
 

程实：外资还会持续流
出吗？ 
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文/意见领袖专栏作家 程实、高欣弘 

“居高声自远，非是藉秋风。”近期受政策利好影响，资本市场信心

大幅提振，但北向资金的进出方向仍有反复，表明外资的疑虑可能尚未完

全消除。从历史经验看，除了在美元流动性危机时外资无差别回流的极端

情形，过去外资大幅流出中国股市一般是为了获利了结或卖出止损，而基

于特定事件的恐慌性流出一般在月内就能恢复。在当前中国股市整体估值

较低且近一年波动性较小的情形下，外资呈现净流出实属特别，不过流出

资金占外资累计净买入仅为 3.6%，或预示着仅部分外资的配置逻辑发生转

变。 

当前从政策层传递的信号来看，上一阶段导致外资大规模流出的风险

因素已基本释放，外资对中国资产的信心将随着实际举措的展开逐步修复，

后续外资进出的关注焦点将转移至美联储加息周期的开启与地缘政治风险

的演化。我们认为，这两大因素对中国股市的影响较小，而将更多减缓外

资向中国债市流入的速度，从而使人民币汇率小幅承压。 



 

 - 3 - 

 

此次外资流出中国股市的现象较为特别，但流出资金规模仍处于可控

范围 

国际金融协会（IIF）数据显示，自互联互通机制开放以来，中国资本

市场对外开放程度显著提升，外资流入境内股市和债市的长期趋势明显，

仅在少数月份下出现净流出。从历史经验可见，除了 2020 年 3 月全球美

元流动性危机时外资无差别回流的极端情形，其他时间外资流出中国股票

市场大多为获利了结或者卖出止损（如图 1 所示）。 
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比如在 2019 年 4~5 月以及 2020 年 9 月，外资大幅流出中国股市之

前，均出现了估值的陡峭上升。在 2015 年 7~9 月，A 股前期经历了大幅

的波动，外资则是出于卖出止损的目的流出中国股票市场。如果是基于特

定事件的恐慌性流出（比如 2018 年中美贸易冲突和 2021 年中概股问责法

案出台期间），在月内基本都能重新恢复流入。这也意味着外资逐利属性强，

在中国股票估值上升空间较大的情形下，外资加仓中国的意愿一般都会较

为强烈。 

而在今年 3 月 11 日和 3 月 18 日两周，外资流出中国股市合计超过

100 亿美元，规模仅次于 2020 年全球流动性危机期间以及 2015 年 A 股
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集中大幅下挫时期。图 1 显示，无论是 A 股还是海外的中国概念股票，当

前估值均处于较低位置且近一年波动性较小，因而此次外资的持续净流出

是相对特别的现象，尤其是在被动型基金依旧保持净流入的情形下。这或

许代表着在当前局势下，部分主动型外资基金并非以往短暂的恐慌性流出，

而是逐利为主的配置逻辑发生变化，由此回归对中国的长线投资还需静待

时日观察。 

不过值得注意的是，此次外资流出资金的规模比较有限，无法代表外

资的整体意愿。截至 3 月 23 日，北向资金成交净卖出超过 600 亿元，规

模与历史最高的 2020 年 3 月相近，但当前外资在 A 股的投资整体规模较

彼时增长 50%有余，经计算净流出的金额占比仅为总量的 3.6%，且自 3

月 16 日金融委会议以来净流出速度已经逐步放缓。相较之下，2015 年 7

月外资因止损卖出 314 亿元，由于中国资本市场对外开放程度较低，占到

当时外资累计买入规模的 25.8%。 

美联储加息周期重启与地缘政治动荡风险，将继续影响外资流动方向 

从近期金融委和国常会的几次发声看，政策已开始着力稳经济稳预期。

国常会在五项重点举措中特别提到“要继续做好稳外贸稳外资工作，保持

人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，保持国际收支基本平衡”。中

美关系也在同步缓和，证监会正积极与 SEC 沟通海外上市的相关事宜，防

范中概股退市的潜在风险。至此，我们认为上一阶段导致外资大规模流出

的风险因素已基本释放，外资对中国资产的信心将随着实际举措的展开逐
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步修复。但我们仍需要关注后续可能影响外资流出中国资本市场的两大因

素。 

第一是美联储加息周期的重启。美联储加息往往伴随新兴市场国家股

票市场的紧缩恐慌，而中国则更多表现为债券市场受到波及。在 2005 年

和 2018 年美联储密集加息期间，外资流入新兴市场国家速度明显放缓。

2005 年，美联储年内连续加息 8 次，利率上调达 200bp，当年外资流入

新兴市场国家的月度平均值仅为 69 亿美元，相较 2005 年 1 月至 2022 年

2 月的长期表现明显下降，股债均出现不同程度的流出。2018 年美联储加

息 4 次，利率上调 100bp，在此情形下，新兴市场国家债券市场的外资流

入仍保持相对稳定，而股票市场外资流入的月度平均值大幅下降至 16 亿美

元。在此期间，尽管外资流入中国的速度也同步放缓，但与新兴市场国家

相反，中国股市流入保持稳定，债市流入却较往常明显减少。这可能缘于

外资流入仍然以购买我国国债为主，在中美利差收窄过程中会出现资本回

流。相对而言，股市体现了中国经济基本面的内生韧性，并不会因美联储

加息单一因素而大幅撤离。 

第二是地缘政治冲突的持续演化。在地缘政治风险较高时，外资倾向

于减少对新兴市场国家的资产配置，中国资本市场也会受到一定影响。近

二十年来，在 2005 年 7 月伦敦爆炸发生期间，当月新兴市场国家债券市

场外资净流出 173 亿美元，而股票市场受到影响较小，仍有 113 亿元的外

资净流入。2015 年末巴黎恐怖主义袭击发生后，外资撤离新兴市场国家态

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39817


