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如何分辨北上资金构成？ 

——解析外资行为系列 1 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①北上资金并非对应纯粹的长线外资，基于陆股通托管商数据可

拆分出中资机构托管资金，其历史流向与北上资金整体存在明显差异 。②进

一步根据每一笔资金交易行为区分两类外资：历史交易偏长线配臵的稳定型

外资、占陆股通总规模 68%；以及偏短线投机的灵活型外资、占比 26%。③

近期资金动向显示：2024 年春节前中资托管资金流入 A 股较多，节后稳定

和灵活型外资接力成为北上资金流入的主要来源。 

 当前环境下辨别外资属性愈发重要。23/08 以来外资流入 A 股的长期趋势暂

缓，此时辨别增量资金属性变得愈发重要。自 2014 年陆股通开通以来，近

十年时间里北上资金长期呈现稳定增持 A 股的趋势，但北上资金并不完全等

同于海外的长线配臵外资。23 年 8 月以来至 24 年 1 月 A 股面临罕见的北上

资金持续净流出，过去长期稳定配臵 A 股的增量资金一度缩减，在此背景下

辨别陆股通资金的属性变得愈发重要。不同时期净流入 A 股的陆股通资金属

性可能存在较大差异。从 21 年末开始监管对内地资金的陆股通交易限制举措

愈加严格，因此对应时期这部分内地资金出现了较显著的波动。除此之外，

24 年 2-3 月 A 股外资回补，期间北上资金累计净流入约 820 亿元，观察该

时期不同阶段陆股通净流入的行业结构，也可以发现对应时期的北上资金属

性可能存在差异，因此，为了更全面地跟踪外资，有必要对不同属性的陆股

通资金做进一步区分。 

 基于港交所托管机构数据拆分三类北上资金。同一托管商背后的资金属性和

特点或具有相似性。从托管机构的需求端来看，投资者往往倾向于选择单个

或少数托管机构，与少数托管商保持长期稳定的关系。从供给侧来看，托管

机构自身往往瞄准特定群体进行差异化服务，最终不同属性的资金会分别选

择业务优势与自身投资需求相对应的托管机构。因此我们在本文假设同一家

托管机构背后的各个资金属性和交易逻辑可能是大致类似的，进而可以借助

每一笔托管机构的历史资金流数据对北上资金进行拆分。进一步来看，我们

采用“两步法”将北向资金拆分为三大类资金。我们第一步先根据托管机构

总部所在地来区分北向资金中的中资机构托管资金、外资机构托管资金，第

二步计算剩余 48 家外资托管机构的历史资金交易行为，并采用“交易频繁度”

为指标依据来区分交易逻辑偏长线和短线的外资。 

 三类北上资金存量规模和近期流向存在明显差异。目前陆股通整体持股规模

约为 2.1 万亿元，其中稳定型外资是陆股通的主要构成部分，其持股规模 1.4

万亿元、占据整体陆股通资金的 68%，而香港上海汇丰银行占据稳定型外资

规模的近 44%；灵活型外资持股规模约 5500 亿元、占整体陆股通资金比重

近 26%；在近两年监管的限制举措下中资托管资金持股金额目前已缩减至约

1400 亿元、占比仅约 6%，而中银国际证券占中资托管资金体量的 64%。2024

年春节后稳定和灵活型外资是北上资金净流入的主要来源。中资托管资金在

2024 年 1 月至春节前是北上资金里净流入的主要来源，但 2024 年春节后该

类资金流入逐渐放缓；而剩余两类北上资金在 1 月时一度净流出，直至 2 月

才开始逐渐回流 A 股，春节后逐渐代替中资托管资金成为本轮北上流入的主

力。 

 风险提示：部分资金数据为估算值，与真实情况或有出入。 
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近段时间以来 A 股北上资金交易持续出现一定程度的波动，与投资者印象里专注长

线配臵的外资投资模式呈现了较大的差异。其实外资的构成错综复杂，除了擅长长期价

值投资的资金外，还有追求短线套利机会的投机型资金。此外，陆股通交易中也存在部

分内地资金，针对这一现象证监会也曾多次出台相应的监管举措。那么该如何区分 A 股

中北上资金的构成？本篇专题对此进行分析。 

1. 当前环境下辨别北上资金属性愈发重要 

23/08 以来外资流入 A 股的长期趋势暂缓，此时辨别增量资金属性变得愈发重要。

自 2014 年陆股通开通以来，近十年时间里北上资金长期呈现稳定增持 A 股的趋势，尽

管 2018 年开始全球地缘政治因素波谲云诡，但拉长时间看外资依然整体净流入 A 股，

长此以往北上资金逐渐给市场留下了长线价值投资的印象。那么北上资金是否完全等同

海外的长线稳定配臵型资金？实则不然，A 股北上资金的构成其实错综复杂，除了市场

印象中的长线配臵的稳定外资，也存在专注短期投机交易的海外灵活资金，此外还有通

过陆股通渠道北上的内地资金。此前监管部门已对内地资金通过陆股通渠道绕道北上的

情况较为关注，21 年 12 月证监会就修改《内地与香港股票市场交易互联互通机制若干

规定》公开征求意见，着重对内地投资者返程交易行为作出规范；22 年 6 月证监会宣布

7 月起禁止香港的证券经纪为内地投资者在境外新开通沪深股通交易权限，同时对已开

立境外账户的存量内地投资者设臵了一年过渡期安排。综合来看，陆股通渠道背后的资

金属性其实存在较大差异。23 年 8 月以来至 24 年 1 月 A 股面临罕见的北上资金持续净

流出，过去长期稳定配臵 A 股的增量资金一度缩减，在此背景下辨别陆股通资金的属性

变得愈发重要。 

不同时期净流入 A 股的陆股通资金属性可能存在较大差异。如前所述，从 21 年末

开始监管对内地资金的陆股通交易限制举措愈加严格，因此对应时期这部分内地资金出

现了较显著的波动。由于内地资金在进行陆股通交易时可能更倾向于熟悉且便利的中资

机构作为陆股通交易的托管商，因此我们以中资托管商的资金数据来作为侧面观察这部

分资金流向的代理指标，可以发现从 21 年末开始至 23 年年中期间中资机构托管的资金

出现萎缩，与同时期陆股通整体的净流入趋势形成了较明显的背离，也即该时期净流入

A 股的陆股通资金可能主要以海外资金为主。除此之外，24 年 2-3 月 A 股外资明显回补，

期间北上资金累计净流入约 820 亿元，观察该时期不同阶段陆股通净流入的行业结构，

也可以发现对应时期的北上资金属性可能存在差异。对此我们拆分了两个阶段的北上资

金数据，分别是 1/20 北上开始回流以来至 2 月底、以及 3 月整月这两个时间段，其中

1/20-2/29 期间北上主要流入指数权重行业，如银行、食饮、电子、非银等；3 月期间北

上主要净买入白马成长板块，例如电新、食饮、电子、家电和汽车，可见前述这两个时

期流入 A 股的陆股通背后资金对行业板块偏好不尽相同。因此，为了更全面地跟踪外资，

有必要对不同属性的陆股通资金做进一步区分。 

图1 23/08 前外资长期稳定净流入 A 股 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/03/28 
  

图2 24/02-24/03 北上资金明显回流 

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

1
6

/0
1

1
6

/0
6

1
6

/1
1

1
7

/0
4

1
7

/0
9

1
8

/0
2

1
8

/0
7

1
8

/1
2

1
9

/0
5

1
9

/1
0

2
0

/0
3

2
0

/0
8

2
1

/0
1

2
1

/0
6

2
1

/1
1

2
2

/0
4

2
2

/0
9

2
3

/0
2

2
3

/0
7

2
3

/1
2

北上资金净流入规模（亿元）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/03/28 
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图3 21 年末开始中资机构托管的陆股通资金缩减 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024/03/28 
  

图4 2024 年不同时期陆股通净流入的行业结构存在差异 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2. 基于港交所托管机构数据拆分三类北上资金 

前文中我们分析当前 A股环境下辨别陆股通资金属性的必要性提升，值得说明的是，

目前可用于进一步拆分陆股通资金的公开数据较少，其中港交所的中央结算及交收系统

（CCASS）是少数可以提供更加细化的底层数据的平台。投资者在参与陆股通交易时，

并非直接通过交易所渠道进行股票买卖，而是需要于港交所的中央结算及交收系统开设

投资者户口，并通过中国香港经纪商（托管机构）的渠道提交买卖委托后，间接参与 A

股市场的股票买卖与交收。因此通过每日跟踪港交所中央结算系统公布的不同托管商持

有股票标的与持股量，便可以收集得到各个托管机构背后汇总的资金流向。 

同一托管商背后的资金属性和特点或具有相似性。从托管机构的需求端来看，投资

者往往倾向于选择单个或少数托管机构，与少数托管商保持长期稳定的关系。根据 FOW

援引 Global Investor 的调研结果，将近 50%的全球主要投资机构仅选择一家或两家托管

机构，主要源于在投资者眼中不同托管商的特点和优劣势较为鲜明，因此不同需求的客

户资金往往会选择特定的机构。从供给侧来看，托管机构自身往往瞄准特定群体进行差

异化服务，例如 R&M Surveys 调研结果显示投资者认为汇丰银行以提供监管支持服务

见长，而摩根大通强项在于其客户报告、技术等定制化服务。因此，最终不同属性的资

金会分别选择业务优势与自身投资需求相对应的托管机构。根据 Global Investor，汇丰

银行经纪业务 2019-2023 年按资产规模加权的平均表现得分为 7.2 分、简单算数平均得

分为 6.1 分、摩根大通得分分别为 7.1 分、5.9 分，更高的资产加权得分表明前述这些机

构更善于服务大客户的资金，而瑞士百达（资产加权得分 5.7 分、简单算术平均得分 6.3

分）、北美信托（5.5 分、5.6 分）等机构的简单算术平均分更高，表明他们或更受小资

金体量的客户青睐。综上所述，托管资金属性和托管经纪商在一定程度上存在相互对应

关系，因此我们在本文假设同一家托管机构背后的各个资金属性和交易逻辑可能是大致

类似的，进而可以借助每一笔托管机构的历史资金流数据对北上资金进行拆分。 

图5 海外调研显示客户认为汇丰银行监管支持业务占优 

 
资料来源：R&M Surveys，海通证券研究所，注：数据为 2022 年 

 

图6 海外调研显示摩根大通更擅长客户报告定制化业务 

 
资料来源：R&M Surveys，海通证券研究所，注：数据为 2022 年 
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表 1 2019-2023 年海外托管机构经纪业务的总体表现得分 

加权方式 时间 2019 2020 2021 2022 2023 平均值 

按资产管理规模加权

得分 

汇丰银行 7.3  7.1     7.2  

摩根大通 7.5  7.0  6.8    7.1  

美国纽约梅隆银行 6.8  6.6     6.7  

花旗银行 6.4  6.4  6.2    6.3  

瑞士百达 5.6  5.7  5.6  5.5  6.0  5.7  

北美信托 5.7  5.3     5.5  

法国巴黎银行 4.6  5.1  5.2  4.7  4.9  4.9  

 加拿大皇家银行 5.2  4.3  4.4  5.5   4.8  

简单算术平均得分 

汇丰银行 6.1  6.0     6.1  

摩根大通 6.0  5.7  5.8    5.9  

美国纽约梅隆银行 5.5  5.9     5.7  

花旗银行 5.6  5.8  5.7    5.7  

瑞士百达 6.4  6.4  6.2  6.2  6.3  6.3  

北美信托 5.6  5.6     5.6  

法国巴黎银行 5.2  5.5  5.9  5.7  5.5  5.6  

加拿大皇家银行 6.3  6.2  6.6  6.7   6.4  
 

资料来源：FOW，Global Investor，海通证券研究所  

采用“两步法”将北向资金拆分为三大类资金。首先，我们统计了港交所公布的 2018

年以来共 215 家在中国香港的经纪商机构，对于不同的托管商机构，我们第一步先根据

托管机构总部所在地来区分北向资金中的中资机构托管资金、外资机构托管资金。具体

来看，215 家经纪商中属于中资机构的有 167 家（其中 99 家港资及 68 家大陆内资），

如前文分析，这部分机构托管的资金来源或主要是内地资金。 

接着，我们计算剩余 48 家外资托管机构的历史资金交易行为，并以此为依据来区

分交易逻辑偏长线和短线的外资。参考相关学者的研究方法，我们采用“交易频繁度”

（Trade Frequency，计算方式为某一机构在某一期累计购买和累计卖出资产净额的最

小值与上一期持有资产总额的比值）指标对外资托管资金再进一步进行区分。在对外资

进行研究时，市场会习惯性将外资分为两类：一类是偏投机、套利性的灵活交易资金，

这类资金的操作模式往往偏短期交易；而另一类是偏长线、配臵型的稳定型资金，这类

资金的交易频率偏低、且短期内交易方向的一致性较强。基于以上逻辑，我们计算各机

构 18-24 年（数据截至 24/03/28）周度交易频繁度的中枢值后从小到大排序，排名靠前

的机构为“稳定型外资”，排名靠后的机构为“灵活型外资”。 

图7 构建交易频繁度的指标公式 

 
资料来源：Gaspar（2005），Yan and Zhang（2009），刘京军和徐浩萍（2012），海通证券研究所，注：N 表示

持有个股，P 表示个股股价，k 代表机构，t 表示周度时间，I 表示示性函数 
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3. 三类北上资金存量规模和近期流向存在明显差异 

目前稳定外资：灵活外资：中资托管资金存量规模比例大约为 10：4：1。根据前

述的两步拆分方法，从拆分完的北上资金存量规模对比来看，目前（截止 2024/03/28，

下同）陆股通整体持股规模约为 2.1 万亿元，其中稳定型外资是陆股通的主要构成部分，

其持股规模 1.4 万亿元、占据整体陆股通资金的 68%，灵活型外资持股规模约 5500 亿

元、占整体陆股通资金比重近 26%，稳定型和灵活型外资两者的合计占比超过 90%，即

存量视角看这两类资金贡献了陆股通资金的绝大部分规模。而如前所述在近两年监管的

限制举措下中资托管资金持股金额目前已缩减至约 1400 亿元、占比仅约 6%。 

从具体托管商来看，有两个机构在各自资金分类中占据了较大的比重：一个是归类

为稳定型外资的香港上海汇丰银行，其目前托管的资金持股金额超 6000 亿元，占据稳

定型外资规模的近 44%，在整体陆股通存量资金中的占比约为 30%；另一个则是归类为

中资托管资金的中银国际证券，截止 23Q3 时该托管商对应的资金持股规模仅 30 亿元、

占据对应时期中资托管资金不到 5%的体量，但其目前托管的资金持股金额接近 900 亿

元，占中资托管资金体量的 64%。 

2024 年春节后稳定和灵活型外资是北上资金净流入的主要来源。从近半年前述三

类陆股通资金的边际变化来看，2023 年 8 月开始直至 2024 年 1 月，A 股北上资金累计

净卖出额逾 2200 亿元，这其中稳定型和灵活型的外资净流出规模均超过 1000 亿元，而

相同时期中资托管资金流向则出现了明显背离，23/08-24/01 期间累计净流入 500 亿元。 

近期最新的资金动向显示这三类北上资金交易行为差异仍在延续：其中，中资托管

资金在 2024 年 1 月至春节前是北上资金里净流入的主要来源，但 2024 年春节后该类资

金流入逐渐放缓；而剩余两类北上资金在 1 月时一度净流出，直至 2 月才开始逐渐回流

A 股，春节后逐渐代替中资托管资金成为本轮北上流入的主力，其中稳定型外资的流入

趋势更加稳健，而灵活型外资周度的交易方向变化较大。整体来看，春节后至今（截至

2024/03/28）三类北上资金累计净流入规模大致分别为：稳定型外资净流入 500 亿元、

灵活型外资 100 亿元、中资托管资金 20 亿元。 

图8 不同陆股通资金的存量规模分布特征 

稳定型外资, 67.9%

灵活型外资, 25.7%

中资托管资金, 6.4%

不同类型陆股通资金的存量持股规模占比

 

资料来源：HKEX，海通证券研究所，数据截至 24/03/28 
 

图9 24 年春节前后北上资金流入结构存在差异 
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资料来源：Wind，HKEX，海通证券研究所，数据截至 24/03/28 
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图10 24 年春节后中资托管资金流入放缓 
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资料来源：Wind，HKEX，海通证券研究所，数据截至 24/03/28 
 

图11 24 年 2 月以来外资开始逐渐回流 
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资料来源：Wind，HKEX，海通证券研究所，数据截至 24/03/28 
 

 

 

风险提示：部分资金数据为估算值，与真实情况或有出入。 
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