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浦银国际月度资金流：中东冲突短期
仍有博弈，AI 硬件成为资金焦点 
 中东局势反复扰动资金走向，但关注度降低。3 月，中东紧张局势持
续升级，霍尔木兹海峡通航受阻，推动布伦特原油价格一度突破 100
美元/桶，叠加美联储 3 月议息会议释放超预期鹰派信号，市场风险偏
好明显降温，引发全球股市一度深度回调，美股和中国内地股市受到
外资减仓较多。4 月 8 日，美伊宣布停火两周，VIX 恐慌指数回落，投
资者对冲突常态化形成共识，市场情绪迅速修复，全球主要股指均明
显反弹。4 月 2 日至 4 月 29 日，美股录得外资净流入 295.3 亿美元，
日本和韩国股市分别净流入 52.1 亿和 10.9 亿美元。中国内地市场净
流入 21.9 亿美元，中国香港市场录得净流入 6.3 亿美元。欧洲市场中，
法国股市和英国股市分别录得净流入 14.9 亿美元和 39.3 亿美元。表
现上，韩国和日本股市大幅反弹，但英国、加拿大等股市表现落后。 

 
 短期内，全球资金预计将持续青睐发达市场。4 月，发达市场录得

1150.7 亿美元资金净流入，新兴市场则净流出 195.1 亿美元。然而同
期新兴市场指数却大幅跑赢发达市场 9.3%，指数表现与资金流向出现
明显背离，或因科技股在新兴市场指数权重更高，增量资金的边际拉
动效应被放大。尽管中东冲突不确定性仍存，但市场关注度较此前明
显降低，全球风险偏好延续修复，美股、日股等在 4 月已重回冲突前
水平，以算力芯片、半导体设备及 HBM 存储等硬件环节，在美、日、
韩和中国市场领涨。我们预计 AI 科技等产业周期、企业基本面与宏
观经济面将重新主导资金流向，驱动资金进一步回流发达市场，特别
是美股 AI 主线相关标的，而新兴市场整体仍面临资金净流出压力，但
低估值港股与 A 股可能获得边际回流。继大幅反弹后，后续资金是否
回流日韩市场或取决于 AI 产业能否获得超预期突破以支撑其高估值。 

 
 被动型资金仍是外资回流中国内地市场的驱动力。根据 EPFR，4 月，
外资重新转为净流入中国内地市场 21.9 亿美元，主要由被动型外资驱
动（净流入 29.1 亿美元），但主动基金净流出 7.2 亿美元。尽管在中
美利差走阔背景下，资金或倾向回流至美元资产，但中东冲突若持续，
将继续推升油价中枢，而中国凭借战略储备和可再生能源加速替代，
抗冲击能力较强，中国资产全球配置价值抬升。 

 
 主动型外资再度转为小幅净流入港股。尽管 3 月地缘冲突升温，外资
仍然保持净流入港股。4 月，被动基金仍为外资回流的主力，期间录
得 6.2 亿美元，主动型外资转为净流入 0.1 亿美元。在交易型外资获
利了结需求消化后，港股的稀缺性资产对外资预计仍有较大吸引力。 

 
 南向资金净流入港股放缓，采取杠铃策略。4 月，中东冲突有所降温，
恒指明显反弹，但由于阶段性调仓，南向资金净流入港股 565.4 亿港
元，较 3 月的 614.0 亿港元有所放缓。南向资金活跃度有所降低，4 月
当月日均成交额在港股占比微幅下降至 21.3%。从板块上看，除了受
益于 AI 产业链的技术硬件外，红利属性较强且有估值优势的银行、电
信服务板块也受到资金青睐，但互联网零售板块则受到南向资金减仓。
市场波动加大背景下，南向资金净流入较多的个股主要分为两类，一
类是防守性较强的高分红个股，另一类是业绩增长稳健的优质成长股。
此外，期间回调较大、潜在弹性较高的标的也获南向资金加仓。 

 
 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：中东局势反复扰动资金走向 

随着中东局势反复，全球股票市场的走势较为波动。3 月，中东紧张局势持

续升级，霍尔木兹海峡通航受阻，推动布伦特原油价格一度突破 100 美元/

桶，叠加美联储 3 月议息会议释放超预期鹰派信号，市场风险偏好明显降

温，引发全球股市一度深度回调。3 月 5 日至 4 月 1 日，美股录得外资净流

出 3.2 亿美元。亚太市场中，中国内地市场净流出 46.9 亿美元，中国香港市

场录得净流入 2.5 亿美元。日本股市净流入 12.2 亿美元，韩国股市净流入

23.6 亿美元，印度股市净流出 43.8 亿美元。欧洲市场中，法国股市和英国

股市分别录得净流入 11.8 亿美元和 29.6 亿美元，德国股市净流出 3.5 亿美

元。从表现上看，印度、美国、澳大利亚股市期间跌幅领先。 

 

4 月，中东冲突降温，外资重新转为净流入大部分市场。4 月 8 日，随着美

伊宣布停火两周，VIX 恐慌指数回落，投资者对冲突常态化但非战争化的叙

事逐步形成共识，市场情绪迅速修复，全球主要股指均明显反弹。4 月 2 日

至 4 月 29 日，美股录得外资净流入 295.3 亿美元，日本录得净流入 52.1 亿

美元。亚太市场中，中国内地市场净流入 21.9 亿美元，中国香港市场录得

净流入 6.3 亿美元。韩国股市净流入 10.9 亿美元，但印度股市仍录得净流

出 8.3 亿美元。欧洲市场中，法国股市和英国股市分别录得净流入 14.9 亿

美元和 39.3 亿美元，德国股市转为净流入 6.7 亿美元。从表现上看，韩国和

日本股市大幅反弹，分别上涨 27.8%和 14.2%，但英国、加拿大等股市表现

落后（图表 1）。 

 

  

图表 1：4 月全球主要市场风险偏好重新回升 

 
注：3 月区间为：3 月 5 日至 4 月 1 日。4 月区间为 4 月 2 日至 4 月 29 日。 

资料来源：EPFR、Bloomberg、浦银国际 
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美股市场持续受到本土投资者的较大加仓。4 月 2 日至 4 月 29 日，大部分

市场仍受到本地资金的减仓，但美国市场录得本土资金加仓较多，共录得

684.6亿美元，加拿大和中国香港分别录得净流入30.9亿美元和0.6亿美元。

然而，中国内地市场本土资金净流出规模仍然较大，净流出 314.5 亿美元。

日本和英国市场也录得较大净流出，分别为净流出 19.4 亿美元和 21.7 亿美

元。本土资金主要以被动基金（ETF）为主。以美股市场为例，美国本土的

个人投资者大多通过 ETF 的方式投资美股，虽然他们前期仓位已偏高，但高

涨情绪仍未降温，加仓动能较强，成为美股增量资金的主力（图表 2）。 

 

 

4 月，发达市场对全球资金吸引力仍较强。根据 EPFR，4 月 2 日至 4 月 29

日，资金净流入发达市场 1150.7 亿美元（可比同期：+603.7 亿美元），但净

流出新兴市场 195.1 亿美元（可比同期：-26.5 亿美元）（图表 3）。资金大幅

净流入以美股为主的发达市场，可能是由于中东冲突升温前，部分资金基于

降息预期押注美元走弱，积累了一定空头头寸，而中东冲突使空头集中平仓

推动美元汇率快速走强，吸引全球资金回流美股及美债等美元资产。霍尔木

兹海峡通航受阻推升油价，而日本、欧洲等经济体对中东能源依赖度远高于

美国，能源成本冲击削弱了日元和欧元等货币的避险吸引力，而美元作为全

球核心储备货币的地位反而被强化。 

 

然而，同期新兴市场股价大幅跑赢发达市场 9.3%。我们判断，指数表现与

资金面产生明显背离，或是因为新兴市场指数的权重高度集中在少数超大

市值科技股，4 月这些权重股大幅反弹直接推高了新兴市场指数，而发达市

场尤其科技板块虽获资金大幅净流入，但行业分布更均衡，削弱了发达市场

指数的上行幅度。 

  

图表 2：全球资金流向：4 月 2 日至 4 月 29 日，美国市场受本土资金加仓较多 

 
注：数据区间为 2026 年 4 月 2 日至 4 月 29 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 
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短期内资金预计将进一步回流发达市场。尽管中东冲突不确定性仍存，但市

场关注度较此前明显降低，全球风险偏好延续修复，美股、日股等在 4 月已

重回冲突前水平，以算力芯片、半导体设备及 HBM 存储等硬件，在美、日、

韩和中国市场领涨。我们预计 AI 科技等产业周期、企业基本面与宏观经济

面将重新主导资金流向，驱动资金进一步回流发达市场，特别是美股 AI 主

线相关标的，而新兴市场整体仍面临资金净流出压力，但低估值港股与 A 股

可能获得边际回流。继大幅反弹后，后续资金是否回流日韩市场或取决于 AI

产业能否获得超预期突破以支撑其高估值。中期来看，在局部地区地缘政治

风险频发的背景下，全球资金有较强的组合再平衡和资金分散的需求，新兴

市场对全球资金的吸引力有望增强。 

 

 

  

图表 3：4 月，发达市场对资金吸引力更强，但股价大幅跑输新兴市场 

 
注：数据截至 2026 年 4 月 29 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 
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被动型外资重新配置中国市场，主动型外资

转为净流入港股 

4 月，被动型外资重新回流至中国市场。根据 EPFR，4 月 2 日至 4 月 29 日，

随着中东冲突有所降温，外资重新转为净流入中国内地市场 21.9 亿美元，

主要由被动型外资驱动（净流入 29.1 亿美元），但主动基金净流出 7.2 亿美

元。然而，3 月 5 日至 4 月 1 日，地缘政治风险升温背景下，市场波动剧

烈，共有 46.9 亿美元外资净流出中国内地市场，被动型外资录得净流出 33.5

亿美元，主动基金净流出 13.4 亿美元（图表 4）。 

 

外资在中国股市的仓位仍然偏低，仍有较大的回流空间。中国市场在全球主

要股票市场中的性价比凸显，今明年盈利增速稳健，估值水平更低。尽管在

中美利差走阔背景下，资金或倾向回流至美元资产，但中东冲突若持续，将

继续推升油价中枢，而中国凭借战略储备和可再生能源加速替代，抗冲击能

力较强，中国资产全球配置价值抬升。 

 

4 月本土资金保持净流出中国内地市场。根据 EPFR，4 月 2 日至 4 月 29 日，

本土资金录得净流出 314.5 亿美元，较 3 月 5 日至 4 月 1 日的 119 亿美元净

流出进一步扩大，以被动型资金为主（图表 5）。我们预计本土增量资金后续

有望来自居民储蓄入市，以及险资、公募等机构投资者加大对 A 股的配置。 

 
图表 4：4 月，被动型外资重新转为净流入……  图表 5：……带动外资回流至中国内地市场，但本土

资金则保持净流出 

  

 

  
注：数据截至 2026 年 4 月 29 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

 注：数据截至 2026 年 4 月 29 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 3 月底，专注

中国的主动型基金相对（追踪指数的）被动型基金低配了接近一半的板

块，包括公用事业、金融、必选消费、医疗健康、能源和信息科技等板

块，当中金融、能源和信息技术板块低配程度较深，而超配程度较高板块

有可选消费、电信服务和现金（图表 6）。 

 

 

4 月，主动型外资转为净流入港股。根据 EPFR，4 月 2 日至 4 月 29 日，港

股市场录得本土资金净流入 0.6 亿美元（可比同期：-0.6 亿美元），外资净流

入港股约 6.3 亿美元（可比同期：+2.5 亿美元）。尽管 3 月地缘冲突升温，

外资仍然保持净流入港股。4 月，被动型基金是外资回流的主力，录得 6.2

亿美元，主动型外资转为净流入 0.1 亿美元。在前期交易型外资获利了结需

求逐步消化后，港股的稀缺性资产对外资预计仍有较大吸引力（图表 7-8）。 

 

图表 6：根据 EPFR，截至 3 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，金融、信息科技和能源低配程度较深 

 
注：数据截至 2026 年 3 月 31 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

图表 7：4 月，本土资金和外资均净流入港股  图表 8：主动型外资重新转为净流入 

 

 

 
注：数据截至 2026 年 4 月 29 日。资料来源：EPFR、浦银国际  注：数据截至 2026 年 4 月 29 日。资料来源：EPFR、浦银国际 
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南向资金净流入港股放缓，采取杠铃策略 

4 月南向资金净流入较 3 月略有放缓，或是由于阶段性调仓。4 月，中东冲

突有所降温，恒指明显反弹，南向资金仍保持净流入港股，累计净流入 565.4

亿港元，虽然较 3 月累计净流入 614.0 亿港元有所放缓，但日均净流入 29.8

亿港元较 3 月的 27.9 亿港元略有上升，或由于部分投资者在恒指反弹后阶

段性获利兑现，叠加内部资金结构轮动导致（图表 9）。 
 

 

4 月，南向资金在港股的活跃度略有降低。4 月，南向资金的当月日均成交

额在港股占比为 21.3%，较 3 月日均成交额的 22.3%微幅下降。期间，北向

资金成交额占比略有下降。北向资金的日均成交额在 A 股的占比为 12.3%，

较 3 月的 12.9%略有下降（图表 10-11），这反映出外资在 A 股的活跃度有所

降低。 

 
图表 10：4 月，南向资金在港股日均成交额的占

比为 21.3%，较 3 月的 22.3%略有下降 

 图表 11：4 月，北向资金在 A 股日均成交额的占

比为 12.3%，较 3 月的 12.9%略有下降 

 

 

 
注：数据截至 2026 年 4 月 30 日。资料来源：Bloomberg、浦银国际  注：数据截至 2026 年 4 月 30 日。资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 9：4 月，南向资金净流入较 3 月有所放缓 

  
注：数据截至 2026 年 4 月 30 日。 

资料来源：港交所、Bloomberg、浦银国际 
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4 月，南向资金较青睐银行、技术硬件与设备、电信服务等板块，净流出

多元金融、保险、汽车与零部件等板块较多。4 月获南向资金加仓较多的

板块除了受益于 AI 产业链的技术硬件外，红利属性较强且有估值优势的银

行、电信服务板块也受到资金青睐，但互联网零售板块则受到南向资金减

仓。过去一周，南向资金净流入技术硬件与设备、能源、银行等板块的规

模较大，但互联网零售、材料等板块录得净流出较多（图表 12）。 

 

 

  

图表 12：过去一月，银行、技术硬件、电信服务等较获南向资金青睐，但多元

金融、保险、汽车与零部件、互联网零售等板块录得净流出较大 

 
注：数据截至 2026 年 4 月 30 日。 

资料来源：Wind、浦银国际 
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4 月，南向资金采取杠铃策略，偏好高分红个股和优质成长股。市场波动加

大背景下，南向资金净流入较多的个股主要分为两类，一类是防守性较强的

高分红个股，比如电信服务龙头中国移动（941.HK），能源龙头中国神华

（1088.HK）、中石化（386.HK），银行龙头建设银行（939.HK）、工商银行

（1398.HK）等。另一类是业绩增长稳健的优质成长股，例如：硬件设备龙

头小米（1810.HK）、联想集团（992.HK），半导体龙头 ASMPT（522.HK），潮

玩龙头泡泡玛特（9992.HK），生物医药公司三生制药（1530.HK）、康方生物

（9926.HK）、翰森制药（3692.HK）等受到资金青睐。值得注意的是，南向

资金也在加仓期间回调较大、潜在弹性较高的标的，例如小米（1810.HK）、

快手（1024.HK）等（图表 13）。 

 

 

   

图表 13：4 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 

相对回报 

中国移动 0941.HK 多元电信服务  18,554   1,725  79.3 13% 5.1% 

建设银行 0939.HK 商业银行  23,515   2,344  60.9 14% 5.2% 

泡泡玛特 9992.HK 休闲设备与用品  2,108   3,671  52.9 24% 1.8% 

工商银行 1398.HK 商业银行  29,036   1,730  50.1 10% 2.9% 

中国银行 3988.HK 商业银行  19,896   1,133  41.8 9% 0.8% 

小米集团 1810.HK 电脑与外围设备  7,522   4,772  29.9 21% -15.4% 

三生制药 1530.HK 生物科技  587   1,042  26.8 44% -6.8% 

中国神华 1088.HK 石油、天然气  11,668   725  25.8 11% -2.2% 

农业银行 1288.HK 商业银行  27,093   621  24.9 4% 9.7% 

建滔积层板 1888.HK 电子设备、仪器和元件  1,088   1,006  21.7 10% 68.0% 

招商银行 3968.HK 商业银行  11,176   783  20.9 6% -7.1% 

联想集团 0992.HK 电脑与外围设备  1,449   1,116  20.5 10% 21.0% 

快手 1024.HK 软件  1,865   1,878  19.1 18% -10.2% 

中石化 0386.HK 石油、天然气  7,075   668  19.0 6% -2.6% 

康方生物 9926.HK 生物科技  1,251   1,298  17.1 46% 4.1% 

中国财险 2328.HK 保险  3,116   497  15.8 8% -8.6% 

华能国际电力 0902.HK 电力  1,172   250  14.0 16% -0.3% 

ASMPT 0522.HK 半导体与半导体设备  681   579  11.4 9% 50.1% 

翰森制药 3692.HK 制药  2,250   419  10.7 5% 10.6% 

理想汽车 2015.HK 汽车与零配件  1,393   690  5.3 23% -2.6% 
 

注：数据计算区间为 2026 年 4 月 1 日至 4 月 30 日，相对回报为相对于恒生指数的回报。 

资料来源：Wind、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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