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综述
 综述：

 外资开放进程

1、2002年-2013年：2002年底设立QFII制度，前期入市节奏相对平缓；2、2014年至今：2014年陆股通开通，国际指数增配 A 股，外资入市开始提速。

 北向资金影响力

1、北向资金持仓市值占A股流通市值比例约2.6%，在机构投资者中仅次于公募基金；2、北向资金成交额占A股成交额约15%；3、北向资金重仓食品饮

料、电力设备、医药生物、电子及银行等行业，对家用电器、食品饮料、美容护理及电力设备等行业影响力较高；4、综合指数北向持股占比及行业结

构，北向资金影响力：上证50>沪深300>中证500>中证1000。

 北向资金流出历史回溯

1、节点基本对应市场阶段性高点；2、受国内外因素共同影响，且海外影响更大；3、外资回流须流出触发因素出现反转；4、重仓行业减持最多，沪深

300表现多差于中证1000。

 当前情况

✔ 2022年2月和10月较为类似，但前景更为明朗。

1、流出原因：国内经济复苏偏弱，7月社融信贷明显回落；美国经济韧性仍强，11月美联储仍有加息可能；8月10日，美国发布限制对华投资行政令。

2、不同点：美联储12月如期停止加息，明年全球流动性进一步放松；国内疫情扰动基本消除，且宽松政策持续加码，企业库存周期接近主动去库尾声。

3、触发因素反转迹象：OPEC峰会，中美元首会晤。

4. 北向重仓行业流出情况：食品饮料、电力设备和非银金融等流出较多，增持煤炭、公用事业和纺织服饰板块。

 量化策略

1、20日净流出超过250亿离场后续市场表现；2、5日净流出超过10亿离场10日再入场；3、北向流入额三分法策略(<1/3,次日做空；>2/3,次日做多)。



一、外资概况

二、外资影响力分析

三、策略建议
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1.1 政策变更概览

资料来源：中国政府网，中国证监会，中国人民银行、浙商期货研究中心

年份
总额度
(亿美元)

可投资范围
单个投资者持股

比例上限
所有投资者持
股比例上限

单个投资者额度
下限(亿美元)

单个投资者额度
上限(亿美元)

其他重要规范

2002 40
股票、国债、可转
债、企业债、其他

10% 20% 0.5 8

2005 100

2006 不再要求资产规模

2007 300

2009 0.5 10
锁定期：养老基金等3月，其

他1年

2011
新增中金所股指期
货，仅限套期保值

持有股指期货合约价值不得
超过境内投资本金

2012 800
新增银行间债券、
中小企业私募债

10% 30% 可选择多个交易券商

2013 1500

2014 资本利得免征企业所得税

2015 放宽产品间的额度调剂

2016 取消
锁定期从一年缩为三个月；
取消本金汇入期限要求

2018 取消锁定期；允许外行套保

2019 3000→取消
债券账户和银行间债券市场
账户双向划拨和非交易过户

2020
新增存托凭证、股
票期权、融资融券

2022
自主选择汇入币种，通过

CIPS结算

QFII政策变更概览

注：QFII为合格境外机构投资者



注：RQFII为人民币合格境外机构投资者

1.1 政策变更概览

资料来源：中国政府网，中国证监会，中国人民银行、浙商期货研究中心

年份
试点总额度
（亿元）

投资范围
试点地区范围

增加
其他重要规范

2011 200
股票、债券、权证、银行间债券、证券
投资基金、新股、可转债、增发配股

香港

2012 2700 新增ETF

2013 新增股指期货 新加坡、伦敦
（1）银行、保险可参与试点；（2）持股比例上限：单个投

资者10%，所有投资者30%
2014 资本利得免征企业所得税

2015
卢森堡、马来
西亚、泰国

新加坡RQFII额度扩至1000亿元

2016 爱尔兰

2017 香港RQFII额度扩至5000亿元

2018 取消锁定期

2019 取消 荷兰

2020 新增存托凭证、股票期权、融资融券

年份 额度 投资范围 其他重要规范

2014
沪股通总额度3000亿元，每日交易

额度130亿元
沪股通：上证180、上证380成份股、上交所A＋H

股
沪港通下香港投资者免征企业和个人所得
税、营业税，另印花税按对方市场征收

2015 沪港通纳入基金，无需QDII资格

2016

深港通：无总额度，深股通每日130

亿元，港股通每日105亿元；沪港通：
取消总额度

深股通：市值60亿及以上的深证成份指数和深证
中小创新指数成份股、深交所A＋H股、创业板

2018
沪/深股通每日520亿元；港股通每

日420亿元

2022

沪深股通：市值50亿及以上等条件的上证A股指数
/深证综合指数成份股、上交所/深交所A+H股；香

港投资者可购买内地ETF

陆/港股通政策变更概览

RQFII政策变更概览



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

 2002年-2013年：2002年底设立QFII制度，前期入市节奏相对平缓，2013年底境外机构和个人持有境内股票规模仅为3448亿元，占外

资持有全部金融资产的14%，占上市公司总市值的1.4%；

 2014年至今：自2014年以来外资入市开始提速，一方面源于更加便利的入市机制；另一方面在于更加便捷的投资渠道和工具，。截至

2023年6月底，外资持股规模累计达3.3万亿元，占其金融资产持仓的34%，占全部公司总市值的4.0%。

1.2 境内股票市场开放外资入市进程
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%亿元

2020.3

富时罗素纳入
因子升至17.5%

A股开放外资入市进程

2014.11

沪港通开通

2016.12

沪港通开通

2018.6

以5%因子纳
入MSCI新
兴市场指数

2019.5

MSCI纳
入因子升
至10%

2019.8

MSCI纳

入因子升
至15%

2019.11

MSCI纳
入因子升
至20%

2019.9

富时罗素纳入因子
升至15%；以25%

因子纳入标普新兴
市场指数

2019.6

以5%因子纳

入富时全球股
票指数体系

2020.6

富时罗素纳入
因子升至20%
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资料来源：Wind、浙商期货研究中心

1.3 外资持仓情况

 截至2023年6月底，境外机构和个人持有境内股票资产规模占全部持有金融资产总额的比重为34.1%，高于2013年底22.1pct；

 随着资本市场对外开放步伐不断加快，外资对境内股票市场的影响不断加大。截至2023年6月底，外资持股市值占全部上市公司总市

值比重接近4%，较2013年底提升2.5个pct。

外资持股票占境内上市公司总市值比重波动抬升外资对股票和债券的配置比重波动抬升
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资料来源：Wind、浙商期货研究中心

1.4 陆股通及QFII持仓情况

 截至2023年6月底，境外机构和个人持有境内股票资产规模占全部持有金融资产总额的比重为34.1%，高于2013年底22.1pct；

QFII持股占境内上市公司总市值情况陆股通持股占境内上市公司总市值情况



外资影响力分析2



78.9%

8.0%

5.4%

3.5%

1.7%

1.1%

0.6%

0.4%

0.2%

0.1%

0.1%

0.1%

0.0%

21.1%

一般法人

基金

陆股通

保险公司

非金融类上市公司

社保基金

阳光私募

QFII

券商

信托公司

银行

券商集合理财

其他

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.1 A股机构持仓情况

 截至2023年9月底，A股中北向资金持股市值达到2.13万亿元，占总市值比重为2.66%，体量在机构投资者仅次于公募基金(3.91%)。

A股机构持仓情况(2023Q3)

注：仅展示持股机构作为十大流通股东的数据
其他包括企业年金、基金管理公司和财务公司
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资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.2 陆股通占比

 自陆股通成立以来，外资持股占流通市值比重开始逐步提升，并于2021年上半年达到5.5%左右的高点；而北向持股占流通市值比重则

于2023年上半年达到2.7%左右的高点。

外资及陆股通占境内上市公司流通市值情况



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.3 外资/基金市值规模情况

 2019Q1外资持股市值一度达到基金的88%，而2023Q2已经回落至60%；2018Q4陆股通净买入一度达到基金的45%，随后回落至25%左右，

近期2023Q3已经回升至34%左右。

外资/基金市值规模情况
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资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.4 陆股通成交占比

 自陆股通成立以来，陆股通成交占比开始逐步提升，并于2021年上半年达到18%左右的高点，近期回落至约15%

陆股通成交额占万得全A成交额情况



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.5 北向影响力情况

 从成分股中北向持股占指数市值比例来看，北向资金对指数的影响力：上证50>沪深300>中证500>中证1000。

成分股中北向持股占指数市值比例变迁(%)

20231201



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.6.1 陆股通持股行业变迁(按流通市值)

 2014-2019年：北向资金的配置主线是以消费、医药、金融为代表的蓝筹白马，尤其是具备特殊且优异商业模式的白酒品类。

 2020-2021年：新能源接力蓝筹白马成为北向配置主线。

陆股通持股行业变迁 陆股通持股行业权重变迁



2.6.2 北向配置行为变迁（蓝筹白马转向新能
源）

2017/12/31 市值/亿 净买入/亿 2018/12/31 市值/亿 净买入/亿 2019/12/31 市值/亿 净买入/亿 2020/12/31 市值/亿 净买入/亿 2021/12/31 市值/亿 净买入/亿 2022/12/31 市值/亿 净买入/亿

食品饮料 979.7 129.2 食品饮料 1272.9 549.0 食品饮料 2461.9 24.1 食品饮料 4314.6 -122.0 电力设备 4223.8 1421.4 食品饮料 3213.1 50.5

家用电器 766.2 441.9 家用电器 661.1 152.3 家用电器 1597.2 446.4 医药生物 2875.7 480.9 食品饮料 3910.7 -33.8 电力设备 3118.6 575.1

医药生物 495.7 257.8 非银金融 636.5 293.7 医药生物 1390.0 511.4 家用电器 2081.2 -24.9 医药生物 2631.8 495.1 医药生物 2036.4 14.7

非银金融 469.4 182.5 银行 622.6 366.2 银行 1378.7 524.6 非银金融 1487.6 130.3 电子 1983.3 643.1 银行 1698.3 187.0

计算机 409.5 248.3 医药生物 558.7 274.9 非银金融 1253.3 245.7 银行 1482.2 57.7 银行 1846.5 452.7 家用电器 1374.2 31.8

银行 341.6 113.5 交通运输 346.8 104.0 电子 641.8 250.8 电力设备 1460.6 516.9 家用电器 1742.7 166.8 电子 1141.0 -79.3

汽车 324.4 86.7 计算机 293.6 54.2 计算机 567.6 165.9 电子 1347.3 409.8 非银金融 1378.5 264.6 非银金融 1016.5 61.1

交通运输 268.2 72.0 汽车 279.6 67.5 交通运输 518.0 46.4 机械设备 1098.8 214.3 机械设备 1112.2 214.2 机械设备 968.0 98.5

公用事业 190.7 75.3 公用事业 234.2 44.4 房地产 485.0 236.9 计算机 843.7 91.1 计算机 1088.7 288.1 计算机 733.8 -44.5

电子 145.5 91.1 房地产 176.9 108.2 建筑材料 445.5 121.9 汽车 756.6 162.4 基础化工 806.3 316.8 有色金属 712.5 329.3

社会服务 104.3 69.5 电子 175.8 144.3 机械设备 436.4 166.9 基础化工 731.3 269.2 汽车 773.2 -4.2 交通运输 649.4 118.7

房地产 89.4 47.4 社会服务 167.0 37.4 汽车 386.0 49.2 社会服务 666.6 -55.8 建筑材料 620.7 69.5 基础化工 620.0 84.6

机械设备 72.1 42.9 建筑材料 166.9 125.5 公用事业 335.3 70.8 交通运输 612.9 76.0 交通运输 576.8 86.7 汽车 594.2 16.8

建筑材料 69.1 -15.6 机械设备 135.0 87.7 电力设备 288.1 147.0 建筑材料 522.7 -18.4 有色金属 574.8 149.6 公用事业 551.5 67.9

基础化工 58.1 24.8 电力设备 94.1 63.9 农林牧渔 263.2 134.3 房地产 431.4 29.1 公用事业 561.6 117.7 商贸零售 514.2 37.0

电力设备 54.8 33.7 钢铁 92.9 73.7 社会服务 254.6 10.6 公用事业 343.6 4.7 商贸零售 520.1 3.3 建筑材料 433.9 5.9

通信 54.5 33.3 传媒 85.2 94.1 基础化工 219.6 103.5 有色金属 319.0 85.8 传媒 367.5 109.8 煤炭 342.1 79.5

钢铁 47.5 27.1 建筑装饰 83.6 60.4 传媒 210.8 100.1 传媒 313.7 52.4 钢铁 313.7 21.0 传媒 324.4 59.5

建筑装饰 43.8 0.0 基础化工 80.7 67.1 建筑装饰 158.2 77.3 农林牧渔 282.9 -39.4 房地产 303.9 -17.7 房地产 272.0 13.5

有色金属 42.5 18.1 石油石化 76.8 62.9 有色金属 144.0 75.5 钢铁 204.4 94.9 农林牧渔 287.3 96.3 建筑装饰 270.2 64.7

传媒 39.3 17.3 农林牧渔 71.3 46.4 通信 135.3 67.3 轻工制造 197.5 61.6 国防军工 254.4 1.6 农林牧渔 250.4 2.7

农林牧渔 38.2 23.9 通信 51.9 23.1 钢铁 109.0 16.8 国防军工 183.4 5.0 轻工制造 253.4 66.3 石油石化 244.4 23.0

石油石化 31.6 4.6 有色金属 51.3 44.5 轻工制造 99.2 48.2 建筑装饰 150.9 17.0 石油石化 248.6 63.2 通信 202.3 52.2

商贸零售 27.7 12.4 商贸零售 41.0 30.6 国防军工 93.3 51.0 通信 148.3 24.2 建筑装饰 228.9 48.2 国防军工 179.8 -6.9

轻工制造 25.4 19.3 轻工制造 34.2 35.5 石油石化 71.2 -12.2 综合 110.1 4.1 煤炭 205.4 64.1 美容护理 172.8 56.3

国防军工 22.8 -12.0 国防军工 34.2 18.9 煤炭 70.2 35.8 商贸零售 98.4 31.8 社会服务 180.3 0.1 钢铁 169.7 -76.2

环保 22.8 13.9 环保 33.5 21.6 商贸零售 69.3 32.2 煤炭 91.4 21.3 通信 180.1 26.5 轻工制造 169.3 -3.0

煤炭 21.8 10.0 煤炭 31.9 18.6 综合 61.9 23.5 石油石化 73.8 20.7 美容护理 148.3 93.6 社会服务 117.9 -24.4

综合 10.9 8.7 综合 15.1 5.7 环保 33.8 2.4 美容护理 52.8 21.1 环保 58.2 19.5 环保 35.2 -1.6

纺织服饰 7.4 2.3 纺织服饰 12.5 13.0 纺织服饰 25.1 13.5 环保 26.8 -9.0 纺织服饰 43.0 21.0 纺织服饰 35.0 5.6

美容护理 0.0 0.0 美容护理 4.0 1.5 美容护理 16.8 12.2 纺织服饰 24.9 11.2 综合 2.1 0.4 综合 0.0 0.0
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2.7 北向资金历史上经历7次大幅流出

注：以过去20个交易日北向资金累计净

流出超过250亿元作为大幅流出标志。
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2.7.1 第一轮流出

 2015年市场大幅波动的主要原因在于股市去杠杆化，与外资关系较小，且这也是陆股通开通后A股至今出现过的最极端的波动行情。

而通过后续外资继续逢低买入来看，外资看好中国市场逻辑未变。本轮外资大幅流出和后续大幅流入的原因相对应，均是应对市场大

幅波动的市场操作，与国内经济基本面以及海外环境的相关性较低。

2015年7-9月陆股通和万得全A表现 开始时间 2015/7/6

结束时间 2015/8/21

持续时间/日 35

区间净买入/亿元 -447.9 

区间日均净买入/亿元 -12.8 

持股规模变化/% -34.0

区间涨跌幅/%

万得全A -1.37 

上证指数 -4.86 

上证50 -12.04 

沪深300 -7.63 

中证500 3.50 

中证1000 -1.61 

市场大
幅下
跌，外
资稳定
流入

外资大
幅流
出，
市场表
现平稳

外资持续流
出，市场区间
震荡

市场再
度下
跌，外
资大幅
流入
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2.7.2第二轮流出

2015年10月-2016年3月陆股通和万得全A表现 开始时间 2015/10/12

结束时间 2016/1/26

持续时间/日 76 

区间净买入/亿元 -333.7 

区间日均净买入/亿元 -4.39 

持股规模变化/% -28.1 

区间涨跌幅/%

万得全A -9.22 

上证指数 -13.61 

上证50 -12.06 

沪深300 -11.96 

中证500 -13.61 

中证1000 -7.76 

 出台20余道政策呵护市场，9-10月市场出现修复。在反弹修复的过程中，北向资金大幅。而通过后续外资继续逢低买入来看，外资看

好中国市场逻辑未变。本轮外资大幅流出和与国内经济基本面以及海外环境的相关性较低。

外资大幅流
出，市场波动
上行

市场快速下
跌，外资小幅
流出

外资开始流入，
市场区间震荡
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2.7.3 第三轮流出

 5月6日，美方超预期将2000亿美元中国出口美国商品的关税从10%上调至25%，而后续随着美国加征关税和中国反制措施的正式落实。

 事实上，在4月外资已经开始频繁流出：一方面19年以来市场表现亮眼(约30%)，外资止盈意愿提升；另一方面，4月19日的政治局会议重提

“结构性去杠杆”，过去一轮货币政策宽松进入尾声，市场对于未来政策预期也开始由松转紧，两种因素叠加共同推动外资流出。

开始时间 2019/4/4

结束时间 2019/5/30

持续时间/日 37 

区间净买入/亿元 -769.8 

区间日均净买入/亿元 -20.81 

持股规模变化/% -10.0 

区间涨跌幅/%

万得全A -11.66 

上证指数 -9.65 

上证50 -6.06 

沪深300 -9.47 

中证500 -15.59 

中证1000 -14.35 

2019年3月-2019年6月陆股通和万得全A表现

市场高位震
荡，外资止
盈撤出

中美贸易冲
突，外资流
出加速

中美关系缓
和，市场重回
低位，外资快
速回流



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.7.3 第三轮流出

 从外资行业持股变动情况来看，2019年

4-5月北向资金大量流出期间，食品饮

料、家用电器以及非银金融等外资重仓

领域出现集中减持，减持幅度与外资行

业持股占比相关性较高。

 但本轮4月家用电器以及非银金融等外资

重仓领域减持不明显，甚至食品饮料和

银行仍在增持，计算机、建筑材料和房

地产等前期涨幅较大的行业减持较多，

导致指数强弱有一定差异。

 6月份北向资金流入时也大多是此前集中

减持的领域出现集中回购，食品饮料、

银行和非银金融净流入额位居前三。

2019/4/4-2023/5/3 2019/4/4-2019/5/30 2019/5/30 2019/6/1-2019/6/30 2019/6/30

流入额/亿 流入额/亿 持股占比 流入额/亿 持股占比

食品饮料 73.4 -310.0 20.2% 食品饮料 73.7 20.9%

家用电器 -12.2 -114.1 10.8% 银行 61.8 8.8%

计算机 -84.2 -68.7 4.8% 非银金融 49.4 10.3%

非银金融 -15.2 -47.7 10.1% 医药生物 42.9 9.1%

银行 19.4 -40.3 8.8% 家用电器 35.9 10.5%

交通运输 11.0 -33.3 3.4% 建筑材料 23.7 2.5%

汽车 -8.2 -23.3 3.1% 计算机 23.0 4.9%

钢铁 -25.5 -19.8 0.8% 电力设备 19.3 1.7%

医药生物 19.4 -14.8 9.0% 机械设备 18.8 2.5%

电子 -17.0 -14.7 3.1% 房地产 17.7 2.8%

石油石化 -16.1 -14.6 0.8% 基础化工 16.5 1.1%

建筑材料 -26.2 -12.5 2.5% 建筑装饰 15.9 1.1%

建筑装饰 -7.9 -11.2 1.0% 汽车 13.3 3.0%

通信 -7.7 -7.5 0.8% 有色金属 12.7 0.7%

有色金属 -19.5 -6.6 0.7% 传媒 11.4 1.1%

房地产 -23.7 -6.4 3.0% 通信 9.7 0.7%

轻工制造 -7.4 -3.8 0.6% 电子 9.6 3.1%

基础化工 -13.6 -2.1 1.2% 交通运输 8.4 3.6%

环保 -3.6 -0.5 0.4% 农林牧渔 4.5 1.6%

商贸零售 -5.8 0.0 0.6% 国防军工 4.4 0.5%

机械设备 -10.6 0.9 2.4% 轻工制造 4.0 0.6%

社会服务 17.4 1.1 2.4% 钢铁 3.9 0.8%

美容护理 -0.3 1.2 0.1% 公用事业 3.9 2.8%

综合 4.8 1.4 0.4% 煤炭 3.6 0.5%

煤炭 -0.6 2.2 0.5% 纺织服饰 3.6 0.2%

纺织服饰 -3.2 2.3 0.2% 商贸零售 2.9 0.6%

国防军工 -12.0 3.3 0.5% 综合 2.7 0.3%

公用事业 -5.7 4.4 3.0% 美容护理 1.2 0.1%

传媒 -11.1 10.9 1.2% 环保 -1.1 0.4%

电力设备 -0.1 19.2 1.8% 石油石化 -1.9 0.8%

农林牧渔 4.0 22.0 1.7% 社会服务 -9.5 2.3%

行业 行业
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2.7.4 第四轮流出

 2020年2-3月外资大量流出的主要原因在于全球新冠疫情爆发导致投资者避险情绪提升，3月中上旬美国标普500指数史无前例地连续出现

四次熔断。

 随着市场逐渐适应新冠冲击以及美联储后续持续推出超预期宽松政策如无限量QE以及2万亿美元经济刺激计划，海外市场避险情绪逐步修

复，美股止跌返涨，外资开始逐步回流。

开始时间 2020/2/21

结束时间 2020/3/23

持续时间/日 22 

区间净买入/亿元 -1084.0 

区间日均净买入/亿元 -49.27 

持股规模变化/% -10.1 

区间涨跌幅/%

万得全A -13.18 

上证指数 -12.21 

上证50 -14.05 

沪深300 -14.82 

中证500 -12.40 

中证1000 -11.70 

2020年1月-2020年5月陆股通和万得全A表现

国内疫情导致
市场下行但外
资仍在流入

全球疫情爆发，
市场再度下行，
且外资大幅流出

美国超预期救市，
市场开始上行，同
时外资开始流入



2020/2/21-2020/3/23 2020/3/23 2020/3/24-2020/3/40 2020/4/30

行业 流入额/亿 持股占比 行业 流入额/亿 持股占比
食品饮料 -221.8 16.8% 食品饮料 211.5 18.2%

非银金融 -117.6 7.7% 医药生物 120.3 12.6%

家用电器 -93.3 9.7% 计算机 68.8 5.1%

建筑材料 -69.7 3.0% 银行 64.2 8.2%

机械设备 -64.4 3.2% 电子 64.0 5.1%

计算机 -60.6 4.8% 家用电器 61.7 9.5%

电子 -59.6 5.0% 非银金融 49.6 7.1%

交通运输 -57.6 3.1% 机械设备 38.7 3.2%

银行 -46.4 8.5% 传媒 27.4 1.4%

传媒 -45.4 1.5% 房地产 26.7 3.0%

汽车 -44.3 2.5% 基础化工 25.4 1.6%

通信 -37.3 1.2% 建筑材料 22.6 3.1%

基础化工 -32.9 1.5% 有色金属 19.2 1.0%

电力设备 -30.4 2.4% 商贸零售 18.6 0.7%

社会服务 -29.0 1.9% 通信 18.2 1.1%

有色金属 -25.3 1.0% 电力设备 18.1 2.5%

房地产 -19.7 3.0% 汽车 16.1 2.4%

国防军工 -18.9 0.8% 农林牧渔 15.5 2.3%

医药生物 -15.9 12.3% 国防军工 14.4 0.8%

公用事业 -14.0 2.4% 交通运输 13.4 3.0%

综合 -11.7 0.4% 综合 8.4 0.4%

轻工制造 -9.7 0.7% 轻工制造 6.7 0.7%

钢铁 -7.6 0.7% 社会服务 4.7 2.0%

石油石化 -7.3 0.4% 石油石化 4.6 0.4%

商贸零售 -5.3 0.6% 钢铁 4.2 0.6%

美容护理 -3.8 0.2% 煤炭 3.9 0.4%

农林牧渔 -3.2 2.3% 纺织服饰 1.8 0.1%

纺织服饰 -2.0 0.2% 美容护理 1.3 0.2%

环保 0.1 0.3% 建筑装饰 -0.2 1.3%

煤炭 1.5 0.4% 公用事业 -1.9 2.1%

建筑装饰 9.6 1.5% 环保 -1.9 0.2%

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.7.4 第四轮流出

 从外资行业持股变动情况来看，

2020年2-3月北向资金净流出重灾区

主要为食品饮料、非银金融和家用

电器等重仓行业。

 而4月份北向资金流入时也大多是此

前集中减持领域出现大幅回购。北

向资金大幅流入流出前后大部分行

业整体持股占比并没有大幅波动。

仅与疫情相关的医药生物行业在北

向大幅净流出期间减仓较少，而在

后续回流期间获外资大幅增持。
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2.7.5 第五轮流出

 2020年7-9月外资大幅流出因素与2019年3-4月较为类似：一方面，国内疫情影响逐步消除，市场表现亮眼(约30%)，外资止盈意愿提升；另

一方面，7月以来地缘冲突事件加剧，美中互相要求关闭领事馆，两国关系恶化出现“较大信号”，避险情绪推升外资卖出获利意止盈。

 10月外资并没有立即出现类似此前的“报复式回流”，而是直到11月才开始加速回流：主要原因为10月正处于全球疫情第二波爆发期，且

临近11月美国大选，市场不确定性和不稳定性因素影响仍然较高。

开始时间 2020/7/14

结束时间 2020/9/30

持续时间/日 57 

区间净买入/亿元 -897.8 

区间日均净买入/亿元 -15.75 

持股规模变化/% -7.6 

区间涨跌幅/%

万得全A -7.39 

上证指数 -6.54 

上证50 -4.65 

沪深300 -5.47 

中证500 -10.25 

中证1000 -10.62 

2020年6月-2020年11月陆股通和万得全A表现

市场触顶，外
资大幅流出

中美摩擦事件
不断，外资持
续流出

美国大选落
地，外资开
始回流



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.7.5 第五轮流出

 从外资行业持股变动来看，2020年7-9月北向资

金净流出最多的行业同样为食品饮料、非银金融

和医药生物等重仓行业。

 但本轮北向快速流出期间(7.14-8.7)，银行、非

银金融等外资重仓领域减持不明显，另一方面，

持仓结构较之前有明显变化（偏向电力设备等新

能源行业），导致指数强弱有一定差异。

 但10月和11月净流入行业与此前流出稍有分化，

一方面受中美贸易摩擦影响较大的电子领域获得

外资的大幅增持，但同时此前持仓较多的食品饮

料和医药生物行业则在本轮外资回流中的净流入

额较少，取而代之的是基础化工、钢铁和汽车等

顺周期行业大幅流

2020/7/14-2020/8/7 2020/7/14-2020/9/30 2020/9/30 2020/10/1-2020/10/31 2020/10/31

流入额/亿 流入额/亿 持股占比 流入额/亿 持股占比
食品饮料 -275.6 -254.6 13.0% 电力设备 563.6 17.0%

医药生物 -54.9 -147.2 8.9% 食品饮料 316.6 14.7%

非银金融 42.7 -120.5 4.7% 银行 165.7 8.1%

计算机 -185.8 -120.0 3.3% 非银金融 93.2 4.5%

电力设备 -166.6 -89.0 15.8% 基础化工 74.7 3.0%

汽车 -122.0 -82.5 2.4% 医药生物 60.4 8.0%

基础化工 -100.1 -63.8 2.9% 美容护理 59.9 0.7%

钢铁 62.9 -30.6 1.2% 煤炭 57.5 1.5%

国防军工 1.4 -28.2 0.8% 公用事业 56.4 2.6%

电子 53.3 -23.6 6.5% 交通运输 54.9 2.6%

银行 5.4 -22.7 8.8% 机械设备 54.2 3.8%

建筑材料 7.6 -19.5 2.1% 汽车 49.6 2.8%

社会服务 -36.9 -19.3 0.6% 建筑材料 41.8 2.4%

家用电器 -67.8 -18.3 5.8% 通信 40.4 0.7%

通信 48.9 -14.8 0.6% 商贸零售 36.1 2.0%

商贸零售 -5.8 -12.9 1.7% 计算机 28.1 2.9%

石油石化 -18.7 -8.3 1.1% 农林牧渔 20.4 1.1%

纺织服饰 -41.5 -8.2 0.1% 家用电器 19.0 5.9%

机械设备 -28.8 -6.7 3.9% 建筑装饰 18.8 1.1%

房地产 14.1 -5.9 1.4% 石油石化 16.9 1.0%

环保 -34.0 -5.4 0.2% 传媒 14.7 1.2%

农林牧渔 -14.4 -1.7 1.3% 有色金属 5.4 2.7%

综合 7.6 -0.4 0.0% 纺织服饰 4.8 0.1%

轻工制造 -15.3 -0.1 1.0% 环保 3.9 0.2%

建筑装饰 -9.8 1.2 1.1% 国防军工 3.3 0.7%

美容护理 2.0 5.1 0.6% 电子 3.2 5.4%

传媒 -2.0 6.0 1.2% 综合 0.4 0.0%

煤炭 -6.9 12.8 1.2% 社会服务 -6.5 0.5%

交通运输 -1.4 18.0 2.4% 房地产 -7.9 1.2%

公用事业 -4.5 53.0 2.5% 轻工制造 -10.2 0.8%

有色金属 -1.8 85.3 3.2% 钢铁 -53.9 0.8%

行业 行业
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2.7.6 第六轮流出

 2022年以来，国内外局势再次发生较大边际变化。一方面，1月议息会议，美联储决定2022年3月初结束量化宽松，并提升3月加息可能

性，全球流动性收紧信号释放。另一方面，春节过后全国多地爆发了聚集性新冠疫情，国内经济复苏进程放缓。叠加俄乌冲突爆发等地

缘政治事件频发，全球机构投资者避险情绪提升，北向资金于2022年2月开始频繁流出。

 本轮同样没有立即迎来反弹，而是直到6月但国内疫情冲击基本消除，且政府出台一系列稳增长政策提升市场信心，外资重新大幅流

入。

开始时间 2022/1/25

结束时间 2022/3/25

持续时间/日 39 

区间净买入/亿元 -891.1 

区间日均净买入/亿元 -22.85 

持股规模变化/% -5.3 

区间涨跌幅/%

万得全A -10.35 

上证指数 -8.85 

上证50 -11.01 

沪深300 -12.79 

中证500 -10.19 

中证1000 -8.16 

2022年1月-2022年6月陆股通和万得全A表现

美联储结束QE，
外资大幅流出

国内疫情再
起，美联储首
次加息，外资
持续流出

国内疫情初步
开支，稳增长
政策频发，外
资大幅流入



2022/1/25-2022/3/25 2022/3/25 2022/3/26-2022/4/30 2022/4/30

流入额/亿 持股占比 流入额/亿 持股占比
食品饮料 -262.1 18.1% 电子 112.9 5.9%

非银金融 -169.1 6.6% 电力设备 112.6 4.8%

医药生物 -124.7 12.8% 银行 101.8 7.1%

计算机 -83.2 4.5% 非银金融 76.4 6.9%

社会服务 -66.1 2.7% 基础化工 70.3 3.0%

有色金属 -64.8 1.0% 家用电器 60.2 9.9%

家用电器 -63.9 8.8% 机械设备 46.0 4.4%

农林牧渔 -44.1 1.8% 钢铁 44.4 0.9%

国防军工 -30.8 0.8% 汽车 38.5 3.5%

电子 -28.3 5.7% 有色金属 26.8 1.3%

公用事业 -23.3 1.9% 石油石化 26.2 0.4%

机械设备 -19.3 3.9% 交通运输 23.1 2.8%

传媒 -19.2 1.9% 社会服务 19.6 2.3%

通信 -17.0 0.9% 美容护理 6.1 0.2%

银行 -15.3 6.1% 综合 4.4 0.4%

商贸零售 -15.1 0.6% 房地产 2.4 2.4%

房地产 -14.8 2.5% 煤炭 2.1 0.4%

美容护理 -10.2 0.2% 纺织服饰 1.6 0.1%

石油石化 -9.6 0.2% 建筑装饰 0.3 0.9%

电力设备 -8.9 4.3% 传媒 -2.2 1.6%

环保 -1.3 0.2% 轻工制造 -2.6 0.9%

建筑材料 -0.2 2.7% 环保 -3.9 0.1%

综合 1.1 0.5% 商贸零售 -3.9 0.5%

建筑装饰 3.7 1.0% 食品饮料 -7.2 17.2%

纺织服饰 4.0 0.1% 通信 -10.6 0.7%

钢铁 6.6 0.7% 公用事业 -13.5 1.7%

煤炭 9.3 0.4% 国防军工 -13.6 0.8%

交通运输 13.2 2.7% 建筑材料 -16.2 2.5%

轻工制造 15.1 0.9% 农林牧渔 -31.7 1.3%

基础化工 22.9 2.6% 医药生物 -33.2 11.0%

汽车 24.0 2.9% 计算机 -36.4 4.0%

行业 行业

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.7.6 第六轮流出

 从外资行业持股变动情况来看，

2021年1-3月北向资金净流出最多的

行业为食品饮料、医药生物和非银

金融等重仓行业。

 而4-6月回流最多行业同样为电力设

备、食品饮料、非银金融等外资持

股占比较高的行业，此外，受益于

6 月稳增长促消费政策的密集发

布，煤炭、公用事业、交运等顺周

期行业同样流入较多。
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2.7.7 第七轮流出

 本轮外资大幅流出背景与22年2-3月较为类似。一方面，美国5-7月连续三月加息75BP，截至9月已加息275bp，美元长短端利率出现倒

挂，但美国经济韧性仍强，且通胀维持高位，未来加息预期仍然较高，最终导致外资不断流出；而另一方面，海外流动性收紧和新冠

疫情影响导致全球各大经济体复苏进程放缓，22年10月IMF下调全球主要经济体经济增速预期。

 本轮外资回流主要由国内政策主导，10月“二十大”召开后，金融16条、房产“三支箭”以及防疫20条等重磅政策持续出炉。

开始时间 2022/9/14

结束时间 2022/11/10

持续时间/日 37 

区间净买入/亿元 -729.2 

区间日均净买入/亿元 -19.71 

持股规模变化/% -4.3 

区间涨跌幅/%

万得全A -6.62 

上证指数 -6.98 

上证50 -11.88 

沪深300 -10.35 

中证500 -3.34 

中证1000 -4.36 

2022年7月-2022年12月陆股通和万得全A表现

美国大幅加息，
中美利差倒挂，
国内经济疲弱，
外资大幅流出

国内疫情政转
向，新一轮稳
增长出台，外
资大幅回流



2022/9/14-2022/11/10 2022/11/10 2022/11/11-2022/12/31 2022/12/31

流入额/亿 持股占比 流入额/亿 持股占比
食品饮料 -556.6 12.2% 食品饮料 539.8 0.0%

电力设备 -255.2 16.8% 银行 194.4 7.7%

非银金融 -149.7 4.4% 非银金融 174.9 4.6%

银行 -129.6 6.6% 家用电器 171.6 6.2%

公用事业 -60.8 2.7% 医药生物 118.6 9.2%

农林牧渔 -57.8 1.2% 建筑材料 66.9 2.0%

汽车 -45.6 3.0% 有色金属 59.5 3.2%

家用电器 -45.2 5.4% 商贸零售 56.3 2.3%

建筑装饰 -36.1 1.2% 传媒 48.8 1.5%

交通运输 -31.1 3.2% 汽车 40.2 2.7%

机械设备 -23.0 4.6% 交通运输 38.0 2.9%

建筑材料 -18.5 1.7% 计算机 29.1 3.3%

房地产 -16.0 1.1% 机械设备 26.7 4.4%

传媒 -11.8 1.2% 房地产 23.7 1.2%

基础化工 -11.5 3.0% 钢铁 22.0 0.8%

商贸零售 -11.3 2.0% 农林牧渔 18.2 1.1%

轻工制造 -10.1 0.7% 轻工制造 15.4 0.8%

纺织服饰 -2.3 0.2% 建筑装饰 12.7 1.2%

综合 -0.1 0.0% 基础化工 10.9 2.8%

计算机 1.7 3.4% 社会服务 10.5 0.5%

环保 2.0 0.2% 国防军工 5.3 0.8%

社会服务 2.3 0.5% 纺织服饰 1.8 0.2%

钢铁 2.6 0.7% 美容护理 0.4 0.8%

石油石化 6.2 1.2% 综合 0.1 0.0%

美容护理 6.3 0.8% 通信 -1.2 0.9%

医药生物 8.1 9.3% 环保 -3.2 0.2%

国防军工 10.4 0.9% 石油石化 -4.4 1.1%

通信 14.4 0.9% 电力设备 -5.3 14.1%

煤炭 50.6 1.9% 公用事业 -10.0 2.5%

电子 54.5 5.7% 电子 -13.0 5.1%

有色金属 59.5 3.4% 煤炭 -36.5 1.5%

行业 行业

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.7.7 第七轮流出

 从外资行业持股变动来看，2022 年

9-11月北向资金净流出最多的行业

为食品饮料、电力设备和非银金融

等重仓行业。

 11-12月回流最多行业为食品饮料、

非银金融和银行等外资持股占比较

高的行业，此外，电力设备行业在

本轮外资流出期间被大幅减仓，后

续外资流入也没有改变这一趋势。



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.8 总结

第一轮 第二轮 第三轮 第四轮 第五轮 第六轮 第七轮 当前情况

开始时间 2015/7/6 2015/10/12 2019/4/4 2020/2/21 2020/7/14 2022/1/25 2022/9/14 2023/8/2

结束时间 2015/8/21 2016/1/26 2019/5/30 2020/3/23 2020/9/30 2022/3/25 2022/11/10 2024/1/19

持续时间/日 35 76 37 22 57 39 37 116 

区间净买入/亿元 -447.9 -333.7 -769.8 -1084.0 -897.8 -891.1 -729.2 -2179.3 

区间日均净买入/亿元 -12.8 -4.39 -20.81 -49.27 -15.75 -22.85 -19.71 -18.79 

持股规模变化/% -34.0 -28.1 -10.0 -10.1 -7.6 -5.3 -4.3 -11.1 

区间涨
跌幅/%

万得全A -1.37 -9.22 -11.66 -13.18 -7.39 -10.35 -6.62 -16.29 

上证指数 -4.86 -13.61 -9.65 -12.21 -6.54 -8.85 -6.98 -13.94 

上证50 -12.04 -12.06 -6.06 -14.05 -4.65 -11.01 -11.88 -15.21 

沪深300 -7.63 -11.96 -9.47 -14.82 -5.47 -12.79 -10.35 -18.21 

中证500 3.50 -13.61 -15.59 -12.40 -10.25 -10.19 -3.34 -17.72 

中证1000 -1.61 -7.76 -14.35 -11.70 -10.62 -8.16 -4.36 -18.45 



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.8 总结

 1.每轮外资流出节点基本对应市场阶段性高点。分析过去7轮外资流出期间市场表现，我们发现每轮外资流出基本对

应上证指数的阶段性高点，而后续随着外资流出 A股市场也会迎来一波下行行情，除15年7-8月市场大幅波动外，几

乎每一轮外资流出均有一定的止盈因素。

 2.每轮外资大幅流出受国内外因素共同影响，且海外因素对外资流出的影响较国内更大。过去7轮外资大幅流出中，

除第一、二轮主要受15年股市大幅波动影响外，其余外资大幅流出均是海内外共同叠加影响，且海外时间主要作为主

导因素。例如2020年初国内疫情爆发期间对外资影响不大，但随着疫情全球爆发外资才开始大幅流出。

 3.每轮外资回流基本对应此前流出触发因素出现反转。过去6轮外资大幅回流往往对应着此前流出因素的全部或部分

消除。例如19年6月的中美关系缓和；20年3月美国推出超预期宽松政策应对疫情；20年11月美国大选落地，中美关系

缓和；22年6月和12月的国内稳增长促经济政策密集推出等。

 4.每轮外资大幅流出中重仓行业减持最多，但后续也会大幅回流。过去7轮外资大幅流出阶段，基本均是外资重仓领

域如食品饮料、家用电器、非银金融等行业减持最多。但后续外资回流期间上述行业也会重新被大量增持，表明短期

的外资波动并不会影响长期的外资持仓结构。但部分行业也会受当期事件影响，比如在新冠疫情爆发初期，医药生物

受外资青睐持续加仓，受外资流出影响较少。中美技术贸易摩擦期间，电子等相关行业也被外资大幅增持。

 5.受外资重仓行业影响，沪深300指数大多数时期表现差于中证1000。过去7轮外资大幅流出阶段，基本均是外资重仓

领域如食品饮料、家用电器、非银金融等行业减持最多，也导致大部分情况沪深300指数同期表现差于中证1000。但

第三轮和第五轮，前期快速流出期间部分重仓行业减持不明显导致指数强弱有所差异。
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2.9.1 本轮-市场表现
 本轮背景与2022年2月和10月较为类似，但前景更为明朗。一方面，国内经济复苏进程仍较为缓慢，7月社融信贷明显回落。另一方面，虽然美国通胀已经下滑至3%左

右区间，但美国经济韧性仍强，11月美联储仍有加息可能，中美利差仍可能持续扩大。但与过去两轮不同的是，一方面美联储12月停止加息，明年开始进入降息周

期，全球流动性有望进一步放缓；另一方面，国内疫情扰动基本消除，且宽松政策持续加码，企业库存周期接近主动去库尾声，国内经济前景较前两轮更为明朗。

 除经济因素外，海外政治政策也对本轮外资流出造成一定影响。8月10日拜登政府发布了酝酿已久的限制对华投资行政令，虽然并没有禁止外资进行证券投资，但仍

然加剧了海外资金的避险情绪，迫使海外机构投资者重新审视中国市场的投资风险，导致8月11日单日外资大幅流出123亿元。

开始时间 2023/8/2

结束时间 2024/1/19

持续时间/日 116 

区间净买入/亿元 -2179.3 

区间日均净买入/亿元 -18.79 

持股规模变化/% -11.1 

区间涨跌幅/%

万得全A -16.29 

上证指数 -13.94 

上证50 -15.21 

沪深300 -18.21 

中证500 -17.72 

中证1000 -18.45 

2023年7月-2024年2月陆股通和万得全A表现

OPEC峰会，
中美元首会晤

《生物安全法
案》事件发酵



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.9.1 本轮-外资持股行业变动

 从外资行业持股变动来

看，2023年8月-2024年1月

北向资金净流出最多的行

业为食品饮料、电力设备

和非银金融等重仓行业，

增持煤炭、公用事业和纺

织服饰板块。

2023/8/2 2023/12/1 2024/1/19 2023/12/2-2024/1/19

持股占比 流入额/亿 区间涨跌幅 持股占比 流入额/亿 区间涨跌幅 持股占比 区间涨跌幅

电力设备 13.1% -1132.2 -21.6% 10.4% -64.0 -4.4% 10.9% -25.1%

食品饮料 13.4% -660.4 -10.6% 13.1% -301.5 -9.9% 12.6% -19.4%

非银金融 5.6% -378.4 -11.4% 5.0% -163.3 -8.9% 4.5% -19.3%

机械设备 5.2% -255.3 -5.8% 5.1% -63.4 -10.9% 4.8% -16.1%

计算机 3.7% -193.6 -6.5% 3.5% -103.0 -18.5% 2.9% -23.8%

银行 6.7% -341.6 -9.4% 6.5% -113.8 1.5% 7.1% -8.1%

有色金属 3.5% -226.2 -13.2% 3.1% -49.6 -4.3% 3.2% -16.9%

传媒 2.3% -105.3 -3.8% 2.3% -21.6 -14.6% 2.0% -17.8%

医药生物 8.0% 33.6 4.8% 9.9% -48.3 -12.9% 9.5% -8.7%

建筑材料 1.7% -161.9 -17.7% 1.3% -52.6 -8.2% 1.2% -24.5%

基础化工 2.8% -112.9 -9.3% 2.9% -28.3 -9.0% 2.9% -17.5%

交通运输 2.8% -143.7 -10.3% 2.7% -40.1 -4.4% 2.8% -14.2%

建筑装饰 1.5% -130.6 -16.4% 1.2% -47.5 -7.1% 1.2% -22.4%

家用电器 6.2% -200.7 -9.2% 6.6% -52.6 0.3% 7.5% -8.9%

电子 6.3% -14.1 -1.7% 7.6% -58.3 -13.8% 7.6% -15.3%

商贸零售 1.2% -98.5 -11.6% 1.0% -60.7 -9.4% 1.0% -19.9%

房地产 1.0% -82.3 -18.6% 0.8% -66.9 -13.9% 0.7% -29.9%

汽车 3.8% -39.2 -2.4% 4.4% -54.2 -12.1% 4.5% -14.2%

石油石化 1.4% -36.6 -7.4% 1.6% -40.5 -4.7% 1.5% -11.8%

通信 1.5% -58.2 -8.7% 1.5% -42.5 -10.5% 1.5% -18.3%

钢铁 0.8% -41.7 -9.8% 0.8% -21.8 -10.0% 0.8% -18.8%

美容护理 0.7% -34.5 -20.6% 0.6% -31.3 -2.9% 0.6% -22.9%

轻工制造 0.7% -43.3 -6.7% 0.7% -33.0 -7.3% 0.7% -13.5%

社会服务 0.4% -24.0 -11.5% 0.4% -32.8 -11.3% 0.3% -21.5%

农林牧渔 0.9% -20.2 -7.6% 1.0% -27.0 -8.0% 0.9% -15.0%

国防军工 0.7% -18.3 -6.7% 0.8% -19.8 -15.7% 0.8% -21.4%

环保 0.3% -13.8 -6.9% 0.2% -22.5 -9.9% 0.2% -16.1%

综合 0.0% -0.9 -6.5% 0.0% -1.2 -7.8% 0.0% -13.8%

纺织服饰 0.3% 8.9 -4.1% 0.4% 3.0 -2.4% 0.4% -6.4%

公用事业 2.6% 1.6 -6.8% 3.1% 3.4 -1.9% 3.6% -8.6%

煤炭 1.0% 40.5 11.5% 1.5% 28.4 0.7% 1.7% 12.3

行业
2023/8/2-2023/12/1 2023/12/2-2024/1/19



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.9.2 本轮-北向及期指持仓行业结构

四大期指和北向持股行业结构（按流通市值）

注：数据截止时间2023年12月1日



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.9.3 本轮-北向持仓行业影响力

 从北向持仓市值占行业流通市值的比例来看，北向资金对家用电器、食品饮料、美容护理及电力设备等行业影响力较高。
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注：数据截止时间2023/12/1
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北向资金量化策略3



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

 20日净流出超过250亿作为离场信号，后续20日市场(万得全A)表现如下：

3.1 量化策略1
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资料来源：Wind、浙商期货研究中心

 5日净流出超过10亿后离场10日后再入场

3.2 量化策略2

注：数据截止时间2023年12月1日



资料来源：Wind、浙商期货研究中心

3.3 量化策略3

 计算北向至今（2014/11/17-当前交易日）流入额的33%和66%分位数，小于33%分位数认为北向悲观，大于66%分位数认为北向乐观，

如果北向悲观则做空，次日收盘成交，如果北向乐观则做多，次日开盘成交，其他情况维持原有仓位不变。

注：数据截止时间2023年12月1日
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