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北上资金一季度配置观察 
  
高位持仓下的结构性调仓与主线再聚焦 
  
2026 年一季度北上资金并未明显撤离 A 股，而是延续高位持仓下的结构性调
仓，进一步向高景气主线集中。 

◼ 2026 年一季度，北上资金整体并未出现明显撤离，持仓规模仍处于相对
高位，市场表现更多体现为高位持仓基础上的结构性再配置，而非趋势性
流出。从总量变化看，北上资金在经历此前较快扩仓后，已逐步由增量配
置转向存量调仓，整体风格由相对分散转向更加聚焦。 

◼ 从行业配置来看，北上资金一季度明显加大了对电力设备、通信、基础化
工、机械设备等方向的配置力度，资金流向更加集中于制造升级、景气成
长和产业趋势较为明确的主线。同时，非银金融、汽车、银行、医药生物
以及电子板块则遭到不同程度减配，说明外资并未采取全面进攻或全面
防御策略，而是在高位持仓基础上持续优化行业结构，向高确定性方向进
一步集中。 

◼ 从个股层面看，北上资金的增持主要集中于宁德时代、天孚通信、新易盛、
中际旭创等高景气龙头及弹性较强的成长标的，减持则更多出现在部分
金融权重、消费白马以及前期热门方向上。这表明外资在个股选择上同样
呈现出较强的主线聚焦特征，即继续加仓产业逻辑顺畅、景气度较高的核
心标的，同时对部分传统核心资产和阶段性拥挤方向进行仓位调整。 

◼ 2026 年一季度北上资金最鲜明的特征并不是总量收缩，而是配置主线进
一步收敛、结构分化更加明显。当前北上资金对 A 股的配置并未表现为
全面风险偏好抬升，而是继续围绕产业趋势清晰、景气确定性较强的行业
和龙头个股展开集中布局，并通过动态调仓提升组合配置效率。 

◼ 风险提示：外资流动波动、政策变化、景气回落、市场调整。 
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一、一季度是“流出”还是“再配置”？ 

从总量上看，2026 年一季度北上资金并未出现明显撤离，整体仍处于高位震荡阶段。按申万一级行

业口径测算，截至 2026 年 3 月 31 日，北上资金在 31 个一级行业中的合计持股市值为 25771.94 亿

元，较 2025 年四季度的 25881.72 亿元小幅下降 109.76 亿元，降幅为 0.42%。若进一步拉长观察区

间，2025 年四季度较三季度仅增加 52.96 亿元，基本处于持平状态，而 2025 年三季度较二季度则增

加 2960.31 亿元。由此可见，在 2025 年三季度快速扩仓之后，北上资金近两个季度整体已由趋势性

扩张转入高位整固阶段，2026年一季度更多体现为存量资金内部调仓，而非配置层面的系统性收缩。 

 

图表 1. 北上资金交易额 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

从结构上看，一季度北上资金“有进有退”，行业间切换特征较为鲜明。2026 年一季度，在 31 个申

万一级行业中，共有 14 个行业持股市值较上季度上升，17 个行业出现下降，增配行业合计增加

1210.39 亿元，减配行业合计减少 1320.15 亿元，整体呈现出“总量稳定、结构分化”的典型特征。

具体来看，电力设备和通信是本季度北上资金最主要的增配方向，持股市值分别环比增加 624.28 亿

元和 317.66 亿元，两者合计贡献了当季主要正向增量；基础化工、公用事业、建筑装饰和机械设备

等行业也获得一定程度增持。相对而言，非银金融、汽车、银行、医药生物及电子则成为主要减配

方向，持股市值分别较上季度减少 313.69 亿元、173.67 亿元、139.93 亿元、131.72 亿元和 121.37 亿

元，表明北上资金一季度对部分金融权重、传统核心资产以及部分成长赛道采取了阶段性降配策略。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                              

（万亿元）



2026 年 4 月 16 日 北上资金一季度配置观察 5 

 

 

 

图表 2. 北上资金行业持股市值及变动情况 

行业名称 

持股市值(亿

元) 

持股市值(亿

元) 

持股市值变

动(亿元) 行业名称 

持股市值(亿

元) 

持股市值(亿

元) 

持股市值变

动(亿元) 

26Q1 25Q4 26Q1-25Q4 26Q1 25Q4 26Q1-25Q4 

电力设备 5,118.11 4,493.83 624.28 纺织服饰 54.09 57.69 (3.61) 

通信 1,239.54 921.88 317.66 美容护理 29.23 35.95 (6.72) 

基础化工 792.39 698.98 93.41 社会服务 89.91 98.46 (8.55) 

公用事业 570.89 536.52 34.37 房地产 105.78 114.51 (8.72) 

建筑装饰 216.96 189.92 27.04 商贸零售 162.05 185.31 (23.26) 

机械设备 1,565.94 1,541.86 24.07 钢铁 143.29 168.04 (24.75) 

建筑材料 277.22 254.63 22.59 农林牧渔 203.37 237.25 (33.88) 

传媒 409.33 386.97 22.36 国防军工 271.51 309.64 (38.13) 

环保 78.12 65.38 12.74 计算机 499.03 565.15 (66.12) 

煤炭 158.68 146.06 12.63 有色金属 1,746.26 1,855.82 (109.55) 

交通运输 493.69 485.24 8.45 家用电器 1,010.74 1,126.68 (115.94) 

综合 25.03 18.33 6.70 电子 3,749.03 3,870.40 (121.37) 

石油石化 235.96 233.33 2.62 医药生物 1,298.57 1,430.30 (131.72) 

食品饮料 1,384.51 1,383.04 1.48 银行 1,632.67 1,772.60 (139.93) 

轻工制造 104.37 104.91 （0.54） 汽车 1,149.98 1,323.65 (173.67) 

    非银金融 955.69 1,269.39 (313.69) 

资料来源：万得，中银证券 

 

从存量分布看，北上资金的行业配置集中度仍在上升，核心仓位进一步向优势主线聚焦。截至 2026

年一季度末，北上资金持股市值排名前五的行业分别为电力设备、电子、有色金属、银行和机械设

备，合计持股市值占全部行业持仓的 53.59%，较 2025 年四季度的 52.29%进一步提升。其中，电力

设备行业持股市值达到 5118.11 亿元，占全部行业持仓比重约 19.86%，已成为北上资金当前较为核

心的配置方向。电子板块虽然仍维持第二大重仓行业地位，但其持股市值环比下降 121.37 亿元，北

上资金在保留科技板块底仓的同时，也在内部进行结构优化，并非对成长方向进行无差别加仓。 

2026 年一季度北上资金的核心特征不是“明显流出”，而是“结构性再配置”。在总量层面，北上

资金持仓规模仅小幅回落，整体仍维持在历史相对高位；在结构层面，资金显著增配电力设备、通

信、基础化工等景气度较高、产业逻辑更顺的方向，同时对非银金融、汽车、银行、医药生物及电

子板块进行阶段性减仓。换言之，一季度北上资金并非单纯降低 A 股配置，而是在高位存量基础上

主动优化持仓结构，配置风格由相对分散进一步转向围绕制造升级与景气产业链的集中布局。 
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二、哪些行业被增配，哪些行业被减配 

2026 年一季度，北上资金在行业层面的配置变化呈现出较强的结构分化特征。整体看，北上资金并

未出现全面撤退，而是在存量高位基础上进行了较为明显的行业切换。从本季度行业切换的主线看，

北上资金一季度的增配方向可以概括为一条较为清晰的“制造升级+景气成长”主线。电力设备成为

最强增配方向，且相较 2025 年四季度 56.62 亿元的增配规模，2026 年一季度增配金额大幅提升至

624.28 亿元，显示出北上资金对该方向的配置已由前期试探转向显著加仓；通信板块同样延续了上

季度的增配趋势，且单季度增配金额进一步扩大至 317.66 亿元，反映外资对高景气成长方向的偏好

仍在强化。与此同时，基础化工、机械设备、公用事业等行业也均处于边际增配状态，说明北上资

金的配置重点并非局限于单一赛道，而是围绕制造链、资源品和公用防御链条进行了有层次的展开。 

 

图表 3. 北上资金 2026Q1 行业增配一览 

行业 

26Q1 较

25Q4 变动

（亿元） 

25Q4 较 25Q3

变动（亿元） 

持仓占比

变化

（pct） 

变动逻辑 

电力设备 624.28  56.62  2.50  

连续两个季度增配且 Q1 显著加速，北上资金继续围绕高

景气制造链集中配置，产业趋势和景气确定性仍是主要驱

动。 

通信 317.66  194.76  1.25  

延续上季度增配趋势，资金对科技成长主线仍有配置意

愿，Q1 更像顺着景气方向做趋势性加仓，而非短期脉冲

交易。 

基础化工 93.41  88.40  0.37  

连续两个季度增配，北上资金对上游资源品和化工景气链

保持关注，背后更多是周期景气与供给逻辑支撑下的配置

延续。 

公用事业 34.37  2.00  0.14  

由平稳配置转向边际增配，可能与红利属性、防御属性抬

升及稳健收益偏好有关，体现资金在进攻主线之外适度补

充防御仓位。 

建筑装饰 27.04  4.74  0.11  
增配力度较上季度提升，更多体现低位板块的边际修复和

政策预期驱动下的配置回补，仍偏结构性而非全面加仓。 

机械设备 24.07  35.21  0.12  
连续增配，北上资金对制造升级主线的配置具有延续性，

更多是产业链中游设备方向景气改善带来的持续布局。 

建筑材料 22.59  (17.42) 0.09  
由上季度减配转为增配，此前低配状态出现修复，背后可

能与顺周期预期改善或低估值板块阶段性回补有关。 

传媒 22.36  (31.30) 0.09  
由减仓转为回补，资金对前期调整较多的弹性板块开始边

际修正，但规模不大，更像局部修复而非主线切换。 

环保 12.74  6.00  0.05  
连续小幅增配，可能与公用及绿色投资链条的稳健属性有

关，属于低波动方向的边际增强。 

煤炭 12.63  13.01  0.05  
连续小幅增配，更多体现高股息、资源防御和现金流确定

性逻辑，属于红利风格的延续配置。 

资料来源：万得，中银证券 

 

从增配方向看，北上资金一季度增持高度集中于少数主线行业，其中电力设备、通信、基础化工分

别增加 624.28 亿元、317.66 亿元和 93.41 亿元，三者合计占全部正向增量的 85.54%；仅电力设备和

通信两大方向，合计就贡献了 77.82%的正向增量，北上资金本季度并非普遍加仓，而是围绕少数高

确定性方向集中发力。相较之下，其余行业虽然也有一定增持，但整体幅度明显较小，更多体现为

边际修正而非主导性配置。 

本轮流入主线并不表现为简单的“赛道普涨式配置”，而更像是围绕少数高确定性产业方向的集中

下注。一方面，电力设备和通信的增配规模明显高于其他行业，北上资金在行业选择上更强调主线

聚焦；另一方面，机械设备、基础化工等行业的连续增配，表明本季度并非纯粹的短线交易，而是

延续了此前已经形成的产业链配置思路。换言之，北上资金一季度更偏向于沿着产业景气、制造升

级与供给逻辑顺畅的方向做趋势性增配，而不是在各类成长板块之间做大范围轮动。 
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图表 4. 北上资金 2026Q1 行业减配一览 

行业 

26Q1 较

25Q4 变动

（亿元） 

25Q4 较 25Q3

变动（亿元） 

持仓占比

变化

（pct） 

变动逻辑 

非银金融 (313.69) (46.35) (1.20) 

连续两个季度减配且 Q1 减仓明显加速，北上资金对金融

弹性板块的配置意愿继续下降，更多体现仓位切换而非短

期波动。 

汽车 (173.67) (137.74) (0.65) 
连续减配，此前赛道化配置持续回撤，背后更可能是景气

预期边际走弱、估值切换或资金转向更高确定性制造链。 

银行 (139.93) 35.72 (0.51) 
由上季度小幅增配转为明显减仓，北上资金并未在 Q1 系

统性回流传统权重板块，更多是红利仓位的阶段性调整。 

医药生物 (131.72) (402.75) (0.49) 
虽仍延续减配，但幅度较上季度明显收敛，资金对医药板

块仍偏谨慎，不过集中卖压已有所缓和。 

电子 (121.37) (43.28) (0.41) 

连续减配，北上资金对科技板块采取内部优化而非全面抬

升配置，部分资金可能从泛科技转向通信、电力设备等方

向。 

家用电器 (115.94) 0.44 (0.43) 
由稳定转为减仓，消费白马在 Q1 并未成为外资主要回补

方向，更可能是核心资产内部的仓位再平衡。 

有色金属 (109.55) 516.30 (0.39) 

上季度大幅增配后 Q1 转为减配，阶段性兑现特征非常明

显，更像前期资源行情后的止盈，而非长期逻辑发生反

转。 

计算机 (66.12) (131.82) (0.25) 
连续减配但减仓力度收敛，资金对计算机板块整体仍偏谨

慎，不过卖出压力较前期已有所减弱。 

国防军工 (38.13) 63.40 (0.14) 
由增配转为减配，该方向短期交易性特征较强，Q1 更像

前期反弹后的仓位回吐。 

农林牧渔 (33.88) (21.28) (0.13) 
连续减配，北上资金对该板块整体偏低配，配置吸引力仍

相对有限。 

资料来源：万得，中银证券 

 

从减配方向看，北上资金一季度减仓同样具有较强集中性。非银金融、汽车、银行、医药生物、电

子分别减少 313.69 亿元、173.67 亿元、139.93 亿元、131.72 亿元和 121.37 亿元，前五大减配行业合

计占全部负向变化的 66.69%；若进一步扩展至家用电器、有色金属，则前七大减配行业合计占比达

到 83.77%。这表明北上资金一季度并非对所有传统权重和核心资产普遍降仓，而是对金融、消费、

部分周期与部分成长板块进行了较大力度的集中调整。 

从持仓占比变化看，北上资金的行业重心仍在向少数优势主线聚集。持仓占比提升幅度居前的行业

分别为电力设备、通信、基础化工、公用事业和机械设备，其中电力设备占比提升 2.50 个百分点，

通信提升 1.25 个百分点，基础化工提升 0.37 个百分点；而持仓占比下降较大的行业主要集中在非银

金融、汽车、银行、医药生物、家用电器、电子和有色金属。由此可见，一季度北上资金的行业再配

置并不是“防御回流”或“全面均衡”，而是明显向制造升级、产业景气和供给约束更强的方向集

中。 

此外，有色金属的配置变化值得特别关注。该行业在 2025 年四季度曾大幅增配 516.30 亿元，而 2026

年一季度转为减配 109.55 亿元，属于最典型的“前期主线兑现”特征。北上资金对周期资源方向并

非趋势性撤离，而更可能是在经历较大幅度增持后进行阶段性止盈与结构优化。类似地，国防军工

由增配转为减配，计算机和电子则延续减配但节奏并不一致，也说明北上资金一季度对成长板块采

取的并非一刀切式收缩，而是更强调内部结构调整与仓位再平衡。 
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三、加仓聚焦景气龙头，减仓回避拥挤方向 

3.1 增持最多的个股：主线集中于电新、通信与高端制造 

从持股市值变动看，2026 年一季度北上资金增配最明显的个股，呈现出“少数龙头拉动、景气成长

集中”的特征。增持居前的十只个股分别为宁德时代、天孚通信、贵州茅台、新易盛、中天科技、

中际旭创、思源电气、中微公司、世纪华通和源杰科技。其中，宁德时代一季度持股市值由 2025 年

四季度的 2543.43 亿元升至 3058.20 亿元，单季度增加 514.78 亿元，显著高于其他个股；天孚通信、

贵州茅台、新易盛、中天科技、中际旭创的增持规模分别达到 110.57 亿元、93.51 亿元、76.72 亿元、

73.17 亿元和 63.91 亿元，位居第二梯队。 

 

图表 5. 北上资金 2026Q1 增持 Top20 个股（按持股市值变动排序） 

排名 证券代码 证券简称 26Q1 持股市值（亿元） 25Q4 持股市值（亿元） 变动（亿元） 

1 300750.SZ 宁德时代 3058.2 2543.43 514.78 

2 300394.SZ 天孚通信 166.79 56.22 110.57 

3 600519.SH 贵州茅台 851.63 758.12 93.51 

4 300502.SZ 新易盛 248.69 171.96 76.72 

5 600522.SH 中天科技 116.3 43.13 73.17 

6 300308.SZ 中际旭创 441.16 377.25 63.91 

7 002028.SZ 思源电气 318.58 265.85 52.73 

8 688012.SH 中微公司 201.92 150.59 51.33 

9 002602.SZ 世纪华通 90.45 40.15 50.3 

10 688498.SH 源杰科技 59.59 12.25 47.33 

11 002463.SZ 沪电股份 147.29 104.64 42.65 

12 000338.SZ 潍柴动力 168.2 129.55 38.66 

13 002384.SZ 东山精密 71.77 35.04 36.73 

14 300408.SZ 三环集团 89.17 55.67 33.5 

15 688019.SH 安集科技 82.87 52.51 30.37 

16 600406.SH 国电南瑞 184.7 156.11 28.59 

17 000792.SZ 盐湖股份 72.13 44.55 27.57 

18 600176.SH 中国巨石 74.94 54.56 20.39 

19 000988.SZ 华工科技 40.88 20.74 20.14 

20 688072.SH 拓荆科技 44.6 25.18 19.42 

资料来源：万得，中银证券 

 

从配置方向看，这一轮加仓并不是简单回补，而是明显围绕景气主线展开。一方面，宁德时代、思

源电气、中际旭创、新易盛、天孚通信、中天科技、中微公司、源杰科技等个股，分别分布于电力

设备、通信、半导体设备和高端制造链条，与前文行业层面“电力设备、通信显著增配”的结论高

度一致；另一方面，贵州茅台能够位列增持前列，说明北上资金并未完全放弃消费核心资产，而是

在整体偏向景气成长的同时，对少数具备稀缺性和定价权的消费龙头仍保持较强配置意愿。整体上

看，本季度的增持并非“大面积铺开”，而是向少数高确定性龙头和高弹性成长标的集中。 

 

3.2 减持最多的个股：核心资产与前期热门方向成为主要减仓对象 

与增持端相对应，北上资金一季度减持最明显的个股，主要集中在消费白马、金融权重、部分科技

核心资产以及前期涨幅较大的热门方向。减持居前的十只个股分别为立讯精密、寒武纪、中国平

安、工业富联、豪威集团、紫金矿业、招商银行、东鹏饮料、福耀玻璃和中国铝业。其中，立讯精

密持股市值由 299.41 亿元降至 204.63 亿元，减少 94.78 亿元，减仓幅度居首；寒武纪、中国平

安、工业富联和豪威集团分别减少 72.89 亿元、64.56 亿元、61.24 亿元和 60.92 亿元；紫金矿业、

招商银行、东鹏饮料、福耀玻璃、中国铝业的减持规模也均在 39 亿元以上。 
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图表 6. 北上资金 2026Q1 减持 Top20 个股（按持股市值变动排序） 

排名 证券代码 证券简称 26Q1 持股市值（亿元） 25Q4 持股市值（亿元） 变动（亿元） 

1 002475.SZ 立讯精密 204.63 299.41 (94.78) 

2 688256.SH 寒武纪 105.55 178.44 (72.89) 

3 601318.SH 中国平安 286.68 351.23 (64.56) 

4 601138.SH 工业富联 184.43 245.66 (61.24) 

5 603501.SH 豪威集团 100.01 160.93 (60.92) 

6 601899.SH 紫金矿业 420.04 471.19 (51.15) 

7 600036.SH 招商银行 471.01 514.16 (43.15) 

8 605499.SH 东鹏饮料 87.45 130.3 (42.85) 

9 600660.SH 福耀玻璃 207.07 247.76 (40.69) 

10 601600.SH 中国铝业 54.69 93.78 (39.09) 

11 600030.SH 中信证券 88.26 123.92 (35.66) 

12 603799.SH 华友钴业 85.6 120.39 (34.79) 

13 300760.SZ 迈瑞医疗 150.75 185.37 (34.62) 

14 600276.SH 恒瑞医药 241.1 273.24 (32.14) 

15 002371.SZ 北方华创 426.02 457.47 (31.45) 

16 300059.SZ 东方财富 57.42 88.33 (30.91) 

17 000725.SZ 京东方 A 85.53 116.2 (30.67) 

18 002050.SZ 三花智控 42.91 72.17 (29.27) 

19 601166.SH 兴业银行 100.5 129.62 (29.12) 

20 002714.SZ 牧原股份 57.28 86.26 (28.98) 

资料来源：万得，中银证券 

 

从减仓结构看，这一轮卖出同样具有较强的主线特征。其一，立讯精密、工业富联、豪威集团、寒

武纪等科技成长股被集中减持，说明北上资金并未对所有科技方向同步加仓，而是在通信、光模块、

半导体设备等细分主线强化配置的同时，对部分此前已累计较高仓位、或与主线不完全一致的科技

品种进行结构性调仓。其二，中国平安、招商银行等金融权重同步遭到明显减持，表明北上资金一

季度并未将配置重心重新转回传统大金融，而是主动压缩部分权重仓位。其三，紫金矿业、中国铝

业等资源股被明显减仓，也反映出前期资源主线在经历较大幅度增配之后，部分资金开始进行阶段

性兑现。整体而言，本季度减仓并非无差别撤离，而是带有明显的“主线聚焦、非主线回吐”和“前

期收益兑现”的特征。 

从重仓股分布看，北上资金一季度末持股市值前十的个股分别为宁德时代、贵州茅台、美的集团、

招商银行、中际旭创、北方华创、紫金矿业、汇川技术、思源电气和中国平安；而 2025 年四季度的

前十大重仓股则为宁德时代、美的集团、贵州茅台、招商银行、紫金矿业、北方华创、中际旭创、汇

川技术、中国平安和立讯精密。也就是说，若以前十大重仓股为口径，一季度思源电气进入前十、

立讯精密退出前十，北上资金的核心仓位正从部分消费电子龙头边际转向电力设备链条的高景气标

的。若以前二十大重仓股作为更宽口径观察，一季度新进入重仓股名单的主要是新易盛、中微公司、

国电南瑞，退出的则是工业富联、迈瑞医疗、寒武纪。这一变化非常有代表性：新进入者主要集中

在光通信、半导体设备和电网设备等景气方向，退出者则更多位于泛科技和医药高估值板块，进一

步说明北上资金一季度的核心特征不是简单偏好“大盘蓝筹”或“小盘弹性”，而是围绕高景气主

线对原有重仓结构进行再排序。 

个股层面可以归纳出三点特征。第一，增持并非全面扩散，而是集中于高景气龙头与高弹性成长标

的。第二，减持更多集中于核心资产和前期热门方向。第三，个股变化与行业主线基本一致，但也

存在一定分化。北上资金一季度的配置风格，已经从此前相对分散的“大票普配”，进一步转向围

绕少数高确定性产业主线的集中布局。 
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四、配置主线收敛，结构特征强化 

与上季度相比，2026 年一季度北上资金最明显的变化不是总量的大幅收缩，而是配置方向进一步收

敛。行业层面，电力设备、通信、基础化工、机械设备延续增配，其中电力设备和通信的增配力度

较上季度明显放大，说明北上资金继续向高景气制造链和科技基础设施方向集中；与此同时，银行、

有色金属、国防军工等板块则出现由增转减，建筑材料、传媒则由减转增，反映出资金在高位存量

基础上加快了行业切换。个股层面，宁德时代、天孚通信、新易盛、中际旭创等景气成长龙头获得

明显增配，而立讯精密、中国平安、工业富联、招商银行等则遭到减持，重仓股中思源电气进入前

十、立讯精密退出前十，也进一步印证了北上资金正在从部分传统核心资产和旧主线，转向更具景

气支撑的新主线。 

从更长一点的视角看，当前北上资金配置并未表现为对 A 股的全面风险偏好抬升，而是呈现出更鲜

明的结构化和集中化特征。近一年以来，北上资金对制造升级、景气成长方向的配置权重持续提升，

而对消费、金融及部分前期涨幅较大的板块则更强调动态再平衡。整体而言，2026 年一季度北上资

金的核心特征不是“全面进攻”或“系统撤退”，而是在高位持仓基础上，继续向产业逻辑更清晰、景气

确定性更强的行业和龙头个股集中，同时对部分传统核心资产和阶段性拥挤方向表现出更强的兑现

意愿。 
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风险提示 

1）外资流动波动风险，北上资金流入受人民币汇率波动、美联储降息节奏以及全球地缘风险（如中

东局势、油价震荡）等多重因素影响，二季度仍需关注宏观风险变量； 

2）政策变化风险，美国持续收紧对华敏感技术投资审查，可能使得全球主权基金、养老金等被动型

外资被迫减持相关 A 股持仓； 

3）景气回落风险，4 月是年报/一季报业绩验证期，若行业景气度不及预期，北上资金有提前获利了

结的可能性； 

4）市场调整风险，北向资金的“聪明钱”效应或加剧大盘波动率。
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