（十亿美元） 图表3：全球股市资金净流入额 vs 全球M2 （十亿美元）

注：二级市场资金相对净流入定义为过去一年资金净流入占成交额的百分比
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

◎ 2022年4月，全球股市整体净流出超过1.5万亿美元，上月则

为净流入8360亿美元。

◎ 2021年4月末至2022年4月末，全球股市整体净流入2万亿美

元，和去年同期相比，净流入下降▼约9万亿美元。
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全球股市二级市场资金流：分板块

注：二级市场分板块相对净流入定义为各板块给定时间段内（过去一年或一个月）资金净流入占成交额的百分比
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

◎ 2021年4月末至2022年4月末，全球股市资金相对净流入最高的3个板块为能源、原

材料和公共事业；最低的3个板块为通讯服务、金融和可选消费。

◎ 2022年4月，2个板块为净流入，9个板块为净流出；其中，资金相对净流入最高的3

个板块为能源、必选消费和房地产；最低的3个板块为通讯服务、IT和金融。

图表4：全球股市各板块资金相对净流入%
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图表6：Communication Services 通讯服务累计净流入额（十亿美元）图表5： Communication Services 通讯服务相对净流入%

全球股市二级市场资金流：分板块

图表7： Consumer Discretionary 可选消费相对净流入% 图表8：Consumer Discretionary 可选消费累计净流入额（十亿美元）

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表10： Consumer Staples 必选消费累计净流入额（十亿美元）图表9： Consumer Staples 必选消费相对净流入%

全球股市二级市场资金流：分板块

图表11： Energy 能源相对净流入% 图表12： Energy 能源累计净流入额（十亿美元）

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表14： Financials 金融累计净流入额（十亿美元）图表13： Financials 金融相对净流入%

全球股市二级市场资金流：分板块

图表15： Healthcare 医疗相对净流入% 图表16： Healthcare 医疗累计净流入额（十亿美元）

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表18： Industrials 工业累计净流入额（十亿美元）图表17： Industrials 工业相对净流入%

全球股市二级市场资金流：分板块

图表19： Information Technology - IT相对净流入% 图表20： Information Technology – IT累计净流入额（十亿美元）

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表22： Materials 原材料累计净流入额（十亿美元）图表21： Materials 原材料相对净流入%

全球股市二级市场资金流：分板块

图表23： Real Estate 房地产相对净流入% 图表24： Real Estate 房地产累计净流入额（十亿美元）

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表26： Utilities 公共事业累计净流入额（十亿美元）图表25： Utilities 公共事业相对净流入%

全球股市二级市场资金流：分板块

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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全球股市基金净申购：总结

市场整体

◎ 对于中长期，全球股票类基金在经历了2021-2022年史诗级净申购后，基金净申购已开始见顶回落（净申购相对NAV占比从7.3%的顶部回落

至3.9%，过往底部约为-2%），未来仍有较大下行空间。由于基金的申赎行为受到市场涨跌影响，净申购回落步伐滞后于二级市场净流入，而

全球股市基金与二级市场净流入同时下降，进一步表明资金流当前处在下行周期。而同样考虑到全球基本面回落、美联储加息、缩表等影响，

我们预计基金净申购的下降趋势也将延续。

◎ 对于短期，全球股票类基金在2022年4月由净流入转为小幅净流出，与二级市场资金流同向，仍然周期下行。

分板块

◎ 对于全球股市上游端周期板块，能源板块基金申购和赎回金额相近，净申购为零。原材料板块净申购幅度在所有板块中最大，资金流向与二级

市场反向。

◎ 对于成长板块，IT和通讯服务板块相对净赎回幅度大于市场平均，与二级市场同向。对于其它周期板块，仅房地产板块4月为净申购，其余均为

净赎回。其中金融板块赎回幅度最大，4月净赎回金额占期初NAV比例接近0.5%。

◎ 对于全球股市防御板块，公共事业板块为净申购，而必选消费板块为净赎回，均与二级市场资金流向背离。
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全球股市基金净申购：市场整体

图表27：全球股市基金相对净申购% 图表28：全球股市基金净申购额（十亿美元）

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

◎ 2022年4月，全球股市基金净赎回320亿美元，较上月减少640亿美元净申购。

◎ 2021年4月末至2022年4月末，全球股市基金净申购为6097亿美元，较去年同期增加900亿美元。

◎ 截至2022年3月末，全球股市基金总净值约为15.2万亿美元，较去年同期减少0.6万亿美元。

注：基金相对净申购定义为过去一年基金净申购占期初NAV的百分比；二级市场相对净流入定义为过去一年资金净
流入占成交额的百分比
资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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全球股市基金净申购：分板块

◎ 2021年4月末至2022年4月末，全球股市基金相对净申购最高的3个板块为能源、公

共事业和原材料；最低的3个板块为通讯服务、工业和必选消费。

◎ 2022年4月，3个板块为净申购，8个板块为净赎回。其中，基金相对净申购最高的

3个板块为原材料、公共事业和房地产；最低的3个板块为金融、通讯服务和医疗。

图表29：全球股市基金各板块相对净申购%

注：基金分板块相对净申购定义为各板块给定时间段内（过去一年或一个月）基金净申购占期初NAV的百分比
资料来源：EPFR，浦银国际
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图表31： Communication Services 通讯服务累计净申购额（十亿美元）图表30： Communication Services 通讯服务相对净申购%

全球股市基金净申购：分板块

图表32： Consumer Discretionary 可选消费相对净申购% 图表33： Consumer Discretionary 可选消费累计净申购额（十亿美元）

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表35： Consumer Staples 必选消费累计净申购额（十亿美元）图表34： Consumer Staples 必选消费相对净申购%

全球股市基金净申购：分板块

图表36： Energy 能源相对净申购% 图表37： Energy 能源累计净申购额（十亿美元）

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表39： Financials 金融累计净申购额（十亿美元）图表38： Financials 金融相对净申购%

全球股市基金净申购：分板块

图表40： Healthcare 医疗相对净申购% 图表41： Healthcare 医疗累计净申购额（十亿美元）

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表43： Industrials 工业累计净申购额（十亿美元）图表42： Industrials 工业相对净申购%

全球股市基金净申购：分板块

图表44： Information Technology - IT相对净申购% 图表45： Information Technology - IT累计净申购额（十亿美元）

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表47： Materials 原材料累计净申购额（十亿美元）图表46： Materials 原材料相对净申购%

全球股市基金净申购：分板块

图表48： Real Estate 房地产相对净申购% 图表49： Real Estate 房地产累计净申购额（十亿美元）

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表51： Utilities 公共事业累计净申购额（十亿美元）图表50： Utilities 公共事业相对净申购%

全球股市基金净申购：分板块

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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全球股市基金板块配置：总结

◎对于全球股市上游端周期板块（能源和原材料板块），以MSCI AC全球指数为基准，过去4个月基金对原

材料板块维持一定幅度的超配，且4月超配幅度上升，能源板块小幅超配。

◎对于全球股市中下游及其它周期板块，基金在过去一年的配置变化较分化。其中，4月房地产超配比例上

升，IT超配幅度下降，通讯服务仍然维持较大幅度的低配。

◎对于全球股市防御板块（必选消费和公共事业板块），基金维持超配，但超配幅度较上月均有下降。
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全球股市基金板块配置

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

图表54：各板块基金较MSCI AC全球指数超配%

图表53： MSCI AC全球指数板块配置（2022年4月底）图表52：全球股市基金板块配置（2022年4月底）
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图表56： Consumer Discretionary 可选消费板块基金配置%图表55： Communication Services 通讯服务板块基金配置%

全球股市基金板块配置

图表57： Consumer Staples 必选消费板块基金配置% 图表58： Energy 能源板块基金配置%

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表60： Healthcare 医疗板块基金配置%图表59： Financials 金融板块基金配置%

全球股市基金板块配置

图表61： Industrials 工业板块基金配置% 图表62： Information Technology - IT板块基金配置%

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表64： Real Estate 房地产板块基金配置%图表63： Materials 原材料板块基金配置%

全球股市基金板块配置

图表65： Utilities 公共事业板块基金配置%

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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美股资金流：本章总结

市场整体

◎ 美股遭遇大规模资金流出，4月总计净流出超过1.2万亿美元。美股资金流当前仍处在周期下行阶段，过去一年里二级市场相对净流入从3月

1.8%降至1%，而历史底部则分布在-0.1%到-4%的范围内。目前美股市场面临多重风险因素，包括经济衰退、通胀高企、供应链问题等风险，

以及受到美联储紧缩以及全球多数央行流动性紧缩的影响，投资者避险情绪上升，整体来说选择将资金撤出。

◎ 美股基金方面，在经历2021到2022年的史诗级资金净申购后，美国股票类基金净申购已开始下行（净申购相对NAV占比从7.4%的顶部回落至

4.3%，过往底部均为小于0的净赎回状态），且下行空间较大。由于基金的申赎行为受到市场涨跌影响，净申购回落步伐滞后于二级市场净流

入，而美股基金与二级市场净流入同时下降，进一步表明当前处在资金流下行周期。

分板块

◎ 上游端周期板块，能源板块仍然资金流入，原材料板块的流出幅度是剩余所有周期板块中最小，由于4月铜价疲软，影响了如Freeport-

McMoRan等市值较大的矿产公司，但整体流出幅度仍然低于市场平均。

◎ 对于成长板块，IT和通讯服务板块成为4月资金流出重灾区，Google母公司Alphabet以及Facebook母公司Meta企业财报都逊于预期，而苹

果则表示二季度营收将受到疫情、芯片短缺以及地缘政治的冲击。对于其它周期板块，可选消费板块相对净流出幅度与市场平均持平，其中电

商巨头亚马逊一季度业绩录得7年来首次亏损；金融板块遭遇大幅资金流出，一季度美国各大银行收入和盈利全数下滑。医疗板块和房地产板

块相对流出幅度小于市场平均，工业流出幅度与市场平均持平，资金面逊于上游端能源和原材料板块。

◎ 防御板块中，公共事业板块遭遇资金流出，大宗商品价格推高成本端；必选消费板块资金逆市流入，是4月资金面最好的版块。
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美股资金流：本章总结
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美股二级市场资金流：总结

市场整体

◎ 2022年4月，美股遭遇大规模资金流出，4月总计净流出超过1.2万亿美元。美股资金流当前仍处在周期下行阶段，过去一年里二级市场相对

净流入从3月的1.8%降至1%，而历史底部则分布在-0.1%到-4%的范围内。目前市场面临风险因素很多，包括经济衰退、通胀高企、供应链问

题等风险，以及受到美联储紧缩以及全球多数央行流动性紧缩的影响，投资者避险情绪上升，整体来说选择将资金撤出。

◎ 公司基本面方面，据FactSet的统计，截至4月底，在标普500成分股中已有半数公布财报，约80%的企业盈利超出预期，然而二级市场的资金

仍然流出。一方面，投资者对经济衰退风险和央行紧缩的担忧程度，完全超出了当前财报业绩稳健的利好；另一方面，亚马逊和苹果等科技

龙头的季报不及预期，由于这些科技龙头企业的市值占比较大，也导致了4月整体资金净流出。

分板块

◎ 上游端周期板块，能源板块仍然资金流入，原材料板块的流出幅度是剩余所有周期板块中最小，由于4月铜价疲软，影响了如Freeport-

McMoRan等市值较大的矿产公司，但整体流出幅度仍然低于市场平均。

◎ 对于成长板块，IT和通讯服务板块成为4月资金流出重灾区，Google母公司Alphabet以及Facebook母公司Meta企业财报都逊于预期，而苹

果则表示二季度营收将受到疫情、芯片短缺以及地缘政治的冲击。

◎ 对于其它周期板块，可选消费板块相对净流出幅度与市场平均持平，其中电商巨头亚马逊一季度业绩录得7年来首次亏损；金融板块遭遇大幅

资金流出，一季度美国各大银行收入和盈利全数下滑。医疗板块和房地产板块相对流出幅度小于市场平均，工业流出幅度与市场平均持平，

资金面逊于上游端能源和原材料板块。

◎ 防御板块中，公共事业板块遭遇资金流出，大宗商品价格推高成本端；必选消费板块资金逆市流入，是4月资金面最好的版块。
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美股二级市场资金流：市场整体

图表66：美股资金相对净流入%

图表67：美股资金累计净流入额（十亿美元） 图表68：美股资金净流入额 VS 美国M2（十亿美元）

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

◎ 2022年4月，美股整体净流入超过1.2万亿美元，上月则为净

流入8390亿美元相比。

◎ 2021年4月末至2022年4月末，美股整体净流入0.99万亿美

元，和去年同期相比，净流入减少▼ 7.6万亿美元。

注：二级市场资金相对净流入定义为过去一年资金净流入占成交额的百分比
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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美股二级市场资金流：分板块

注：二级市场分板块相对净流入定义为各板块给定时间段内（过去一年或一个月）资金净流入占成交额的百分比
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

◎ 2021年4月末至2022年4月末，美股资金相对净流入最高的3个板块为能源、必选消费

和医疗；最低的3个板块为通讯服务、金融和工业。

◎ 2022年4月，2个板块为净流入，9个板块为净流出；其中，资金相对净流入最高的3

个板块为必选消费、能源和医疗；最低的3个板块为通讯服务、金融和IT。

图表69：美股各板块资金相对净流入%
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图表71： Communication Services 通讯服务累计净流入额（十亿美元）图表70： Communication Services 通讯服务相对净流入%

美股二级市场资金流：分板块

图表72： Consumer Discretionary 可选消费相对净流入% 图表73： Consumer Discretionary 可选消费累计净流入额（十亿美元）

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表75： Consumer Staples 必选消费累计净流入额（十亿美元）图表74： Consumer Staples 必选消费相对净流入%

美股二级市场资金流：分板块

图表76： Energy 能源相对净流入% 图表77： Energy 能源累计净流入额（十亿美元）

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表79： Financials 金融累计净流入额（十亿美元）图表78： Financials 金融相对净流入%

美股二级市场资金流：分板块

图表80： Healthcare 医疗相对净流入% 图表81： Healthcare 医疗累计净流入额（十亿美元）

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表83： Industrials 工业累计净流入额（十亿美元）图表82： Industrials 工业相对净流入%

美股二级市场资金流：分板块

图表84： Information Technology - IT相对净流入% 图表85： Information Technology - IT累计净流入额（十亿美元）

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表87： Materials 原材料累计净流入额（十亿美元）图表86： Materials 原材料相对净流入%

美股二级市场资金流：分板块

图表88： Real Estate 房地产相对净流入% 图表89： Real Estate 房地产累计净流入额（十亿美元）

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表91： Utilities 公共事业累计净流入额（十亿美元）图表90： Utilities 公共事业相对净流入%

美股二级市场资金流：分板块

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际
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美股基金净申购：总结

市场整体

◎ 对于中长期，美股基金在经历了2021-2022年史诗级净申购后，基金净申购已开始见顶回落（净申购相对NAV占比从7.4%的顶部回落至

4.3%，而过往底部约在-4%到-1%的区间），未来仍有较大下行空间。由于基金的申赎行为受到市场涨跌影响，净申购回落步伐滞后于二级

市场净流入，而全球股市基金与二级市场净流入同时下降，进一步表明当前处在资金流下行周期。

◎ 对于短期，美国股票类基金在2022年4月由净流入转为小幅净流出，与二级市场资金流同向，仍然周期下行。

分板块

◎ 对于美股上游端周期板块，原材料板块为净申购，能源板块为小幅净赎回，与二级市场资金流方向相反。

◎ 其余周期板块全部为净赎回，其中金融板块赎回幅度最大，4月净赎回金额占期初NAV比例接近1%，赎回幅度远大于4月市场平均值0.3%，

与二级市场的大幅流出一致。。

◎ 对于美股防御板块，公共事业板块为净申购，而必选消费板块为净赎回，均与二级市场资金流向背离。
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美股基金净申购：市场整体

图表92：美股基金相对净申购% 图表93：美股基金累计净申购额（十亿美元）

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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◎ 2022年4月，美股基金净赎回350亿美元，较上月减少▼ 850亿美元净申购。

◎ 2021年4月末至2022年4月末，美股基金净申购为3830亿美元，较去年同期增加▲ 950亿美元。

◎ 截至2022年4月末，美股基金总净值约为9.1万亿美元，较去年同期增加▲100亿美元。

注：基金相对净申购定义为过去一年基金净申购占期初NAV的百分比；二级市场相对净流入定义为过去一年资金净流
入占成交额的百分比
资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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美股基金净申购：分板块

◎ 2021年4月末至2022年4月末，美股基金相对净申购最高的3个板块为原材料、能

源和公共事业；最低的3个板块为通讯服务、金融和工业。

◎ 2022年4月，2个板块为净申购，9个板块为净赎回。其中，基金相对净申购最高

的3个板块为公共事业、原材料和能源；最低的3个板块为金融、通讯服务和IT。

图表94：美股基金各板块相对净申购%

注：基金分板块相对净申购定义为各板块给定时间段内（过去一年或一个月）基金净申购占期初NAV的百分比
资料来源：EPFR，浦银国际
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图表96： Communication Services 通讯服务累计净申购额（十亿美元）图表95： Communication Services 通讯服务相对净申购%

美股基金净申购：分板块

图表97： Consumer Discretionary 可选消费相对净申购% 图表98： Consumer Discretionary 可选消费累计净申购额（十亿美元）

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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入占成交额的百分比
资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表100： Consumer Staples 必选消费累计净申购额（十亿美元）图表99： Consumer Staples 必选消费相对净申购%

美股基金净申购：分板块

图表101： Energy 能源相对净申购% 图表102： Energy 能源累计净申购额（十亿美元）

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表104： Financials 金融累计净申购额（十亿美元）图表103： Financials 金融相对净申购%

美股基金净申购：分板块

图表105： Healthcare 医疗相对净申购% 图表106： Healthcare 医疗累计净申购额（十亿美元）

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表108： Industrials 工业累计净申购额（十亿美元）图表107： Industrials 工业相对净申购%

美股基金净申购：分板块

图表109： Information Technology - IT相对净申购% 图表110： Information Technology - IT累计净申购额（十亿美元）

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表112： Materials 原材料累计净申购额（十亿美元）图表111： Materials 原材料相对净申购%

美股基金净申购：分板块

图表113： Real Estate 房地产相对净申购% 图表114： Real Estate 房地产累计净申购额（十亿美元）

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表116： Utilities 公共事业累计净申购额（十亿美元）图表115： Utilities 公共事业相对净申购%

美股基金净申购：分板块

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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美股基金板块配置：总结

◎对于美股上游端周期板块（能源和原材料板块），以标普500指数为基准，4月基金对这两个板块均维持

超配，超配幅度与3月持平。

◎对于美股其它周期板块，基金在过去一年的配置变化较分化。其中，金融、房地产和工业板块维持超配，

但工业板块超配比例较3月明显下降；而通讯服务维持较大幅度的低配，但低配幅度持续下降。

◎对于美股防御板块（必选消费和公共事业板块），公共事业板块超配，必选消费板块其基准指数（标普

500指数）配置比例从3月6.1%上升至4月6.8%，而基金则转为小幅低配。
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美股基金板块配置

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

图表119：美股各板块基金较标普500指数超配%

图表118：标普500指数板块配置（2022年4月底）图表117：美股基金板块配置（2022年4月底）

资料来源：EPFR，FactSet，
Bloomberg，浦银国际

资料来源：FactSet，
Bloomberg，浦银国际

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

原材料 金融 房地产 能源 公共事业 工业 必选消费 IT 可选消费 医疗 通讯服务

2022年3月底 2022年2月底 2022年1月底 2021年12月底

结
论
及
术
语
概
述

全
球
股
市
资
金
流

美
股
资
金
流

总
结



63

图表121： Consumer Discretionary 可选消费板块基金配置%图表120： Communication Services 通讯服务板块基金配置%

美股基金板块配置

图表122： Consumer Staples 必选消费板块基金配置% 图表123： Energy 能源板块基金配置%

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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图表125： Healthcare 医疗板块基金配置%图表124： Financials 金融板块基金配置%

美股基金板块配置

图表126： Industrials 工业板块基金配置% 图表127： Information Technology - IT板块基金配置%

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

工业：基金板块超配%（右轴） 工业：基金板块配置%

工业：标普500指数板块配置%

-5.0%

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

医疗：基金板块超配%（右轴） 医疗：基金板块配置%

医疗：标普500指数板块配置%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

金融：基金板块超配%（右轴） 金融：基金板块配置%

金融：标普500指数板块配置%

-6.0%

-1.0%

4.0%

10%

15%

20%

25%

30%

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

IT：基金板块超配%（右轴） IT：基金板块配置%

IT：标普500指数板块配置%

结
论
及
术
语
概
述

全
球
股
市
资
金
流

美
股
资
金
流

总
结



65

图表129： Real Estate 房地产板块基金配置%图表128： Materials 原材料板块基金配置%

美股基金板块配置

图表130： Utilities 公共事业板块基金配置%

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际 资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际

资料来源：EPFR，FactSet，Bloomberg，浦银国际
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从二级市场资金流、基金净申购以及基金板块配置三个维度出发，我们分析了全球市场以及其中美国市场的资金面情况。2022年4月，全球和美

国股市遭遇资金大幅流出，然而当前资金面位于下行阶段且距离底部仍有距离。因此，我们仍然强调此前的观点：应对海外股票谨慎，而中国将

先于海外见底反弹，具体参看我们的报告《政策底进一步夯实——4月政治局会议解读》 、《港股资金回流了多少？反弹下的板块怎么配？》、

《恒生指数30年来首次触及250月均线，战略性配置港股》、《中国股票：加仓》和《2022年中国股市策略展望：先下后上，上半年需谨慎》。

市场整体

对于二级市场资金流，2022年4月全球股市遭遇大幅流出，总计净流出超过1.5万亿美元。全球股市资金流仍在周期下行阶段，尽管4月资金大规

模流出，过去一年里二级市场相对净流入仍有1.36%，而历史底部则在-0.7%到-4.3%的范围内。美国股市的情况与之相近。目前全球及美国市

场面临诸多风险因素，包括流动性紧缩、经济及企业盈利回落、通胀高企等，而地缘政治冲突的升级加剧了风险。基金净申购方面，在经历

2020-2021年史诗级净申购后，基金净申购已于2022年进入下行通道。由于基金的申赎行为受到市场涨跌影响，净申购回落步伐滞后于二级市

场净流入，而基金与二级市场净流入同时下降，进一步表明当前处在资金流的下行周期。

分板块

上游端周期板块，能源板块仍然资金流入，资金面在所有板块中最好；原材料板块资金流出，4月金属价格疲软，对矿产公司造成影响。对于成

长板块，IT和通讯服务板块4月资金大幅流出，其中市值较大的Alphabet和Meta企业财报都逊于预期。对于其它周期板块，可选消费板块相对

净流出幅度与市场平均持平，其中电商巨头亚马逊一季度业绩录得7年来首次亏损；金融板块相对资金流出幅度大于市场整体；工业板块流出幅

度逊于上游端的能源和原材料板块，医疗和房地产板块相对流出幅度低于市场平均。防御板块资金面好于周期板块，必选消费板块是除能源外仅

有的资金流入板块，公共事业板块资金流出幅度低于市场整体。
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港股资金回流了多少？

反弹下的板块怎么配？

恒生指数30年来首次触及

250月均线，战略性配置港股
中国股票：加仓

2022年中国股市策略展望：

先下后上，上半年需谨慎

政策底进一步夯实

——4月政治局会议解读
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