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浦银国际月度资金流：资金跨市场、

跨行业再平衡趋势延续 
 7 月全球市场波动加剧，资金再平衡趋势延续。7 月中东冲突、美债
利率冲高、AI 硬件链重挫等因素导致全球市场波动加大。尽管避险情
绪升温，全球资金并未大规模撤出股票市场，而是呈现跨市场、跨板
块再平衡的态势。根据 EPFR，7 月 2 日至 29 日，美股仍受外资青睐，
录得净流入 350.6 亿美元，但资金已从 AI 硬件链切换至软件行业，以
及价值股和中小盘股等。韩国股市虽受本土去杠杆影响，但仍受到外
资加仓，录得净流入 81.7 亿美元。欧洲云业务超预期的软件龙头受到
追捧，法国股市和德国股市分别录得净流入 18.5 亿美元和 10.6 亿美
元，英国市场录得净流入 47.3 亿美元。而港股则凭借相对偏低的估值
与互联网应用重估逻辑，录得净流入 3.9 亿美元，承接了部分再平衡
资金。全球资金从估值偏高、业绩确定性偏弱的标的，转向估值合理、
业绩可见度更高的方向。表现上，港股表现亮眼，但韩国、日本等股
市跌幅较大。 

 
 AI 主线不变情况下，发达市场仍将受到全球资金青睐。7 月，发达市场
录得 1,071.9 亿美元净流入，新兴市场则净流入 977.2 亿美元。发达市
场股价跑赢新兴市场 5.7%。短期来看，在 AI 仍是全球市场的核心交易
主线不变的情况下，预计资金将更青睐以美股为首的发达市场。加上当
前中东地缘政治风险仍存，美元资产的避险属性进一步凸显。 

 
 主动型和被动型外资均净流出中国内地市场。根据 EPFR，7 月 2 日至

29 日，外资持续净流出中国内地市场 11.8 亿美元，被动型外资（净
流出 6.3 亿美元）和主动基金（净流出 5.5 亿美元）均录得净流出。
值得注意的是，本土资金大幅净流入中国内地市场。7 月 19 日，中国
国新披露，相关主体已使用超过 500 亿元股票回购增持专项再贷款及
配套资金，用于维护市场稳定。近期，中国诚通累计买入近 100 亿元
中国股票资产。7 月 20 日，证监会提出“全力维护市场平稳运行”。
在市场波动加剧时，稳定资金和监管部门都有意控制流动性负反馈。 

 
 外资净流入港股放缓，内部尚未形成共识。根据 EPFR，7 月 2 日至 29
日，共有 3.5 亿美元外资净流入港股，被动基金仍为外资回流的主力，
7 月净流入 3.9 亿美元，而且年初至今累计净流入 46.6 亿美元，但主
动型外资并未回流，外资内部分歧仍存。如果基本面出现扭转、市场
情绪明显改善、赚钱效应提升，港股市场将有望吸引主动型外资重新
回流。外资目前在港股的仓位仍然偏低，仍有较大的回流空间。 

 
 全球 AI 叙事变动下，南向资金从硬件切换至软件。7 月，南向资金净
流入港股 628.7 亿港元，较 6 月净流入 271.1 亿港元进一步加速。南
向资金活跃度有所上升，7 月当月日均成交额在港股占比略微提升至
21.0%。从板块上看，AI 叙事变动下，南向资金较青睐软件与服务板
块，而技术硬件与设备录得净流出较多。从个股上看，受益于云业务
和大模型保持高景气度的互联网龙头、兼具防御性和高分红的能源、
银行、有色等龙头均受到南向资金的青睐。值得注意的是，南向资金
也在逢低布局业绩确定性较强的标的，例如生物医药龙头公司。 

 
 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。

赖烨烨 

首席策略分析师 

Melody_lai@spdbi.com 

(852) 2808 6411 

 
2026 年 8 月 4 日 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

扫码关注浦银国际研究 
 

浦
银
国

际
 

策
略
月

报
 

浦
银

国
际
月
度

资
金

流
 

 



 

2026-08-04                                                  2 

全球资金流向：资金跨市场、跨行业再平衡 

尽管避险情绪升温，7 月全球大部分市场获外资加仓。根据 EPFR，7 月 2 日

至 29 日，宏观流动性、AI 交易叙事转变、微观动量交易回撤等多重冲击下，

市场避险情绪升温，全球主要股指的走势较为波动。然而，海外资金流向呈

现跨市场和跨板块再平衡的态势，并未大幅撤出股票市场。值得注意的是，

美股仍最受外资青睐，期间录得净流入 350.6 亿美元。亚太市场中，韩国股

市受外资加仓较多，净流入 81.7 亿美元，日本股市净流入 41 亿美元。中国

内地市场仍录得净流出 11.8 亿美元，外资净流入中国香港市场放缓至 3.9 亿

美元。欧洲市场中，法国股市和德国股市分别录得净流入 18.5 亿美元和 10.6

亿美元，英国市场录得净流入 47.3 亿美元。从表现上看，港股表现亮眼，

但韩国、日本等股市跌幅较大（图表 1）。 

 

 

中国市场受到本土投资者的较大加仓。7 月 2 日至 29 日，大部分市场仍受

到本地资金的加仓，美国市场录得本土资金加仓较多，共录得 466.8 亿美元。

中国内地市场本土资金净流入规模仍然较大，净流入 652.1 亿美元。日本和

韩国市场分别录得净流入 50.8 亿美元和 67.9 亿美元。然而，欧洲主要市场

均录得净流出，英国、法国和德国市场分别录得净流出 36.7 亿、6.2 亿、4.1

亿美元。本土资金以被动基金（ETF）为主，以韩国市场为例，尽管在股市

去杠杆过程中个人投资者倾向于净卖出，但是养老金等本土机构仍在支撑

本土市场（图表 2）。 

  

图表 1：7 月，多重风险主导全球主要市场的走势 

 
注：数据区间为 2026 年 7 月 2 日至 29 日。 

资料来源：EPFR、Bloomberg、浦银国际 
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7 月，发达市场对全球资金吸引力有所较减弱。根据 EPFR，7 月 2 日至 29 日，

资金净流入发达市场 1,071.9 亿美元，较 6 月净流入 1520.3 亿美元有所放缓；

净流入新兴市场 977.2 亿美元，扭转了 6 月净流出 141.6 亿美元（图表 3）的

局面。同时，发达市场股价跑赢新兴市场 5.7%。短期来看，在 AI 仍是全球

市场的核心交易主线不变的情况下，预计资金将更青睐以美股为首的发达

市场。加上当前中东地缘政治风险仍存，美元资产的避险属性进一步凸显。

中期来看，在部分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：7 月 2 日至 29 日，中美市场受本土资金加仓较多 

 
注：数据区间为 2026 年 7 月 2 日至 29 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

图表 3：7 月，发达市场对资金吸引力有所减弱，但股价跑赢新兴市场 

 
注：数据截至 2026 年 7 月 29 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 
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本土资金大幅加仓中国市场，外资净流入港股

放缓 

主动型和被动型外资均净流出中国内地市场。根据 EPFR，7 月 2 日至 29 日，

共有 11.8 亿美元外资净流出中国内地市场，被动型外资录得净流出 6.3 亿

美元，主动基金净流出 5.5 亿美元（图表 4）。 

 

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，且估值水平更低。

尽管在中美利差走阔背景下，资金或倾向回流至美元资产，但目前地缘政治

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。值得注意的是，中国经济和产业周期与海外市场

关联度较弱，独立运行特征明显。同时，中国市场在高科技领域（如高端先

进制造、AI 产业链等）提供了丰富的结构性机遇，使全球投资者得以在中美

不同的产业逻辑间实现双重布局，中国资产的可投资性正系统性提升。 

 

本土资金大幅净流入中国内地市场。根据 EPFR，7 月 2 日至 29 日，共有

652.1 亿美元的本土资金大幅净流入中国股市，主要以被动型资金为主（图

表 5）。我们观察到，“国家队”整体交易风格偏向逆向投资，即在市场低迷

的时候加仓，在市场过热的时候减持，有助于维护市场的稳定。7 月 19 日，

中国国新披露，相关主体已使用超过 500 亿元股票回购增持专项再贷款及

配套资金，用于维护市场稳定。近期，中国诚通累计买入近 100 亿元中国股

票资产。7 月 20 日，证监会提出“全力维护市场平稳运行”。在市场波动加

剧时，稳定资金和监管部门都有意控制流动性负反馈。 

 
图表 4：7 月 2 日至 29 日，被动型和主动型外资

均录得净流出 

 图表 5：然而，本土资金录得大幅净流入 

 

 

  
注：数据截至 2026 年 7 月 29 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

 注：数据截至 2026 年 7 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 6 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，信息技术板块重回低配，而超配程度较高板

块有电信服务、可选消费和工业（图表 6）。 

 

 

7 月，外资保持净流入港股，但幅度放缓。7 月 2 日至 29 日，共有 3.5 亿美

元净流入港股市场，其中本土资金净流出 0.4 亿美元，外资净流入约 3.9 亿

美元，当中被动基金仍为外资回流的主力，7 月净流入 3.9 亿美元，而且年

初至今累计净流入 46.6 亿美元，外资内部分歧仍存。如果基本面出现扭转、

市场情绪明显改善、赚钱效应提升，港股市场将有望吸引主动型外资重新回

流。外资目前在港股的仓位仍然偏低，仍有较大的回流空间（图表 7-8）。 

 

图表 6：根据 EPFR，截至 6 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，信息技术板块重回低配 

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

图表 7：7 月以来，外资净流入港股放缓……  图表 8：……被动型外资仍是回流主力 
 

 

 

  
 

注：数据截至 2026 年 7 月 29 日。资料来源：EPFR、浦银国际  注：数据截至 2026 年 7 月 29 日。资料来源：EPFR、浦银国际 
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南向资金净流入加速，AI 软件受青睐 

7 月，南向资金净流入加速。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。尽

管 7 月外部扰动因素较多，全球市场大幅波动，南向资金净流入港股加速，

净流入 628.7 亿港元（日均净流入为 28.6 亿港元），较 6 月净流入 271.1 亿

港元进一步扩大。年初至今，南向资金累计净流入为 3,639.1 亿港元（去年

同期：4,193.8 亿港元），表明内地投资者对港股配置兴趣未减，5 月曾一度

录得净流出更多是由于阶段性调仓，而非趋势逆转（图表 9）。 
 

 

7 月，南向资金在港股的活跃度略有所提升。7 月南向资金的当月日均成交

额在港股占比为 21.0%，较 6 月日均成交额的 20.4%有所提升。期间，北向

资金成交额占比上升。北向资金的日均成交额在 A 股的占比为 17.0%，较 6

月的 15.3%略有上升（图表 10-11），反映出外资在 A 股的活跃度有所提升。 

 
图表 10：7 月，南向资金在港股日均成交额的占

比为 21.0%，较 6 月的 20.4%略有提升 

 图表 11：7 月，北向资金在 A 股日均成交额的占

比为 17%，较 6 月的 15.3%略有上升 

 

 

 
注：数据截至 2026 年 7 月 31 日。资料来源：Bloomberg、浦银国际  注：数据截至 2026 年 7 月 31 日。资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 9：7 月，南向资金加速净流入 

  
注：数据截至 2026 年 7 月 31 日。资料来源：港交所、Bloomberg、浦银国际 
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随着 AI 叙事的变动，7 月南向资金较青睐软件与服务板块，而技术硬件与

设备录得净流出较多。7 月获南向资金加仓较多的板块除了受益于 AI 叙事

转变的软件与服务外，材料和生物制药板块也受到青睐，但技术硬件与设

备则受到南向资金较大减仓。7 月最后一周，南向资金净流入材料、银

行、生物制药等板块的规模较大，但技术硬件、半导体与设备等板块录得

净流出较多（图表 12）。 

 

 

  

图表 12：过去一月，软件与服务、材料、生物制药等较获南向资金青睐，但技

术硬件与设备、保险、汽车与零部件等板块录得净流出较大 

 
注：数据截至 2026 年 7 月 31 日。 

资料来源：Wind、浦银国际 
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7 月，全球 AI 叙事变动下，南向资金从硬件切换至软件。期间受到南向资

金加仓比较多的个股主要分为三类，一类是互联网软件板块，例如阿里巴巴

（9988.HK）、腾讯控股（700.HK），快手（1024.HK）等；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），

能源龙头中海油（883.HK）等。受益于大宗商品价格上涨及避险需求，有色

金属龙头中国宏桥（1378.HK）、紫金矿业（2899.HK）等。值得注意的是，南

向资金也在逢低布局业绩确定性较强的标的，例如生物医药龙头药明生物

（2269.HK）、石药集团（1093.HK）等（图表 13）。 

 

 

   

图表 13：7 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 

阿里巴巴 9988.HK 互联网零售  22,437   12,371  64.1 10% 12.9% 

中国宏桥 1378.HK 金属、非金属与采矿  2,410   1,158  44.2 11% 9.2% 

快手 1024.HK 软件  1,891   3,555  37.0 20% -8.1% 

中国海洋石油 0883.HK 石油、天然气  11,724   1,731  31.8 22% 4.1% 

石药集团 1093.HK 制药  989   890  26.9 29% 10.0% 

紫金矿业 2899.HK 金属、非金属与采矿  9,833   1,843  25.6 5% 10.0% 

建设银行 0939.HK 商业银行  24,798   2,275  22.8 14% 4.4% 

中国银行 3988.HK 商业银行  21,311   1,090  21.3 9% 0.4% 

极兔速递 1519.HK 航空货运与物流  985   389  20.3 10% 7.6% 

中国生物制药 1177.HK 制药  940   587  18.6 17% 0.9% 

腾讯控股 0700.HK 互联网软件与服务  43,208   15,960  17.2 12% -2.6% 

科伦博泰 6990.HK 生物科技  1,156   743  17.2 19% -2.2% 

招金矿业 1818.HK 金属、非金属与采矿  751   326  14.9 23% 16.2% 

药明生物 2269.HK 生物科技  1,605   1,215  14.2 24% -1.2% 

翰森制药 3692.HK 制药  1,951   433  13.9 5% -3.8% 

海螺创业 0586.HK 商业服务与用品  158   232  13.0 50% -29.7% 

洛阳钼业 3993.HK 金属、非金属与采矿  4,602   625  11.1 4% -1.9% 

汇丰控股 0005.HK 商业银行  28,903   2,266  11.0 9% 0.6% 

招商银行 3968.HK 商业银行  11,779   523  10.8 6% 3.2% 

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 7 月 1 日至 7 月 31 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 
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“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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