
 

王汉锋：谁在卖出？从资金

面看近期港股波动 
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文/意见领袖专栏作家 王汉锋、刘刚、张巍瀚 

3 月中旬港股和中概股市场一度出现明显波动，其剧烈程度表明一定

程度上可能存在流动性的冲击。庆幸的是，3 月中旬金融委维稳信号及时

稳住市场情绪，避免流动性冲击导致的恐慌抛售进一步放大，市场也应声

反弹。不过，依然值得探究问题是，谁在卖出？原因何在？后续是否还有

压力？探讨这些问题对于判断后续市场走向也有参考意义。 

 

谁在卖出？南向资金整体流入，海外资金特别是主动型资金可能是主

因 

现有数据口径不全（如EPFR资金流向只涵盖“基金”这一类投资者）

和港交所持股不穿透的客观现实，使得试图掌握港股全局投资者结构和高

频资金流向变化变得异常困难。针对这一问题，我们尝试从宏观（港币汇

率、香港 M3、BOP 口径组合投资）、资金流向（互联互通南向资金、EPFR
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资金流向）、港交所 CCASS 持股（中介机构持股）、基金持仓和公司股东信

息（如 SEC 13F、公司股东、基金公告）等各层次的“拼图”，组合成相

对全面的信息。综合最新变化，我们发现： 

南向资金：动荡中逆势流入，直到近期有所转弱。3 月中上旬港股动

荡期间，南下资金依然流入，甚至逆势加速。除 3 月 17 日小幅流出外，自

2 月 23 日市场波动开始至 3 月 23 日市场企稳反弹的这一个月内，南向资

金几乎每日维持流入且持续加速，整体流入规模 634 亿港元，占年初以来

整体流入 973 亿港元的三分之二。具体流向也呈现出逆势加仓的特征，例

如跌幅较大的新经济龙头，如腾讯、美团-W、李宁、药明生物和快手-W

等是流入主力，而舜宇光学，建设银行、长城汽车和碧桂园服务流出较多。

因此可以看出，本轮波动中南下资金并非主导。 

海外资金：被动资金流入、主动资金流出。显然，海外资金流出是主

因，其中又以主动型资金流出主导，体现为：1）EPFR 口径下主动资金 2

月底到 3 月中大幅流出 A 股、港股和中概，总规模 45.7 亿美元；但同期

被动资金仍流入 90.5 亿美元；2）北向资金大举流出 （前两周最波动期间

流出~680 亿人民币，幅度仅次于 2020 年 3 月疫情动荡期间的 870 亿人

民币）；3）IIF 估算的 3 月上半月 BOP 口径下中国股票组合资金流出规模

为 105 亿美元，创 2005 年有数据以来新高；4）港币和人民币在美元没有

大幅升值的背景下走弱也侧面说明了部分资金流出的压力。此外，从持股

结构上：1）3 月上旬，港交所 CCASS 持股中，外资中介持股降幅最大
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（1.07ppt），中资中介小幅抬升（0.10ppt），香港本地中介抬升最大

（0.97ppt）；2）基于近 6，000 家外资机构投资者对市值前 100 的海外

中资股持股季度信息的汇总，我们发现外资机构的持股占比从 2021 年底

的约 21.2%已经下降至当前 19.8%；3）部分海外机构通过报告和公告等

形式提示可能的持仓变化。 

为何流出？地缘风险下的连带风险和投资适当性担忧、内外部监管不

确定性 

之所以出现大幅且集中的外部资金流出，我们认为，可能与地缘局势

持续紧张下的连带风险和投资适当性担忧、以及内外部监管不确定性等因

素有关。具体而言， 

俄乌局势持续紧张引发的连带制裁以及投资适当性担忧，可能使得部

分海外投资者减持。3 月中某主权财富基金公告，将一家港股中资股从其

投资组合中剔除[1]，恰逢俄乌局势紧张，引发了市场担忧更多类似举措可

能接踵而至。随着俄乌局势持续紧张，对中国或中国部分企业可能遭受连

带制裁、或者担心不符合投资理念的担忧都可能促使一些投资机构、特别

是偏长期和大型的投资机构评估中国资产的敞口。 

中概股监管和中美关系变数也引发了一部分投资者的担忧，例如一些

海外养老和大型投资机构报告中多次提及对于中美贸易摩擦等因素的关注。

3 月上旬 SEC 依据外国公司问责法细则将首批 5 家中概股公司放入到不符

合当前要求的初步名单上，加大了投资者对于后续退市风险的担忧和恐慌
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情绪。 

除此之外，局部的全球美元流动性冲击和因俄罗斯持仓被冻结引发的

减持需要也可能有影响，但估计不是最主导因素。一方面，俄乌局势升级

导致全球资产波动使得市场一度担心可能引发全球范围的流动性紧张，进

而使得新兴市场遭受无差别赎回（类似于 2020 年 3 月疫情期间），但我们

监测到的主要美元流动性指标都没有到异常紧张的程度。另一方面，因俄

罗斯持仓冻结而需要被迫减持中国资产也不排除解释一部分。追踪 MSCI

新兴指数整体 1.8 万亿美元 AUM（截至 2021 年中）对应俄罗斯 1.5%的

权重，规模约为 270 亿美元，但可能不是最主要因素，证据是 EPFR 口径

下被动资金继续流入。 

港股持股结构？外资仍是主导，南向不断提升 

海外投资者依然是香港市场的主力。从各种蛛丝马迹中我们可以看出

目前海外投资者仍然是港股市场的最重要参与者。首先，港交所 2020 年

发布的《现货市场交易研究调查 2019》中可以看出，海外投资者在香港市

场依然占据主导，成交占比~43%。与此同时，通过港交所 CCASS 提供的

中介持股数据，可以看到港股通全部标的中介持股市值中，11.6%来自中

资中介，国际中介以及香港本地中介分别占到 43.7%与 44.7%（包含二次

上市公司存托行持有股份，不一定于港股市场流通）。假设一般情况下外资

机构更多偏向选择国际投行作为中介的话，可以看出海外资金仍是港股市

场主力。 
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但南下资金不断抬升。2014 年 11 月港股通开通以来，南下资金持股

与成交占比都不断壮大，目前南下资金已累计流入 2.28 万亿港币，持股市

值占到港股通可投资范围的 12.2%。不过由于南向资金交易更为活跃，因

此成交占比高达 20%左右。进一步到南向资金内部，公募基金持股占比也

逐年提升，从 2018 年的 6.9%大幅提升至 2021 年四季度的 21.5%（《公

募 4Q21 港股持仓：持仓继续回落但转机渐现》）。持股偏好上，相比海外

资金，南向资金更偏好新经济。 

后续展望：流动性冲击的恐慌抛售基本结束，逐步进入估值修复；后

续稳增长力度、监管动向及俄乌局势是关键 

往后看，我们预计市场的修复可能分三步走。首先是流动性冲击的修

复。得益于 3 月中旬金融委政策维稳信号和近期中美监管合作的积极进展，

市场从底部反弹逐步企稳，流动性冲击下的恐慌抛售基本结束，但后续俄

乌局势依然值得关注。第二步是重回年初的估值修复逻辑，这一情形与

2016 年初和 2019 年初较为类似，即盈利预期和增长尚未回升，但稳增长

预期和流动性宽松环境下南向资金流入推动估值修复。第三步看基本面是

否能够企稳提供进一步支撑，关注后续稳增长政策进展和相关监管措施。 

短期内，我们倾向于市场维持区间震荡，主要考虑到：1）监管不确定

性和地缘局势仍在持续，或使得部分海外基金可能难以很快重新流入；2）

国内疫情传播仍然处于上升趋势；3）稳增长政策的力度和时点仍待验证；

4）卖空占比仍然居高。不过，市场也并不乏积极的因素，如估值水平已经
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具有相当吸引力；更多企业正筹划扩大股票回购力度或发放高额股息；香

港本地疫情高点正在过去逐步缓解。整体而言，我们认为港股市场的中期

机会仍然大于风险，国内政策对于提升投资者风险偏好起到关键性作用。

配置方面，我们认为低估值高股息标的和前期调整幅度较大的优质成长股

将提供更好的配置价值，所谓“哑铃型”策略；同时香港本地消费和金融

股在香港疫情改善背景下也值得关注。 

图表 1：虽然市场回调明显，但南向资金进入 2022 年以来逆势流入，

而北向资金大举流出 

 

资料来源：万得资讯， 中金公司研究部；数据截止 2022 年 4 月 1 日 

图表 2：南向资金对于新经济的偏好愈发显著 
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资料来源：万得资讯， 中金公司研究部；数据截止 2022 年 4 月 1 日 

图表 3：EPFR 口径下，海外主动资金近期流出压力较大，而被动资金

却依然加速流入 

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_40012


