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 如何看待人民币贬值下的外资流入 
5 月外资动态跟踪与 6 月展望 
6 月展望：中美利差处于较阔位置+FTSE 扩容，外资有望继续流入 

5 月中下旬以来，中美摩擦升级预期升温、人民币贬值，而北向仍呈现净
流入趋势，我们认为主要有三个原因：一是 4 月以来，外资配置逻辑从流
动性转向基本面，全球疫情形势+美国内部冲突压力大+中美利差走阔（逼
近历史高点），人民币资产具有吸引力；二是华泰宏观团队认为临近 7.2 之
后，人民币继续贬值空间不大；三是 2019 年以来，国际指数扩容生效前，
外资均呈现持续流入状态，与汇率波动相关性较小。展望 6 月，我们认为
我国应对疫情和冲突能力较强，经济基本盘优势凸显，在中美利差较阔+6

月 FTSE 扩容背景下，外资有望继续保持净流入趋势。 

 

2020 年 5 月外资继续净流入，交易活跃度创新高 

5 月，市场在两会召开、内需修复、海外主要国家经济重启与中美贸易摩
擦升级、流动性边际收紧等多重影响下震荡，北向资金保持继续净流入态
势，净买入 301 亿元。截至 5 月末，陆股通累计买入净额 10589 亿元，较
4 月末增长 2.9%。成交活跃度大幅提升，5 月陆股通成交金额占 A 股成交
额的比重提升 2.8pct 至 10.66%，创历史新高。5 月北向资金持有 A 股市
值规模为 1.52 万亿元，较 4 月末上升 12.2%；北向资金持股市值占 A 股
流通市值的比重为 3.15%，较 4 月末上升 0.3pct。 

 

大类板块：加仓必需消费、TMT，减仓金融服务、公共产业 

相比 4 月，5 月必需消费、TMT、中游制造、可选消费板块陆股通持仓占
比提升，分别增加 1.51/0.28/0.24/0.17pct；减仓金融服务、公共产业、中
游材料、上游资源等。从大类板块持仓市值环比变动看，相比 4 月，5 月
必需消费、中游制造北向持仓市值环比增速上升超 15%。从大类板块持仓
市值占比变动看，5 月陆股通持有可选消费、必需消费、TMT、中游制造
等的股票市值占对应板块流通市值比重相比 4 月明显上升，分别增加
0.49/0.48/0.34/0.32pct。 

 

行业结构：电气设备/电子/家电净流入居前，建筑/食品饮料净流出居前 

5 月，电气设备、电子、家电、医药、计算机等行业北向资金净流入规模
居前，而建筑、休闲服务、食品饮料、银行、农林牧渔等净流出规模居前；
5 月最后一周，北向转为净买入金融股。相比 4 月，5 月食品饮料（饮料制
造）、家电（白电）、休闲服务、电气设备（电源设备）、医药（医疗服务）
等行业陆股通持仓提升居前；减仓银行、非银金融、建筑、房地产、农林
牧渔等行业。相比 4 月，5 月陆股通持有休闲服务、家电、电气设备、食
品 饮 料 等 行 业 的 股 票市 值 占 对 应 板 块 流 通市 值 比 重 分 别 上 升
1.98/1.29/0.73/0.55pct。 

 

个股变动：5 月移远通信、掌阅科技等北向资金持股比例增加居前 

5 月陆股通持股市值占流通 A 股比例环比提升居前的十只个股：移远通信、
掌阅科技、索菲亚、韦尔股份、德邦股份、珀莱雅、联络互动、金域医学、
贵研铂业、利尔化学，持股比例提升均超 1.85pct。北向资金连续三个月（3-5

月）加仓且持股比例（占流通 A 股）提升 3pct 以上、5 月末持股比例大于
5%的有：大族激光、东方雨虹、锐科激光、生物股份、移远通信、药明康
德、韦尔股份、老百姓。美的集团、索菲亚、华测检测、泰格医药外资持
股比例超预警线，宁波银行、生物股份等存在超预警线可能；我们认为伴
随外资持股超预警线案例增多，外资持股比例放宽的可能性进一步加大。 

 

风险提示：中美贸易摩擦不确定性增加、人民币大幅贬值；新兴市场国家
的疫情超预期；欧美国家的疫情平台期较长，经济重启延后，外需恢复慢
于、弱于预期；宏观经济大幅下行风险等。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10740201/fca02949-fbdd-4e25-ab55-e91dabe4c381.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10740201/fca02949-fbdd-4e25-ab55-e91dabe4c381.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10740201/041cbdf9-dbdb-4bc9-8307-96ceeddca363.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10740201/041cbdf9-dbdb-4bc9-8307-96ceeddca363.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10740201/22587d6d-fe2d-4378-a518-052ff1a2873b.pdf
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图表附录 
 

图表1： 万得全 A走势与北向资金流入趋势  图表2： 2020 年 5 月，北向资金持有 A 股市值规模 1.52 万亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图表3： 2020 年 5 月，北向资金累计净流入 301 亿元  图表4： 2020 年 5 月，北向资金成交额占 A 股成交额比重创新高 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图表5： 2020 年 5 月北向资金分行业净流入 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表6： 相比 4 月，5 月北向资金加仓食品饮料、家电等 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表7： 人民币汇率与北向资金流入 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表8： 相比 4 月，2020 年 5 月，北向资金持股比例增加前十个股 

股票代码 股票简称 持股比例增加（pct） 所属二级行业 

603236.SH 移远通信 5.97  通信设备 

603533.SH 掌阅科技 4.41  互联网传媒 

002572.SZ 索菲亚 4.18  家用轻工 

603501.SH 韦尔股份 3.53  半导体 

603056.SH 德邦股份 3.14  物流Ⅱ 

603605.SH 珀莱雅 2.40  化学制品 

002280.SZ 联络互动 2.26  计算机应用 

603882.SH 金域医学 2.03  医疗服务Ⅱ 

600459.SH 贵研铂业 1.99  稀有金属 

002258.SZ 利尔化学 1.85  化学制品 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

中美贸易摩擦不确定性增加、人民币大幅贬值；新兴市场国家的疫情超预期；欧美国家的

疫情平台期较长，经济重启延后，外需恢复慢于、弱于预期；宏观经济大幅下行风险等。 
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