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BLOG ￨ 网志 

 

2019 年 6 月 26 日 

 

北向资金持续流入，外资“聪明钱”大幅跑赢 A 股大市 

 

外资持续流入 A 股 

外资持有 A 股主要由陆股通北向资金和合格境外机构投资者（QFII）/人民币合格境外机构投

资者（RQFII）构成。随着近几年对外开放的全面提速，越来越多的外资选择通过机制更为

灵活的陆股通入场，北向资金可在相当程度上代表外资动向。 

 

陆股通开通至今，有 4 个完整的年度，而这 4 年里互联互通北向资金净流入呈现跳跃式成

长，2015 年净买入 185 亿元（人民币，下同）；2016 年净买入 607 亿元；2017 年净买入

1,997 亿元；2018 年净买入 2,942 亿元。 

 

在中美贸易摩擦不断升级、A 股持续震荡的背景下，北向资金非但没有流出，反而加大了买

入力度。即使在今年 4 月北向资金净流出 180 亿元，5 月净流出更是创纪录的达到 537 亿

元，但年初至 6 月 19 日仍累计净买入 861 亿元 A 股。 

 

2015 年来北上资金对 A 股的成交净买入情况 

 

数据来源 Wind 

  



  
 
      
                                                   

2  

 

从图中可以看出 2015 年时 A 股处于高位时期，在这个区间段外资净流入很少，股市大跌后

外资快速流出，2015 年 7 月的净流出高达 315 亿人民币，刷新历史之最，这段期间上证综指

从 5178 点跌到 4000 点。 

 

接着是 2016 年，A 股外资净流入开始陆续增加，直到 2019 年 1 月达到顶峰，最高单月流入

600 亿，这个月份恰好也包含了 A 股 2464 点的最低点。之后，A 股开始反弹，今年 4 月上证

最高达到 3288 点，外资又开始抛售，5 月外资净流出 537 亿。在 A 股几轮周期中，外资数次

抄底 A 股，低买高卖，先知先觉，展现了穿越牛熊、战胜市场的能力。 

 

中华 A 股外资优先配置指数的表现  

中华 A 股外资优先配置指数旨在追踪境外投资者通过互联互通持有市值排名前 50 的 A 股

股价表现。截至 2019 年 6 月 21 日，中华 A 股外资优先配置指数年初至今上涨 37.93%，同期

上证 50 上涨 28.16%，沪深 300 上涨 27.35%，大幅跑赢 A 股大盘基准指数，表现十分优异。 

 

中华 A 股外资优先配置指数表现 

指数名称 年初至今（%） 1 年（%） 

中华 A 股外资优先配置 37.93 5.55 

MSCI 中国 A 股国际 25.45 5.21 

上证 50 28.16 13.95 

沪深 300 27.35 6.71 

数据截至 2019 年 6 月 21 日 

 

中华 A 股外资优先配置指数历史走势 

 
数据来自中华交易服务 
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指数特点 

• 北向资金持仓市值在 A 股总市值所占比重越来越大，成为市场不可忽视的力量，该指数

是反映北向资金投资 A 股收益表现的晴雨表。 

• 成份股为外资重仓配置的 A 股，借着外资较着重的公司基本面作为选股概念，挖掘具有

长期经济增长动能的高增长优质龙头企业。 

• 成份股的权重按外资持仓市值计算, 而非用传统的股票总市值加权，集中考察外资持仓部

分的表现，把已获得的超额收益再次放大。 

 

中华 A 股外资优先配置指数十大权重股 

证券代码 证券名称 权重（%） 

600519.SH 贵州茅台 10.49 

601318.SH 中国平安 9.48 

000333.SZ 美的集团 7.61 

600276.SH 恒瑞医药 5.83 

000858.SZ 五粮液 4.75 

002415.SZ 海康威视 4.72 

000651.SZ 格力电器 4.43 

600036.SH 招商银行 4.11 

600887.SH 伊利股份 4.05 

600009.SH 上海机场 3.18 

数据截至 2019 年 6 月 21 日 

 

跑赢 A 股基准的原因 

1. 外资持仓大幅集中于头部行业的头部企业 

国信证券研报认为，外资持股的偏好极其固定，筹码的分布也十分集中，而且随着时间的推

移，其“抱团”的现象愈加明显。这些特点可以从几个方面来佐证，一是外资持股的前六大行

业占其投资市值的比重超过七成，而国内机构则在五成左右；二是外资重仓行业的分布较为

稳定，对于消费、金融、医药有明显偏好；三是外资主要布局的是其重仓行业的龙头公司。 

 

2. 着重股票的低估值性，也就是价值属性 

根据上交所最新研报《A 股市场内外资机构行为特征比较研究》分析，内外资机构的投资风

格存在以下主要投资差异：一是投资逻辑方面，内资惯用趋势投资，具有一定的顺周期特

征，而外资看重基本面数据。二是风格切换方面，境内外机构投资者都非常重视价值股的投

资，但内资对价值股的坚守不如外资坚定。三是个股筛选方面，内外资机构都偏好绩优股，

但外资对于估值的要求更为苛刻，25 倍市盈率以下的股票持仓市值达到 60%以上。 
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不过市场上也提出两种不同的观点：一是假外资问题，内资出境借道北向通道投资 A 股，二

是外资机构和内资机构一样多元，投资理念不可一概而论。 

 

国信证券研报提出，外资也分多种风格，且应有尽有。不过过去两年来高调进驻 A 股的资管

巨头多为基本面选股，且多为长线投资，因此并不会频繁换手，仅会在月度或季度审视后对

部分安全边际下降的个股、板块进行调仓；多数主权基金、养老基金的风格则更着眼长线，

其目的往往仅是获得 A 股敞口，因此很可能只是集中持有几只核心 A 股。北向资金显示出极

强的理性投资属性。从其配置的个股来看，90%以上的资金配置标的为市值前 20%、盈利前

20%的个股。 

 

3. 以外资持仓市值来加权，再次放大超额 

中华 A 股外资优先配置指数将流动性筛选后的剩余样本股按照沪股通及深股通持股市值由高

至低排名, 选取前 50 名作为指数样本。然后采用持仓市值加权法，而非传统的股票总市值来

加权，集中观测北向资金持仓部分的表现，精准追踪外资投资 A 股收益的走势，把已获得的

超额收益再次放大。 

 

长期利好指数走势的主要因素  

1. 外部因素：MSCI、富时、标普等被动资金的流入 

根据 MSCI 日前公布的最终方案，2019 年 5 月，将 A 股大盘股纳入比例从 5%提升至 10%，

同时将创业板大盘股按 10%比例纳入；8 月将大盘股纳入比例提升至 15%；11 月将大盘股纳

入比例进一步提升至 20%。今年 6 月 21 日，富时罗素指数首次纳入 A 股生效。此外，2019

年标普道琼斯指数还将纳入 A 股。国金证券测算发现，今年上述三大指数带来的海外被动增

量资金合计将达到 2,135 亿元人民币。 

 

2. 内部因素：资本市场扩大开放，A 股会表现出更多的国际化特征 

2018 年中国进一步加快了金融行业的对外开放，包括提高外资在证券、基金和保险的持股比

例，扩大外资金融机构的经营范围等，而境内外资金融机构增多能够进一步吸引海外资金进

入中国证券市场。长期看，外资增配 A 股的趋势不变。随着外资影响力的提高，A 股会表现

出更多的国际化特征。  

 

外资增配 A 股前景向好 

虽然当前外资在 A 股的话语权日渐提升，不过从绝对值来看，外资占比仍然较低。截至 2018

年末，陆股通、QFII 合计持有 A 股市值的比例为 3.8%，约相当于中国台湾 1996 年之前，韩

国 1992 年左右的水平；陆股通北向资金交易量在 A 股占比为 7%，约相当于中国台湾 2002

年，韩国 1997 年的水平。这也意味着外资继续增配 A 股还有很大的空间。因此，追踪北向

资金投资 A 股表现的中华 A 股外资优先配置指数值得广大投资者长期关注。不过，需要注意

的是，随着对外开放程度的加大，全球资本的流动会加速外部市场风险对 A 股内部的传导，



  
 
      
                                                   

5  

 

投资者在追求超额收益的同时，也需做好风险管控。 
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http://www.cesc.com                                                                                  电邮：cescinfo@cesc.com 
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