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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 8767.99/-0.05

创业板/月涨跌幅(%) 3448.79/4.31

AH 股价差指数 118.95

A 股总/流通市值 (万亿元) 99.27/90.78

市场走势
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核心结论：①26Q1北向资金整体小幅流出142亿元，其中长线外资流入约

10亿元，短线外资流出约223亿元。②结构上A股长线外资26Q1主要增配

电力设备、通信等，短线外资主要增配电力设备、传媒等。③外资26Q1延

续流出港股约850亿港元，其中长线外资、短线外资分别流出约420亿港元、

430亿港元。④结构上港股长线外资26Q1主要流入有色金属、医药生物等，

而短线外资主要流入半导体、纺织服装等。

A股外资：增配新能源和通信。26Q1北向资金小幅流出A股，自由流通市值

占比小幅回升。从流向数据看，26Q1北向资金整体小幅流出142亿元，其中

长线稳定型外资流入约10亿元，短线灵活型外资流出约223亿元，中资托

管资金流入约70亿元。结构层面看，2026Q1北向资金增配电力设备、通信

等，减配有色金属、医药生物等。从绝对增量规模看，2026Q1北向资金整体

流入通信、电力设备、机械设备靠前，整体流出有色金属、汽车、非银金融

等靠前。从相对增量规模看，2026Q1北向资金主动增配电力设备、通信等靠

前，主动减配有色金属、医药生物等靠前。

港股外资：在电气设备和半导体板块定价权抬升。26Q1外资流出港股规模边

际收窄，在港股的定价权延续走弱。港股方面，根据港交所中央结算系统持

股明细数据，外资26Q1延续流出港股约850亿港元，较25Q4流出规模收窄，

结构上，2026Q1港股外资主要流入有色、医药等，在电气设备和半导体板块

定价权有所上升。流入项方面，长线外资26Q1主要流入有色金属、医药生

物等，而短线外资26Q1主要流入半导体、纺织服装（等；流出项方面，长

线外资26Q1主要流出软件服务、硬件设备等，而短线外资26Q1主要流出可

选消费零售、软件服务等。此外，从26Q1定价权的边际变化来看，外资的

HALO交易模式或在港股中更为突出。

风险提示：部分资金数据为估算值，与真实情况或有出入。
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一季度以来 AH 市场整体呈现先扬后抑走势，1-2 月春季行情延续，3 月以来地缘

政治冲突对市场风偏形成扰动，此外年初以来全球资本市场范围内“做多重资产、

抛售轻资产”的 HALO 交易模式也逐渐兴起。在此背景下，一季度 AH 股外资有何

动向？

1.A 股外资：增配新能源和通信

26Q1 北向资金小幅流出 A 股，自由流通市值占比小幅回升。从流向数据看，26Q1

北向资金整体小幅流出 142 亿元，其中长线稳定型外资流入约 10 亿元，短线灵活

型外资流出约 223 亿元，中资托管资金流入约 70 亿元。从持股规模看，26Q1 陆

股通持股市值约为 26615 亿元，其中稳定型外资、灵活型外资、中资托管资金规

模分别为 17479 亿元、8331 亿元、814 亿元，比例大致约为 20：10：1。从持股

占比看，26Q1 陆股通占 A 股自由流通市值比重自上季度的 5.1%回升至 5.3%，其

中稳定型外资持股占外资比重从 65%回升至 66%，灵活型外资持股占外资比重则从

33%下降至 31%。

图1：26Q1 北向资金流出 A股约 142 亿元 图2：25 年以来北向资金累计流出 962 亿元

资料来源：wind，HKEX,国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，HKEX,国信证券经济研究所整理

图3：稳定型外资、灵活型外资、中资托管资金规模比例约为

20：10：1
图4：26Q1 北向资金占自由流通市值比重小幅回升

资料来源：wind，HKEX,国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，HKEX,国信证券经济研究所整理
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结构层面看，2026Q1 北向资金增配电力设备、通信等，减配有色金属、医药生物

等。从绝对增量规模看，一方面，2026Q1 北向资金整体流入通信、电力设备、机

械设备靠前，其中稳定型外资流入通信（217 亿元）、电力设备（139 亿元）较多，

灵活型外资流入传媒（69 亿元）、电力设备（38 亿元）较多。另一方面，2026Q1

北向资金整体流出有色金属、汽车、非银金融等靠前，其中稳定型外资流出非银

金融（-111 亿元）、医药生物（-102 亿元）较多，灵活型外资流出汽车（-105

亿元）、有色金属（-76 亿元）较多。

从相对增量规模看，一方面，2026Q1 北向资金主动增配电力设备、通信等靠前，

其中稳定型外资较 2025Q4 增配电力设备（相较自由流通市值超配比例环比变化

2.0pct，下同）、通信（1.3pct）、国防军工（0.2pct）较多，灵活型外资增配

电力设备（1.9pct）、传媒（0.7pct）、食品饮料（0.3pct）较多。另一方面，

2026Q1 北向资金主动减配有色金属、医药生物等靠前，其中稳定型外资减配医药

生物（-0.8pct）、有色金属（-0.6pct）、电子（-0.6pct）较多；灵活型外资减

配汽车（-1.0pct）、有色金属（-0.8pct）、家用电器（-0.6pct）较多。

图5：26Q1A 股外资流入通信、电力设备等较多 图6：26Q1A 股外资流出有色、汽车等较多

资料来源：wind，HKEX,国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，HKEX,国信证券经济研究所整理
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图7：26Q1A 股外资增配电力设备、通信、传媒等，减配有色金属、医药生物、非银金融等

2026Q1 2025Q4 环比变动 2026Q1 2025Q4 环比变动 2026Q1 2025Q4 环比变动
电力设备 10.1 8.2 ▲     1.9 11.1 9.0 ▲     2.0 9.0 7.1 ▲     1.9
通信 0.0 -0.9 ▲     0.9 -0.3 -1.6 ▲     1.3 0.6 0.3 ▲     0.3
传媒 -0.3 -0.5 ▲     0.2 -0.7 -0.6 ▼    -0.0 0.4 -0.3 ▲     0.7

机械设备 0.2 0.1 ▲     0.1 0.5 0.4 ▲     0.2 -0.5 -0.5 ▲     0.0
计算机 -3.2 -3.3 ▲     0.1 -3.5 -3.5 ▲     0.0 -2.8 -3.1 ▲     0.3
食品饮料 1.6 1.5 ▲     0.1 2.0 2.0 ▼    -0.0 0.7 0.3 ▲     0.3
交通运输 -0.4 -0.4 ▲     0.1 -0.4 -0.4 ▼    -0.0 -0.3 -0.4 ▲     0.1
商贸零售 -0.3 -0.3 ▲     0.0 -0.4 -0.3 ▼    -0.0 -0.2 -0.4 ▲     0.2
房地产 -0.6 -0.6 ▲     0.0 -0.7 -0.7 ▲     0.0 -0.5 -0.6 ▲     0.1
建筑装饰 -0.8 -0.9 ▲     0.0 -0.9 -1.0 ▲     0.0 -0.6 -0.7 ▲     0.0
建筑材料 0.2 0.2 ▲     0.0 0.3 0.3 ▲     0.0 0.0 -0.1 ▲     0.0
综合 -0.1 -0.1 ▲     0.0 -0.1 -0.1 ▼    -0.0 -0.1 -0.1 ▲     0.0

美容护理 -0.1 -0.1 ▼    -0.0 -0.1 -0.1 ▲     0.0 -0.1 -0.1 ▼    -0.0
环保 -0.6 -0.6 ▼    -0.0 -0.7 -0.7 ▼    -0.0 -0.4 -0.5 ▲     0.0

轻工制造 -0.5 -0.5 ▼    -0.0 -0.5 -0.6 ▲     0.0 -0.5 -0.4 ▼    -0.0
纺织服饰 -0.4 -0.3 ▼    -0.0 -0.4 -0.4 ▼    -0.0 -0.3 -0.2 ▼    -0.0
基础化工 -1.8 -1.8 ▼    -0.0 -2.1 -2.0 ▼    -0.0 -1.4 -1.3 ▼    -0.1
社会服务 -0.2 -0.2 ▼    -0.0 -0.3 -0.2 ▼    -0.0 -0.2 -0.2 ▼    -0.0
国防军工 -2.1 -2.1 ▼    -0.0 -2.4 -2.6 ▲     0.2 -1.7 -1.4 ▼    -0.4
农林牧渔 -0.5 -0.5 ▼    -0.0 -0.7 -0.6 ▼    -0.1 -0.2 -0.2 ▲     0.1
钢铁 -0.2 -0.1 ▼    -0.1 -0.3 -0.2 ▼    -0.0 -0.1 0.1 ▼    -0.2
煤炭 -0.4 -0.3 ▼    -0.1 -0.5 -0.4 ▼    -0.1 -0.4 -0.2 ▼    -0.2

公用事业 -0.5 -0.4 ▼    -0.1 -0.4 -0.3 ▼    -0.2 -0.5 -0.5 ▲     0.0
石油石化 -0.4 -0.2 ▼    -0.2 -0.4 -0.3 ▼    -0.1 -0.5 -0.2 ▼    -0.3
银行 0.6 0.9 ▼    -0.2 0.7 0.9 ▼    -0.2 0.4 0.8 ▼    -0.3

家用电器 1.9 2.1 ▼    -0.3 2.6 2.8 ▼    -0.2 0.4 1.0 ▼    -0.6
电子 0.9 1.3 ▼    -0.4 0.5 1.1 ▼    -0.6 1.8 1.8 ▲     0.1
汽车 0.2 0.6 ▼    -0.4 0.2 0.3 ▼    -0.1 0.3 1.3 ▼    -1.0

非银金融 -1.5 -1.1 ▼    -0.4 -1.4 -0.8 ▼    -0.6 -1.9 -1.8 ▼    -0.1
医药生物 -1.6 -1.1 ▼    -0.5 -1.6 -0.8 ▼    -0.8 -1.4 -1.5 ▲     0.1
有色金属 0.8 1.5 ▼    -0.7 0.8 1.5 ▼    -0.6 0.9 1.7 ▼    -0.8

灵活型外资相对自由流通市值超配

（个百分点）

陆股通整体（含中资托管资金）相对自

由流通市值超配（个百分点）申万一级行业

稳定型外资相对自由流通市值超配

（个百分点）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图8：26Q1A 股外资净流入个股情况汇总

个股名称 所属行业
2026Q1净流入

金额（亿元）
个股名称 所属行业

2026Q1净流入

金额（亿元）
个股名称 所属行业

2026Q1净流入

金额（亿元）

1 宁德时代 电力设备 253.9 宁德时代 电力设备 165.8 宁德时代 电力设备 85.8

2 中际旭创 通信 90.9 中际旭创 通信 87.7 世纪华通 传媒 43.8

3 天孚通信 通信 74.5 新易盛 通信 57.4 源杰科技 电子 28.3

4 新易盛 通信 65.9 天孚通信 通信 44.1 天孚通信 通信 27.9

5 世纪华通 传媒 62.0 阳光电源 电力设备 38.1 贵州茅台 食品饮料 27.2

6 贵州茅台 食品饮料 52.6 沪电股份 电子 37.7 三环集团 电子 22.4

7 沪电股份 电子 38.9 三一重工 机械设备 29.6 中微公司 电子 18.4

8 中微公司 电子 36.7 北方华创 电子 25.3 汇川技术 机械设备 13.9

9 中天科技 通信 36.0 徐工机械 机械设备 23.5 中天科技 通信 13.7

10 源杰科技 电子 33.2 中天科技 通信 21.7 华工科技 机械设备 13.1

1 立讯精密 电子 -59.0 立讯精密 电子 -51.3 北方华创 电子 -46.7

2 中国铝业 有色金属 -38.8 豪威集团 电子 -37.7 紫金矿业 有色金属 -34.3

3 德业股份 电力设备 -34.1 思源电气 电力设备 -31.2 京东方A 电子 -32.4

4 紫金矿业 有色金属 -31.1 工业富联 电子 -26.9 潍柴动力 汽车 -32.1

5 寒武纪 电子 -29.1 山东黄金 有色金属 -17.5 中国铝业 有色金属 -32.0

6 思源电气 电力设备 -28.3 中金黄金 有色金属 -17.1 寒武纪 电子 -27.4

7 豪威集团 电子 -27.1 华泰证券 非银金融 -16.2 美的集团 家用电器 -26.2

8 京东方A 电子 -25.0 恒瑞医药 医药生物 -14.0 阳光电源 电力设备 -25.7

9 药明康德 医药生物 -21.9 和而泰 电子 -13.7 招商银行 银行 -25.7

10 华友钴业 有色金属 -21.7 东方财富 非银金融 -13.4 德业股份 电力设备 -23.2

灵活型外资

流
入
前
十
名

流
出
前
十
名

稳定型外资陆股通整体（含中资托管资金）

资料来源：wind，HKEX，国信证券经济研究所整理

2.港股外资：在电气设备和半导体板块定价权

抬升

26Q1 外资流出港股规模边际收窄，在港股的定价权延续走弱。港股方面，根据港

交所中央结算系统持股明细数据，外资 26Q1 延续流出港股约 850 亿港元，较 25Q4

流出规模收窄，其中长线稳定型外资、短线灵活型外资分别流出约 420 亿港元、

430 亿港元；26Q1 外资持股金额约为 17.5 万亿港元，占港股整体的比重约为 56%,

较 25Q4 的 59%延续下滑，其中稳定型外资持股占比较上季度进一步从 39%下降至

37%，灵活型外资占比从 20%下降至 19%。
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图9：26Q1 外资合计流出港股约 850 亿港元 图10：26Q1 外资在港股的持股金额占比约为 56%

资料来源：wind，HKEX,国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，HKEX,国信证券经济研究所整理

结构上，2026Q1 港股外资主要流入有色、医药等，在电气设备和半导体板块定价

权有所上升。流入项方面，长线外资 26Q1 主要流入有色金属（285 亿港元）、医

药生物（198 亿港元）等，而短线外资 26Q1 主要流入半导体（84 亿港元）、纺织

服装（48 亿港元）等；流出项方面，长线外资 26Q1 主要流出软件服务（473 亿港

元）、硬件设备（-300 亿港元）等，而短线外资 26Q1 主要流出可选消费零售（-135

亿港元）、软件服务（-112 亿港元）等。

此外，从 26Q1 定价权的边际变化来看，外资的 HALO 交易模式或在港股中更为突

出。一方面，外资在港股电气设备（26Q1 持股市值占比较上一季度上升 4.8 个百

分点，下同）、半导体（3.7 个百分点）等重资产板块持股占比抬升较多；另一

方面外资在港股传媒（-6.4 个百分点）、耐用消费品（-5.9 个百分点）、软件服

务（-4.8 个百分点）等轻资产板块持股占比下降明显。

图11：26Q1 外资流入有色、医药、半导体等较多 图12：26Q1 外资流出软件服务、硬件设备、银行等较多

资料来源：wind，HKEX,国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，HKEX,国信证券经济研究所整理
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图13：26Q1 港股外资在电气设备、半导体、家电等占比提升，在传媒、耐用消费品、软件服务等占比下降

2026Q1 2025Q4 环比变动 2026Q1 2025Q4 环比变动 2026Q1 2025Q4 环比变动
电气设备 51.8 47.0 ▲     4.8 32.2 29.5 ▲     2.7 19.6 17.5 ▲     2.1
半导体 28.2 24.5 ▲     3.7 16.3 15.8 ▲     0.5 11.9 8.7 ▲     3.2
家电Ⅱ 70.2 66.9 ▲     3.2 54.0 50.8 ▲     3.2 16.2 16.1 ▲     0.1
企业服务 40.0 37.1 ▲     2.9 29.0 26.3 ▲     2.7 11.0 10.8 ▲     0.2
造纸与包装 41.8 38.9 ▲     2.9 16.9 16.5 ▲     0.4 24.9 22.4 ▲     2.5
有色金属 48.7 46.0 ▲     2.7 27.5 26.7 ▲     0.8 21.2 19.3 ▲     1.8

工业贸易与综合 52.6 50.4 ▲     2.1 37.9 37.1 ▲     0.8 14.7 13.4 ▲     1.3
消费者服务 70.8 69.1 ▲     1.7 35.0 33.8 ▲     1.2 35.8 35.3 ▲     0.5
环保Ⅱ 32.4 30.8 ▲     1.6 21.1 20.3 ▲     0.8 11.3 10.5 ▲     0.8
食品饮料 52.5 51.3 ▲     1.2 33.9 32.8 ▲     1.1 18.6 18.4 ▲     0.1
电信服务 34.3 33.1 ▲     1.2 24.7 23.5 ▲     1.3 9.5 9.6 ▼    -0.1

汽车与零配件 63.1 62.0 ▲     1.2 41.7 40.8 ▲     0.9 21.4 21.2 ▲     0.2
交通运输 43.1 42.2 ▲     0.9 28.1 28.9 ▼    -0.7 15.0 13.4 ▲     1.6
煤炭Ⅱ 24.3 23.4 ▲     0.8 16.1 16.3 ▼    -0.3 8.2 7.1 ▲     1.1
非银金融 65.9 65.2 ▲     0.7 50.5 49.8 ▲     0.7 15.4 15.3 ▲     0.0
建材Ⅱ 44.1 43.5 ▲     0.6 33.0 32.5 ▲     0.6 11.1 11.1 ▲     0.0
房地产Ⅱ 60.9 60.4 ▲     0.4 41.5 41.5 ▲     0.0 19.4 19.0 ▲     0.4
公用事业Ⅱ 47.0 46.8 ▲     0.2 31.7 31.9 ▼    -0.1 15.3 15.0 ▲     0.3

医疗设备与服务 33.0 32.9 ▲     0.1 18.1 17.8 ▲     0.3 14.9 15.1 ▼    -0.2
医药生物 48.0 48.2 ▼    -0.2 27.4 27.0 ▲     0.4 20.6 21.2 ▼    -0.6

房地产投资信托 74.7 75.2 ▼    -0.5 54.1 53.9 ▲     0.2 20.6 21.3 ▼    -0.6
钢铁Ⅱ 35.8 36.4 ▼    -0.6 17.5 17.9 ▼    -0.4 18.3 18.5 ▼    -0.2
机械 47.3 47.8 ▼    -0.6 31.5 31.5 ▼    -0.0 15.8 16.3 ▼    -0.6

国防军工 13.4 14.0 ▼    -0.6 8.3 7.9 ▲     0.4 5.1 6.2 ▼    -1.0
银行 45.3 46.1 ▼    -0.8 32.5 33.5 ▼    -1.0 12.7 12.6 ▲     0.2
化工 42.0 43.1 ▼    -1.1 27.9 28.7 ▼    -0.8 14.1 14.4 ▼    -0.3
建筑 34.6 35.7 ▼    -1.1 22.1 23.3 ▼    -1.1 12.5 12.4 ▲     0.0

石油石化 35.5 36.9 ▼    -1.4 22.9 23.9 ▼    -1.0 12.6 13.0 ▼    -0.4
纺织服装Ⅱ 60.9 62.7 ▼    -1.8 35.8 38.2 ▼    -2.5 25.1 24.4 ▲     0.7
日常消费零售 48.9 51.6 ▼    -2.7 27.7 30.2 ▼    -2.4 21.2 21.5 ▼    -0.3
可选消费零售 72.7 75.5 ▼    -2.7 51.0 53.5 ▼    -2.5 21.8 21.9 ▼    -0.2
家庭用品 43.0 46.7 ▼    -3.7 14.9 15.8 ▼    -0.9 28.1 30.9 ▼    -2.8
ETF 59.7 63.6 ▼    -3.9 35.4 38.2 ▼    -2.8 24.4 25.4 ▼    -1.0

硬件设备 56.0 60.1 ▼    -4.1 26.7 29.0 ▼    -2.3 29.3 31.0 ▼    -1.8
软件服务 69.5 74.3 ▼    -4.8 47.4 51.3 ▼    -3.9 22.1 23.0 ▼    -0.9
耐用消费品 61.6 67.5 ▼    -5.9 13.9 18.6 ▼    -4.7 47.7 48.9 ▼    -1.2

传媒 56.5 62.8 ▼    -6.4 36.2 41.6 ▼    -5.4 20.2 21.2 ▼    -1.0

Wind二级行业
外资整体持股市值占比（%） 稳定型外资持股市值占比（%） 灵活型外资持股市值占比（%）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图14：26Q1 港股外资净流入个股情况汇总

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

风险提示

部分资金数据为估算值，与真实情况或有出入。
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