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浦银国际月度资金流：AI 交易逻辑
变化，组合再平衡需求上升 
 近期美联储表态偏鹰，AI 交易逻辑变化，全球市场较为震荡。6 月 14
日，美伊达成停战谅解备忘录，霍尔木兹海峡恢复通行，全球主要股
指均明显反弹。然而，6 月 17 日美联储议息会议宣布维持利率不变，
但点阵图释放了偏鹰的信号，市场再度回落。随后，韩国政府宣布半
导体战略性投资计划，彭博报道 Meta 计划向外部客户出售闲置算力，
市场担忧算力可能从稀缺转向过剩，导致半导体等科技板块大幅回调，
美股、日韩股市、中国 A 股等大盘指数明显调整。6 月 4 日至 7 月 1
日，外资净流入美股 335.6 亿美元，净流入日本股市 59.1 亿美元。中
国内地市场录得净流出 29.1 亿美元，中国香港市场录得净流入 1.6 亿
美元。欧洲市场中，英国股市和法国股市分别录得净流入 36.5 亿美元
和 16.1 亿美元。表现上，日本、印度股市涨幅领先，法国、德国等欧
股也录得正回报，但港股、韩股和美股等表现落后。 

 
 短期内，发达市场将相对受全球资金青睐。6 月，发达市场录得 1,520.3
亿美元净流入，新兴市场则净流出 141.6 亿美元。发达市场股价跑赢
新兴市场 3.7%。我们预计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。在 AI 交易逻辑变化下，投资组合
再平衡需求上升，非 AI 科技板块或将获资金的净流入。同时，当前 AI
内部交易已从极度拥挤的硬件端向有业绩支撑、拥挤度偏低的领域扩
张，因此新兴市场或仍面临资金净流出压力。 

 
 外资持续净流出中国内地市场。根据 EPFR，6 月，外资持续净流出中
国内地市场 29.1 亿美元，被动型外资（净流出 23.8 亿美元）和主动
基金（净流出 5.3 亿美元）均录得净流出。正如我们此前分析，今年
以来 A 股科技主线与日韩股市的联动紧密程度明显增强，创业板与日
经 225 和韩国 KOSPI 指数价格的相关系数均高达 0.91。同时，创业板
与美股纳斯达克指数价格的相关系数更是高达 0.93。然而，近期 AI 交
易逻辑出现变化，外资持续从前期净流入比较多的 AI 硬件领域流出。
从行业层面，我们也观察到，上半年交易集中度较高的 A 股算力、半
导体、光模块等板块在 6 月遭到放量兑现，股价跌幅较大。 

 
 外资净流入港股进一步放缓。6 月，外资净流入港股放缓至 1.6 亿美
元，被动基金净流入 2.5 亿美元，但主动型外资净流出 0.9 亿美元。
我们判断，这主要由于避险情绪上升，全球资金倾向于回流至美元资
产；AI 硬件链在港股标的偏少；及企业盈利预期下调趋势尚未扭转。 

 
 南向资金重新净流入港股，AI 硬件链仍获资金青睐。6 月，南向资金
净流入港股 271.1 亿港元，扭转了 5 月累计净流出 35.5 亿港元的形
势。南向资金活跃度有所降低，6 月当月日均成交额在港股占比略微
下降至 20.5%。从板块上看，除了受益于 AI 产业链的技术硬件外，红
利属性较强的银行也受到资金青睐，但互联网零售板块则受到南向资
金减仓。南向资金仍较偏好 AI 硬件链，比如 AI 硬件链中 CCL、芯片、
光通信等细分赛道龙头公司，以及银行、能源等防守性较强的优质高
息股。此外，前期回调较大、潜在弹性较高的标的 6 月也获南向资金
加仓，集中在创新药和房地产板块。 

 
 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：多重因素扰动资金走向 

近期美联储表态偏鹰，AI 交易逻辑变化，导致全球股票市场较为波动。6 月

14 日，美伊达成停战谅解备忘录，霍尔木兹海峡恢复通行，全球主要股指

均明显反弹。然而，6 月 17 日美联储议息会议宣布维持利率不变，但点阵

图释放了偏鹰的信号，市场再度回落。随后，韩国政府宣布半导体战略性投

资计划，彭博报道 Meta 计划向外部客户出售闲置算力，市场担忧算力可能

从稀缺转向过剩，导致半导体等科技板块大幅回调，引发美股、日韩股市、

中国 A 股等大盘指数出现调整。6 月 4 日至 7 月 1 日，美股录得外资净流入

335.6 亿美元（可比同期 5 月 13 日至 6 月 4 日：279.9 亿美元），日本录得

净流入 59.1 亿美元（可比同期：50.1 亿美元）。亚太市场中，中国内地市场

净流出 29.1 亿美元（可比同期：-23.8 亿美元），中国香港市场录得净流入

1.6 亿美元（可比同期：+6.5 亿美元）。韩股录得净流入 35.9 亿美元（可比

同期：-17 亿美元），但印度股市仍录得净流出 18.8 亿美元。欧洲市场中，

英国股市和法国股市分别录得净流入 36 亿美元和 16 亿美元，德国股市净

流入 6 亿美元。从表现上看，日本和印度股市领涨，分别上涨 3%和 2.6%，

法国、德国等欧股也录得正回报，但港股、韩股和美股等表现落后（图表 1）。 

 

 

美股市场持续受到本土投资者的较大加仓。6 月 4 日至 7 月 1 日，大部分市

场仍受到本地资金的加仓，但美国市场录得本土资金加仓较多，共录得 970.5

亿美元，日本和韩国市场分别录得净流入 27.8 亿美元和 54.4 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 251.3 亿美元。欧洲市

场主要录得净流出，但是英国、法国和德国市场分别录得净流出 13.5 亿、

5.7 亿、2.9 亿美元。本土资金以被动基金（ETF）为主。以韩国市场为例，

本土的个人投资者大多通过 ETF 的方式投资，目前他们的高涨情绪仍未降

温，加仓动能较强，个人投资者已成为市场增量资金的主力（图表 2）。 

 

图表 1：6 月，多重风险主导全球主要市场的走势 

 
注：数据区间为 2026 年 6 月 4 日至 7 月 1 日。 

资料来源：EPFR、Bloomberg、浦银国际 
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6 月，发达市场对全球资金吸引力仍较强。根据 EPFR，6 月 4 日至 7 月 1

日，资金净流入发达市场 1,520.3 亿美元（可比同期：+929.3 亿美元），但净

流出新兴市场 141.6 亿美元，较可比同期净流出 554.2 亿美元大幅收窄（图

表 3）。同时，发达市场股价跑赢新兴市场 3.7%。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，然而在 AI 交易逻辑变化下，投资组合再平衡需求上升，非 AI 科

技板块或将获资金的净流入。同时，当前 AI 内部交易已从极度拥挤的硬件

端向有业绩支撑、拥挤度偏低的领域扩张，新兴市场或仍面临资金净流出压

力。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 2：全球资金流向：6 月 4 日至 7 月 1 日，美国市场受本土资金加仓较多 

 
注：数据区间为 2026 年 6 月 4 日至 7 月 1 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

图表 3：6 月，发达市场对资金吸引力更强，股价跑赢新兴市场 

 
注：数据截至 2026 年 7 月 1 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 
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外资持续净流出中国市场，外资净流入港股

进一步放缓 

6 月，AI 交易逻辑变化，外资持续净流出中国市场。根据 EPFR，6 月 4 日至

7 月 1 日，科技股成为外资获利了结的主要对象，共有 29.1 亿美元（可比同

期：-23.6 亿美元）外资净流出中国内地市场，其中被动型外资录得净流出

23.8 亿美元（可比同期：-15.8 亿美元），主动基金净流出 5.3 亿美元（可比

同期：-7.7 亿美元）（图表 4）。正如我们此前分析，今年以来 A 股科技主线

与日韩股市的联动紧密程度明显增强，创业板与日经 225 和韩国 KOSPI 指数

价格的相关系数均高达 0.91，创业板与美股纳斯达克指数价格的相关系数

更是高达 0.93。然而，近期 AI 交易逻辑出现变化，外资从前期净流入比较

多的 AI 硬件领域持续流出。从行业层面，我们也观察到，上半年交易集中

度较高的 A 股算力、半导体、光模块等板块在 6 月遭到放量兑现，股价跌

幅较大。 

 

外资在中国股市的仓位仍然偏低，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，今明两年盈利预计保持正增长，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，但地缘政治风险

仍存，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。 

 

6 月本土资金净流出中国内地市场放缓。根据 EPFR，6 月 4 日至 7 月 1 日，

本土资金录得净流出 227.3 亿美元，较可比同期的 593.5 亿美元净流出进一

步缩小，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 4：6 月，被动型和主动型外资均净流出中国

市场…… 

 图表 5：……而本土资金净流出有所放缓 

  

 

  
注：数据截至 2026 年 7 月 1 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

 注：数据截至 2026 年 7 月 1 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 5 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、能源等板块，当中金

融、能源板块低配程度较深，而超配程度较高板块有可选消费、电信服务

和工业（图表 6）。 

 

 

6 月，外资净流入港股进一步放缓。根据 EPFR，6 月 4 日至 7 月 1 日，本土

资金净流入港股市场 0.8 亿美元（可比同期：-0.2 亿美元），外资净流入港股

放缓至 1.6 亿美元（可比同期：+6.5 亿美元）。6 月，被动型基金仍是外资净

流入的主力，录得 2.5 亿美元（可比同期：+6.5 亿美元），主动型外资转为

净流出 0.9 亿美元（可比同期：+0.04 亿美元）。我们判断，港股净流入放缓

主要由于避险情绪上升，全球资金倾向于回流至美元资产，而且 AI 硬件链

在港股标的偏少，及企业盈利预期下调趋势尚未扭转（图表 7-8）。 

 

图表 6：根据 EPFR，截至 5 月底，专注中国的主动型基金相对（追踪指数的）

被动型基金对接近一半板块都是低配，金融和能源低配程度较深 

 
注：数据截至 2026 年 5 月 31 日。资料来源：EPFR、浦银国际 

图表 7：6 月，本土资金和外资均净流入港股  图表 8：主动型外资转为净流出 

 

 

 
注：数据截至 2026 年 7 月 1 日。资料来源：EPFR、浦银国际  注：数据截至 2026 年 7 月 1 日。资料来源：EPFR、浦银国际 
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南向资金重新净流入，AI 硬件链仍较受青睐 

6 月南向资金重新转为净流入。由于外部流动性预期收紧，港股市场情绪指

数 6 月底达到负 1.2 倍标准差，悲观情绪接近触底，港股技术性反弹启动。

6 月，南向资金转为净流入港股 271.1 亿港元，扭转了 5 月累计净流出 35.5

亿港元，日均净流入 12.9 亿港元，较 5 月的日均净流出 1.9 亿港元明显改

善。今年前 6 个月，南向资金累计净流入港股约 3010.4 亿港元（去年同期：

7312 亿港元）。正如我们此前分析，5 月南向资金阶段性净流出，主要是由

部分投资者阶段性获利兑现，叠加内部资金结构轮动导致（图表 9）。 
 

 

6 月，南向资金在港股的活跃度略有降低。6 月，南向资金的当月日均成交

额在港股占比为 20.5%，较 5 月日均成交额的 21.7%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 12.9%，

较 5 月的 12.3%略有上升（图表 10-11），外资在 A 股的活跃度有所提升。 

 
图表 10：6 月，南向资金在港股日均成交额的占

比为 20.5%，较 5 月的 21.7%略有下降 

 图表 11：6 月，北向资金在 A 股日均成交额的占

比为 12.9%，较 5 月的 12.3%略有上升 

 

 

 
注：数据截至 2026 年 6 月 30 日。资料来源：Bloomberg、浦银国际  注：数据截至 2026 年 6 月 30 日。资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 9：6 月，南向资金重新转为净流入 

  
注：数据截至 2026 年 6 月 30 日。资料来源：港交所、Bloomberg、浦银国际 
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6 月，南向资金较青睐技术硬件与设备、半导体与设备等板块，净流出互

联网零售、材料、电信服务等板块较多。6 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、半导体外，红利属性较强且有估值优势

的银行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。6

月最后一周，南向资金净流入技术硬件与设备、半导体与设备等板块的规

模较大，但互联网零售、电信服务等板块录得净流出较多（图表 12）。 

 

 

  

图表 12：过去一月，技术硬件与设备、半导体与设备等较获南向资金青睐，但

互联网零售、材料、电信服务等板块录得净流出较大 

 
注：数据截至 2026 年 6 月 30 日。 

资料来源：Wind、浦银国际 
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6 月，南向资金仍较偏好 AI 硬件链和优质高息股。南向资金净流入较多的

个股主要分为两类，一类是业绩增长稳健的优质成长股，例如：AI 硬件链中

CCL 龙头建滔积层板（1888.HK）、建滔集团（148.HK），芯片龙头中芯国际

（981.HK）、华虹半导体（1347.HK）、ASMPT（522.HK），光通信龙头长飞光

纤光缆（6869.HK）等受到资金青睐；另一类是防守性较强的高分红个股，

比如银行龙头建设银行（939.HK）、中国银行（3988.HK），能源龙头中国神

华（1088.HK）、中石油（857.HK）等。值得注意的是，南向资金也在加仓前

期回调较大、潜在弹性较高的标的，例如地产发展商华润置地（1109.HK）、

中国海外发展（688.HK）等，生物医药公司康方生物（9926.HK）、科伦博泰

（6990.HK）等（图表 13）。 

 

 

   

图表 13：6 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 

建滔积层板 1888.HK 电子设备、仪器和元件  3,125   6,536  164.9 18% 92.3% 

建滔集团 0148.HK 电子设备、仪器和元件  1,323   4,752  151.0 28% 91.5% 

中芯国际 0981.HK 半导体产品与体设备  10,033   10,594  129.0 30% 18.7% 

华虹半导体 1347.HK 半导体产品与体设备  4,441   6,069  37.0 23% 42.6% 

华润置地 1109.HK 房地产管理和开发  2,139   1,055  31.3 14% -3.3% 

中信股份 0267.HK 综合类  3,086   451  29.4 7% -7.0% 

中国海外发展 0688.HK 房地产管理和开发  1,320   531  28.3 9% -12.1% 

中国银行 3988.HK 商业银行  19,886   1,474  28.1 9% 4.9% 

长飞光纤光缆 6869.HK 通信设备  3,631   5,772  27.3 27% 21.6% 

建设银行 0939.HK 商业银行  21,750   2,156  20.5 14% 4.2% 

康方生物 9926.HK 生物科技  811   1,949  19.0 48% -16.3% 

中银香港 2388.HK 商业银行  4,481   726  18.9 4% 0.0% 

中石油 0857.HK 石油、天然气  17,971   1,072  18.2 5% -10.6% 

美的集团 0300.HK 家庭耐用消费品  6,592   684  18.1 2% 10.4% 

海尔智家 6690.HK 家庭耐用消费品  2,040   480  15.9 7% 10.6% 

友邦保险 1299.HK 保险  7,393   3,861  14.6 3% -4.0% 

ASMPT 0522.HK 半导体产品与体设备  1,002   928  13.8 13% 32.2% 

科伦博泰 6990.HK 生物科技  1,017   421  13.1 18% 3.6% 

中国神华 1088.HK 石油、天然气  9,586   692  12.2 11% -1.9% 

零跑汽车 9863.HK 汽车  490   346  11.1 25% -3.1% 
 

注：数据计算区间为 2026 年 6 月 1 日至 6 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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