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浦银国际月度资金流：全球股市波动

加大，资金轮动加快 
 8 月全球市场波动加剧，资金轮动加快。8 月上旬，美股企业二季报
盈利增长创新高，同时美国通胀有所降温，加息担忧明显消退，地缘
风险阶段性降温带动油价走低，投资者对 AI 资本支出周期信心提升，
支撑全球股票市场回升。然而，8 月下旬，长端美债收益率飙升至近
20 年新高，中东冲突再度升级，导致市场避险情绪升温，全球主要股
指均有所回调。根据 EPFR，7 月 30 日至 8 月 26 日，美股仍受外资青
睐，录得净流入 394.7 亿美元；日韩股市受外资加仓较多，分别录得
净流入 55.8 亿和 52.7 亿美元；欧洲市场中，法国股市和德国股市录
得净流入 29.7 亿和 20.5 亿美元，英国市场录得净流入 38.3 亿美元；
中国内地市场转为净流入 11.9 亿美元，中国香港市场录得净流入 5.0
亿美元。表现上，日韩股市表现亮眼，但港股、英法市场等表现落后。 

 
 发达市场仍受全球资金青睐。8月，发达市场录得959.7亿美元净流入，
新兴市场则净流入 6.1 亿美元。然而，发达市场股价跑输新兴市场 0.7%。
尽管大量资金净流入以美股为首的发达市场寻求避险，但美股大盘指
数上涨仍以少数科技龙头股拉动为主，大多数非科技板块仍录得下跌。
另外，近期美债收益率快速上升也对美股估值形成一定的压制。反观新
兴市场估值偏低，随着盈利改善和交易结构改善，股价表现相对更佳。在
AI 仍是核心主线情况下，预计短期资金将更青睐以美股为首的发达市场。 

 
 被动型基金驱动外资重新净流入中国内地市场。根据 EPFR，7 月 30
日至 8 月 26 日，外资重新净流入中国内地市场 11.9 亿美元，被动型
外资净流入 12.5 亿美元，但主动型外资净流出 0.6 亿美元。本土资金
重新净流出中国内地市场，或源于美债利率快速上升、全球科技股剧
烈调整等外部因素，引发前期累积了较多浮盈的高景气赛道（如算力、
半导体）集中兑现。随后，资金在板块间再平衡，从高估值成长板块
切换至银行、公用事业等防御性红利板块。值得注意的是，股票 ETF
份额逆势扩张，配置型资金的仓位稳定，反映场内中长期资金并未出
现恐慌性撤离，净流出或更多是持仓结构调整下的短期技术性行为。 

 
 外资净流入港股放缓，内部尚未形成共识。根据 EPFR，7 月 30 日至

8 月 26 日，外资净流入港股 5 亿美元，当中被动基金仍为外资回流的
主力，8 月净流入 4.9 亿美元，而且年初至今累计净流入 51.5 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。 

 
 8 月，南向资金聚焦互联网、资源品龙头。8 月，南向资金净流入港
股 82.4 亿港元，较 7 月净流入 628.7 亿港元放缓。但南向资金活跃度
有所上升，8 月当月日均成交额在港股占比略微提升至 21.5%。从板
块上看，随着 AI 叙事变动，南向资金较青睐软件与服务、互联网零售
板块，而半导体与设备则录得净流出较多，生物科技板块也受到较大
减仓。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、资源品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，
尤其是前期超跌的通信设备、电子设备等龙头公司。 

 
 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。
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全球资金流向：市场波动加大，资金轮动加快 

8 月全球大部分市场获外资加仓，美股仍最受青睐。8 月上旬，美股企业二

季报盈利增长创新高，同时美国通胀有所降温，加息担忧明显消退，地缘风

险阶段性降温带动油价走低，投资者对 AI 资本支出周期信心提升，支撑全

球股票市场回升。然而，8 月下旬，长端美债收益率飙升至近 20 年新高，

中东冲突再度升级，导致市场避险情绪升温，全球主要股指均有所回调。根

据 EPFR，7 月 30 日至 8 月 26 日，美股仍最受外资青睐，期间录得净流入

394.7 亿美元；亚太市场中，日韩股市受外资加仓较多，分别录得净流入 55.8

亿和 52.7 亿美元，中国内地市场转为净流入 11.9 亿美元，中国香港市场录

得净流入 5.0 亿美元。欧洲市场中，法国股市和德国股市分别录得净流入

29.7 亿美元和 20.5 亿美元，英国市场录得净流入 38.3 亿美元。从表现上看，

日韩股市表现亮眼，但港股、英法市场等表现落后（图表 1）。 

 

 

美国市场受到本土投资者的较大加仓。7 月 30 日至 8 月 26 日，美国和日韩

市场录得本土资金加仓较多，美国录得净流入 282.2 亿美元。亚太市场方面，

日韩市场分别录得净流入 19.3 亿美元和 23.4 亿美元，但中国内地市场本土

资金转为净流出 168.9 亿美元。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 28.8 亿、1.9 亿、2.4 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 1：8 月全球主要市场海外资金流向 

 
注：数据区间为 2026 年 7 月 30 日至 8 月 26 日。 

资料来源：EPFR、Bloomberg、浦银国际 
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8 月，发达市场相对新兴市场对全球资金吸引力更强。根据 EPFR，7 月 30 日

至 8 月 26 日，资金净流入发达市场 959.7 亿美元，较 7 月的 1,071.9 亿美元

略有放缓；净流入新兴市场 6.1 亿美元，较 7 月的 977.2 亿美元大幅收窄（图

表 3）。然而，发达市场股价跑输新兴市场 0.7%。我们判断，尽管大量资金

净流入以美股为首的发达市场寻求避险，但美股大盘指数上涨仍以少数科

技龙头股拉动为主，大多非科技板块仍录得下跌。另外，近期美债收益率快

速上升也对美股估值形成一定的压制。反观新兴市场估值偏低，随着盈利改

善和交易结构改善，股价表现相对更佳。短期来看，在 AI 仍是市场核心交

易主线、地缘政治风险仍存的情况下，预计资金将更青睐以美股为首的发达

市场。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 30 日至 8 月 26 日，美国市场受本土资金加仓较多 

 
注：数据区间为 2026 年 7 月 30 日至 8 月 26 日。资料来源：EPFR、浦银国际 

图表 3：8 月，发达市场对资金吸引力增强，但股价跑输新兴市场 

 
注：数据截至 2026 年 8 月 26 日。资料来源：EPFR、浦银国际 
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外资重新净流入中国市场，但净流入港股放缓 

被动型外资带动外资重新净流入中国内地市场。根据 EPFR，7 月 30 日至 8

月 26 日，共有 11.9 亿美元外资净流入中国内地市场，其中被动型外资录得

净流入 12.5 亿美元，主动基金净流出 0.6 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。 

 

本土资金转为净流出中国内地市场。根据 EPFR，7 月 30 日至 8 月 26 日，

本土资金转为净流出中国内地市场约 168.9 亿美元（图表 5）。我们判断，

本土资金的净流出或源于美债利率快速上升、全球科技股剧烈调整等外部因

素，引发 A 股前期累积了较多浮盈的高景气赛道（如算力、半导体）集中兑

现。随后，资金在板块间展开结构性再平衡，从高估值成长板块切换至银行、

公用事业等防御性红利板块。值得注意的是，股票 ETF 份额逆势扩张，配置

型资金的仓位稳定，反映场内中长期资金并未出现恐慌性撤离，净流出或更

多是持仓结构调整下的短期技术性行为。 

 
图表 4：7 月 30 日至 8 月 26 日，被动型基金带动

外资重新录得净流入 

 图表 5：然而，本土资金转为净流出中国内地市场 

 

 

  
注：数据截至 2026 年 8 月 26 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

 注：数据截至 2026 年 8 月 26 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 7 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、信息科技、必选消费、医疗健康、能源等板块，当中

金融、能源、信息技术板块低配程度较深，而超配程度较高板块有电信服务、

可选消费和工业（图表 6）。 

 

 

8 月，外资保持净流入港股，但幅度放缓。7 月 30 日至 8 月 26 日，共有 4.8

亿美元净流入港股市场，其中本土资金净流出 0.2 亿美元，外资净流入约 5

亿美元，当中被动基金仍为外资回流的主力，8 月净流入 4.9 亿美元，而且

年初至今累计净流入 51.5 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，回流空

间较大（图表 7-8）。 

 

图表 6：根据 EPFR，截至 7 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 

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

图表 7：8 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 8 月 26 日。资料来源：EPFR、浦银国际  注：数据截至 2026 年 8 月 26 日。资料来源：EPFR、浦银国际 
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南向资金净流入有所放缓，互联网龙头受青睐 

8 月，南向资金净流入放缓。8 月截至 28 日，南向资金净流入港股放缓至

82.4 亿港元（日均净流入为 4.1 亿港元），较 7 月净流入 628.7 亿港元明显

放缓。这主要是由于经过前期大幅反弹后，资金对港股科技等高景气赛道获

利了结，叠加 AH 溢价收窄压缩套利空间，同时美债利率高企压制了风险偏

好。年初至今，南向资金累计净流入 3,721.5 亿港元，较去年同期高基数

（9,790 亿港元）回落，但仍保持净流入，表明内地投资者中长期配置港股

的趋势并未逆转，阶段性放缓或是外部扰动下的结构性调仓行为（图表 9）。 
 

 

8 月，南向资金在港股的活跃度略有所提升。8 月南向资金的日均成交额在

港股占比为 21.5%，较 7 月日均成交额的 21.0%有所提升。期间，北向资金

成交额占比回落。8 月北向资金的日均成交额在 A 股的占比为 15.8%，较 7

月的 17.0%略有下降（图表 10-11），反映出外资在 A 股的活跃度有所降低。 

 
图表 10：8 月，南向资金在港股日均成交额的占

比为 21.5%，较 7 月的 21.0%略有提升 

 图表 11：8 月，北向资金在 A 股日均成交额的占

比为 15.8%，较 7 月的 17.0%略有下降 

 

 

 
注：数据截至 2026 年 8 月 28 日。资料来源：Bloomberg、浦银国际  注：数据截至 2026 年 8 月 28 日。资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 9：8 月，南向资金净流入有所放缓 

  
注：数据截至 2026 年 8 月 28 日。资料来源：港交所、Bloomberg、浦银国际 
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8 月南向资金较青睐软件与服务板块，而生物科技和半导体与设备录得净流

出较多。8 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，材料和互联网零售板块也受到青睐，但生物科技、半导体与设备则

受到南向资金较大减仓。8 月 24 日至 28 日，南向资金净流入互联网零售、

软件与服务等板块的规模较大，但生物科技、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、互联网零售等较获南向资金青睐，但

生物科技与半导体与设备等板块录得较大净流出 

 
注：数据截至 2026 年 8 月 28 日。 

资料来源：Wind、浦银国际 
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8 月，南向资金聚焦互联网、资源品龙头。期间受到南向资金加仓比较多的

个股主要分为三类，一类是互联网与软件龙头，例如阿里巴巴（9988.HK）、

腾讯控股（700.HK）等，受益于业绩稳健、云业务和大模型保持高景气度，

仍是南向资金核心配置方向；另一类防御性较强的高分红板块，包括受益于

大宗商品价格上涨及避险需求的有色和资源品龙头招金矿业（1818.HK）、山

东黄金（1787.HK）、赣锋锂业（1772.HK）等，能源龙头中石化（386.HK）、

中石油（857.HK）等。值得注意的是，南向资金也在布局前期超跌但业绩确

定性较强的标的，例如通信设备龙头长飞光纤（6869.HK）、电子设备龙头建

滔集团（148.HK）、建滔积层板（1888.HK）等（图表 13）。 

 

 

   

图表 13：8 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 

腾讯控股 0700.HK 互联网软件与服务  41,438   11,374  81.5 12% -2.5% 

阿里巴巴 9988.HK 互联网与售货目录零售  22,649   12,877  74.8 10% 2.9% 

药明生物 2269.HK 生物科技  2,099   2,130  20.7 25% 35.1% 

吉利汽车 0175.HK 汽车  1,961   822  19.9 12% -10.6% 

友邦保险 1299.HK 保险  7,812   2,422  13.8 3% -4.2% 

招金矿业 1818.HK 金属、非金属与采矿  848   621  13.0 25% 14.7% 

长飞光纤光缆 6869.HK 通信设备  2,702   4,094  12.7 23% 86.2% 

山东黄金 1787.HK 金属、非金属与采矿  1,737   589  9.5 12% 30.4% 

建滔集团 0148.HK 电子设备、仪器和元件  591   1,572  9.4 24% 32.4% 

兖矿能源 1171.HK 石油、天然气  2,144   358  8.6 19% 14.6% 

极兔速递 1519.HK 航空货运与物流  950   465  7.1 11% -1.8% 

中石化 0386.HK 石油、天然气  7,265   500  7.0 6% 7.9% 

东岳集团 0189.HK 化工  241   378  5.6 35% 20.6% 

周大福 1929.HK 纺织品、服装与奢侈品  1,342   196  5.1 1% 17.8% 

赣锋锂业 1772.HK 金属、非金属与采矿  1,226   515  5.1 6% 10.5% 

建滔积层板 1888.HK 电子设备、仪器和元件  1,423   4,482  5.0 13% 56.0% 

中石油 0857.HK 石油、天然气  23,172   762  4.8 5% 1.5% 

农夫山泉 9633.HK 饮料  4,892   271  4.7 1% -3.5% 

渣打集团 2888.HK 商业银行  5,034   193  4.5 2% 1.5% 

商汤 0020.HK 软件  625   900  4.4 24% 6.0% 
 

注：数据计算区间为 2026 年 8 月 1 日至 8 月 28 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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