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◼ 8月（20220731~20220831）欧美“衰退式加息”预期再占主导，全球股债商三杀。1）商品整体下行，但是供给担
忧下天然气、农产品领涨：欧洲天然气被断供预期+美国自由港LNG出口产能重启被推迟→欧洲天然气领涨；干旱天气
引发农产品供给端担忧→价格上涨；虽然上半月供给担忧导致商品上行，但下半月衰退重回主线+美元指数再创新高+
伊朗核协议乐观预期导致油价大幅下跌，同时大部分工业金属也大幅下行。2）美联储鹰派超预期，海外股债双杀：上
半月美国7月经济数据较好+季报期美股业绩表现较好，美股上涨，但下半月美联储鹰派发言导致衰退式加息预期再占
主导，美股转而下跌，8月整体美国股债双杀。3）国内经济预期走弱，A股收跌，中国债市收涨：疫情反复引起市场悲
观情绪加剧，带动A股震荡下调，而央行超预期降息导致债市收涨。4）美元走强：美联储加息预期升温+欧元区经济
衰退风险加剧，美元走强。

◼ 8月以来，全球资金流向体现欧美等发达国家衰退式加息预期提速的影响。1）上半月欧美等发达国家大幅加息预期缓
和导致全球资金风险偏好提高：资金大幅流出货币基金；流入发达市场股市；流出新兴市场债券、投资级企业债和高收
益债。2）下半月欧美等发达国家衰退式加息预期升温导致资金对于欧美股市等风险资产的偏好回落：资金大幅流入货
币市场基金；大幅流出发达市场股市，小幅流入新兴市场股市；流入全球政府债券。

◼ 全球债市资金流向：上旬大幅加息预期缓和+衰退预期→资金流入美国债券基金，但下半月衰退式加息预期升温导致资
金大幅流出企业债券基金和高收益企业债。从债券通的数据口径看：7月债券通净流出546亿，较前期流出幅度减缓，
但预计在8月中美利差倒挂加剧下，债券通将保持净流出状态。

◼ 全球股市资金流向：资金流出发达市场，流入新兴市场。8月权益资金持续流出发达市场（-40.8亿美元），但拐头流入
新兴市场（20.2亿美元）。国别配置角度角度来看，2022年7月全球市场基金对美国股票市场的配置比例边际大幅上
升，但是全球市场基金和新兴市场基金对中国股票市场配置比例边际下降。

◼ 美国股市资金流向：8月前期美股资金大幅流入，后半月美股资金转为流出。8月在分子端（Q2业绩表现较好 + 7月经
济数据较好）以及分母端（7月通胀数据回落幅度高于预期 → 大幅加息预期缓和）的双重利好下，美股大幅上涨，资
金整体净流入，但是后半月美联储鹰派发言导致大幅加息概率增加，美国转而下跌。其中，资金较大幅流入金融、消费、
公用事业行业等，并且科技由7月小幅流出转为8月较大幅流入；资金流出材料、医疗保健等行业。

◼ 中国股市资金流向： 外资边前半月大幅流入A股、港股，下半月流出，显示外资风险偏好变化对市场的影响。1）陆股
通渠道：8月以来小幅净流入76.5亿元，行业上大规模增持电力设备、食品饮料等；减持家用电器、银行等行业；个股
方面，宁德时代等公司被大规模增持；三花智控、特变电工等被减持。2）港股市场：8月以来外资大幅流入资讯科技
业；大幅流出金融业，同时流出非必需性消费业、地产建筑业等。个股层面港股外资明显增持腾讯、阿里巴巴等互联网
公司。3）港股通渠道：8月净流入54.4亿元，幅度较上月减少。南下资金行业上增持房地产、传媒、公用事业等行业；
减持非银金融、医药生物、汽车等行业。个股方面，美团被大规模减持95亿元，同时减持快手、香港交易所等。

8月全球资金流向体现欧美“衰退式加息”预期提速影响
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8月以来衰退式加息预期再占主导，全球股债商三杀

◼ 8月（20220731~20220831）美联储“衰退式加息预期”再占主导，全球股债商三杀。

1）商品整体下行，但是天然气、农产品领涨：欧洲天然气被断供预期+美国自由港LNG

出口产能重启被推迟→欧洲天然气领涨；干旱天气引发农产品供给端担忧→价格上涨；虽

然上半月供给担忧导致商品上行，但下半月衰退重回主线+美元指数再创新高+伊朗核协

议乐观预期导致油价大幅下跌，同时大部分工业金属也大幅下行。2）海外股债双杀：上

半月美国7月经济数据较好+季报期美股业绩表现较好，美股上涨，但下半月美联储鹰派

发言导致衰退式加息预期再占主导，美股转而下跌，8月整体美国股债双杀。3）A股收跌，

但中国债市收涨：疫情反复引起市场悲观情绪加剧，带动A股震荡下调，而央行超预期降

息导致债市收涨。4）美元走强：美联储加息预期升温+欧元区经济衰退风险加剧，美元

走强。

资料来源：EPFR，申万宏源研究
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8月全球资金流向体现欧美等发达国家衰退式加息预期
提速的影响

◼ 8月以来，全球资金流向体现欧美等发达国家衰退式加息预期提速的影响。1）上半月全
球资金风险偏好提高：欧美等发达国家大幅加息预期缓和导致全球资金风险偏好提高，
资金大幅流出货币基金；流入发达市场股市；流出新兴市场债券、投资级企业债和高收
益债。2）下半月对于欧美股市等风险资产的偏好下降：欧美等发达国家衰退式加息预
期升温导致资金对于欧美股市等风险资产的偏好回落，资金流入货币市场基金；流出发
达市场股市，流入新兴市场股市；流入全球政府债券。

资料来源：EPFR，申万宏源研究

资金流动（十亿美元） 全球货币市场基金 发达市场股市 新兴市场股市 全球政府债券 新兴市场债券 投资级企业债 高收益债券

2021Q3 -7.9 157.5 20.2 17.0 8.8 13.7 6.4

2021Q4 159.4 143.0 13.1 17.9 -9.7 -0.1 -1.4

2022Q1 -161.1 185.9 51.3 32.5 -15.1 -9.2 -34.5

2022Q2 -68.4 -15.4 8.9 37.8 -32.8 -8.0 -25.3

2022年7月 108.1 -4.5 -1.9 19.2 -7.8 7.4 1.1

2022年8月以来 -12.8 -3.5 1.3 11.5 -1.5 8.8 -4.8
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8月前半月权益资金和固收资金大幅流入美国市场，但下半
月衰退式加息主导后资金逐步退出美国市场

资料来源：EPFR，申万宏源研究

8月权益型资金大幅流入美国，流出发达欧洲国家 8月固收型资金大幅流入美国

2022年以来，累计权益型资金大幅流入美国，流出发达
欧洲国家

2022年以来，累计固收型资金大幅流出美国和日本，8
月边际转向大幅流入
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债券：8月下半月加息预期升温导致资金大幅流出企业债券
基金和高收益企业债

◼ 上旬大幅加息预期缓和+衰退预期→资金流入美国债券基金，但下半月衰退式加息预

期升温导致资金大幅流出企业债券基金和高收益企业债。8月上旬公布的7月美国通胀

数据同比回落高于预期导致加息预期缓和，但中后旬美联储多位官员鹰派表态引起大

幅加息预期再度升温，下半月衰退式加息预期升温导致资金大幅流出企业债券基金和

高收益企业债。

资料来源：EPFR，申万宏源研究
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中美利差倒挂幅度再度加深，美元指数再创新高

◼ 中美短端利差倒挂幅度再度加深，长端利差再度转向倒挂状态。8月美联储激进加息预

期再度升温导致美债收益率上行，全球资金流入美债市场速度显著放缓。而国内央行超

预期降息，中债收益率大幅下降。

◼ 美元指数再创新高，人名币贬值压力较大。1）美国相对欧洲更优的经济基本面 + 鹰派

的货币政策表态 → 美元指数再创新高。2）国内地产下行压力仍大，叠加经济恢复被

疫情干扰，货币政策难以系统性收紧，近期人民币贬值压力较大。

资料来源：Wind，申万宏源研究
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中美利差倒挂加剧导致全球资金持续流出中国债券基金

◼ 分固收型基金资金来看，8月全球资金流出中国固收市场17.7亿美元。2022年2月开始

全球资金加速流出中国固收型基金，但近期流出速度边际减缓，8月总体随中美利差上

行而保持净流出。

◼ 分债券通口径来看，6月、7月分别流出933亿元和546亿元，流出幅度减缓，但8月中

美利差倒挂加剧，预计将保持持续流出。

资料来源：Wind，申万宏源研究
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权益：8月权益市场资金拐头流入新兴市场，流出发达市场

◼ 8月以来，发达市场相对新兴市场资金流

出 。 新 兴 市 场 权 益 资 金 拐 头 净 流 入

（20.2亿美元），发达权益市场资金持

续净流出（-40.8亿美元）。

◼ 从2020年6月以来发达市场相对新兴市

场的流入趋势自2022年4月放缓后持续

小幅波动。

资料来源：EPFR，申万宏源研究
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国别配置：7月美国、印度股市基金配置比例上升，中国
股市比例再度下降

◼ 22年7月全球市场基金中 ， 美国股票市场的

配置比例边际大幅上升，而英国、中国、德

国等股票市场配置比例边际下降；

◼ 22年7月新兴市场基金中，中国股票市场配

置比例边际下降，印度、韩国、中国台湾、

巴西等股票市场的配置比例上升。

资料来源：EPFR，申万宏源研究

基金配置权重

（2021-12）

基金配置权重

（2022-3）

基金配置权重

（2022-06）

基金配置权重

（2022-07）

22年6-22年7月

配置比例变化

中国 31.69% 30.53% 28.55% 33.52% 30.33% -3.19%

中国台湾 14.70% 16.32% 16.41% 14.80% 15.16% 0.36%

韩国 11.44% 9.20% 8.85% 7.81% 8.24% 0.43%

印度 13.99% 13.34% 13.87% 13.41% 14.67% 1.26%

巴西 5.25% 4.33% 6.56% 5.45% 5.81% 0.36%

南非 3.57% 3.19% 4.25% 3.75% 3.78% 0.03%

俄罗斯 0.00% 4.07% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00%

沙特阿拉伯 4.63% 2.37% 3.23% 3.31% 3.53% 0.22%

泰国 1.96% 1.85% 2.17% 2.25% 2.21% -0.04%

马来西亚 1.47% 1.24% 1.40% 1.43% 1.48% 0.05%

墨西哥 2.09% 2.29% 2.76% 2.48% 2.46% -0.02%

印度尼西亚 1.92% 1.67% 1.93% 2.02% 2.09% 0.06%

菲律宾 0.76% 0.64% 0.69% 0.62% 0.63% 0.01%

新兴市场基金

国家/地区参考权重

（Benchmark）

基金配置权重

（2021-12）

基金配置权重

（2022-3）

基金配置权重

（2022-06）

基金配置权重

（2022-07）

22年6月-22年7

月配置比例变化

美国 61.84% 59.32% 58.61% 58.26% 59.37% 1.11%

日本 5.41% 5.47% 5.34% 5.44% 5.40% -0.04%

中国 3.54% 1.14% 1.06% 1.29% 1.10% -0.18%

英国 3.74% 5.35% 5.26% 5.45% 5.26% -0.20%

法国 2.63% 4.21% 4.10% 4.15% 4.15% 0.00%

瑞士 2.47% 3.23% 3.31% 3.16% 3.09% -0.08%

加拿大 3.18% 2.73% 3.18% 3.17% 3.10% -0.06%

德国 1.73% 2.84% 2.80% 2.72% 2.56% -0.16%

澳大利亚 2.00% 1.00% 1.24% 1.24% 1.25% 0.00%

中国台湾 1.68% 0.87% 0.92% 0.81% 0.79% -0.03%

韩国 1.30% 0.76% 0.73% 0.65% 0.66% 0.01%

荷兰 0.98% 1.98% 1.75% 1.70% 1.74% 0.04%

印度 1.57% 0.36% 0.38% 0.39% 0.38% -0.01%

巴西 0.64% 0.19% 0.30% 0.27% 0.27% 0.00%

南非 0.40% 0.13% 0.16% 0.14% 0.13% -0.01%

俄罗斯 0.00% 0.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

沙特阿拉伯 0.51% 0.04% 0.06% 0.06% 0.06% 0.00%

泰国 0.21% 0.06% 0.07% 0.08% 0.07% -0.01%

马来西亚 0.17% 0.04% 0.04% 0.05% 0.04% 0.00%

墨西哥 0.23% 0.14% 0.16% 0.16% 0.15% -0.01%

印度尼西亚 0.22% 0.08% 0.10% 0.09% 0.07% -0.02%

菲律宾 0.08% 0.01% 0.02% 0.02% 0.02% 0.00%

国家/地区参考权重

（Benchmark）

全球市场基金（以发达市场为主）
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7月新兴及发达市场基金对中国股票的配置比例再度下降

◼ 7月全球新兴市场基金和亚太(除日本) 基金对中国股票配置比例边际下降。这两类基金

配置中国市场比例自2020年10月开始持续下降，在2022年3月底分别至28.6%和

27.8%，后持续增加配置至6月底分别上升至33.5%和32.4%，7月配置拐头分别下行至

30.3%和29.8%。

◼ 7月发达市场基金对中国股票配置比例边际下降。全球基金对中国股票的配置比例从

2020年10月持续下降至7月的1.1%。全球市场（除美国）基金对中国股票的配置比例

从22Q1的4.4%持续回升至22年6月底的5.4%,7月再转向度下行至4.7%。

资料来源：EPFR，申万宏源研究
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风格：美股价值基金小幅流入，新兴市场基金流出速度放缓

◼ 美国股市而言，8月以来美股混合型基金

流入规模最多（41.3亿美元），价值型基

金转为小幅流入（3.0亿美元），成长型

基金转为小幅流出（-5.4亿美元）。

◼ 发达市场中价值及成长型基金持续流出，

混合型拐头流出（-51.8亿美元）；新兴

市场中混合型转为小幅流入，价值及成长

型保持流出但速度有所放缓。

资料来源：EPFR，申万宏源研究
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美国股市：8月以来资金转向流入金融板块，持续流出材料

◼ 8月资金整体净流入美股市场，主要流入金融板块。8月在分子端（Q2业绩表现较好

+7月经济数据较好）以及分母端（7月通胀数据回落幅度高于预期→大幅加息预期缓

和）的双重利好下，资金净流入，但是后半月美联储鹰派发言导致大幅加息概率增加，

美股转而下跌，8月总体资金净流入。其中，资金较大幅流入金融、消费、公用事业等，

并且科技由7月小幅流出转为8月较大幅流入；资金流出材料、医疗保健等行业。

资料来源：EPFR，申万宏源研究

资金流动（十亿美元） 材料 消费 能源 金融 医疗保健 工业品 基建 房地产 科技 通信 公用事业

2021Q3 -2.0 0.1 -1.7 2.2 4.0 -3.4 0.7 4.0 4.0 1.9 1.0

2021Q4 -0.5 1.9 -0.2 3.3 1.8 -1.1 0.9 2.0 5.8 -0.6 -0.5

2022Q1 -2.6 1.2 -4.2 -1.1 -2.4 0.5 0.2 -0.6 -4.8 0.9 0.3

2022Q2 -0.1 -0.5 -3.1 -17.6 4.6 -2.8 0.4 -0.7 0.4 -0.5 2.3

2022年7月 -1.7 -1.0 -2.5 -2.0 1.9 -1.0 -0.4 -0.7 -0.2 0.0 0.8

2022年8月以来 -0.7 1.1 0.0 4.9 -0.4 0.3 -0.1 0.1 1.2 0.3 1.1
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中国股市：8月以来流入医疗科技，拐头流出金融、能源

◼ 主要投资中国股市（包括A股、H股和中概股）的全球基金中，8月以来持续流入医疗

保健、科技、消费行业，拐头流出金融、能源，并且持续流出房地产行业。

资料来源：EPFR，申万宏源研究

资金流动（亿美元） 材料 消费 能源 金融 医疗保健 工业品 基建 房地产 科技 通信 公用事业

2021Q3 -4.7 20.4 3.8 1.1 16.0 0.1 0.9 -0.2 96.4 0.3 0.0

2021Q4 0.9 19.1 1.3 10.4 24.1 0.0 0.5 0.7 38.1 -1.9 0.0

2022Q1 0.3 13.7 -0.2 13.3 7.6 0.2 0.6 0.9 100.7 0.2 2.3

2022Q2 -0.1 13.3 2.2 -0.9 10.1 -0.2 0.7 7.5 52.0 -0.3 -0.1

2022年7月 -1.4 1.6 0.5 7.6 7.3 0.0 0.0 -1.1 8.9 -0.1 0.1

2022年8月以来 0.4 0.1 -2.3 -3.3 9.2 0.0 -0.4 -1.3 7.7 0.0 0.0
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8月以来陆股通增持电力设备；减持家用电器、银行

◼ 8月以来陆股通转向净流入76.5亿元，增持

电力设备、食品饮料、交通运输、汽车等；

减持家用电器、银行、建筑材料等。

◼ 个股方面， 8月以来宁德时代（+41.6亿

元）、隆基股份（+31.7亿元）、恩建股份

（+20.5亿元）等被增持；三花智控（-

26.7）、特变电工、阳光电源等被减持。

资料来源：Wind，申万宏源研究
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20220729~20220831陆股通一级行业增减持(亿元)

代码 简称 行业 陆股通增减持变化(亿元)

1 300750.SZ 宁德时代 电力设备 41.56

2 601012.SH 隆基股份 电力设备 31.71

3 002812.SZ 恩捷股份 电力设备 20.54

4 600887.SH 伊利股份 食品饮料 20.39

5 600519.SH 贵州茅台 食品饮料 19.76

6 300760.SZ 迈瑞医疗 医药生物 12.09

7 000792.SZ *ST盐湖 基础化工 11.00

8 300059.SZ 东方财富 非银金融 10.31

9 601669.SH 中国电建 建筑装饰 9.68

10 002352.SZ 顺丰控股 交通运输 9.05

11 002049.SZ 紫光国微 电子 8.18

12 603659.SH 璞泰来 电力设备 7.95

13 601699.SH 潞安环能 煤炭 7.86

14 603806.SH 福斯特 电力设备 7.47

15 688012.SH 中微公司 电子 7.43

1 002050.SZ 三花智控 家用电器 -26.65

2 600089.SH 特变电工 电力设备 -19.27

3 300274.SZ 阳光电源 电力设备 -16.89

4 600036.SH 招商银行 银行 -13.24

5 600690.SH 海尔智家 家用电器 -12.15

6 002271.SZ 东方雨虹 建筑材料 -11.27

7 601899.SH 紫金矿业 有色金属 -10.94

8 002747.SZ 埃斯顿 机械设备 -9.90

9 601658.SH 邮储银行 银行 -9.83

10 000661.SZ 长春高新 医药生物 -8.61

11 002304.SZ 洋河股份 食品饮料 -8.55

12 002241.SZ 歌尔股份 电子 -8.35

13 000651.SZ 格力电器 家用电器 -7.32

14 002074.SZ 国轩高科 电力设备 -7.30

15 600522.SH 中天科技 通信 -7.14

编号
陆股通净买入规模前15和后15大个股(20220729-20220831)
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外资大幅流入资讯科技业，流出金融业、非必需性消费业

◼ 以国际中介资金变动衡量外资行为的话，

我们发现8月以来外资大幅流入资讯科

技业；大幅流出金融业，同时流出非必

需性消费业、地产建筑业等。

◼ 个股来看，腾讯、阿里巴巴获得大幅资

金流入，流入金额分别超409亿、353

亿港元。资金8月以来从比亚迪、友邦

保险、香港交易所等流出超813亿港元。

资料来源：Wind，申万宏源研究
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8月以来外资资金流向，亿港元

代码 简称 行业 外资增减持变化(亿港元)

1 0700.HK 腾讯控股 资讯科技业 409.51

2 9988.HK 阿里巴巴-SW 资讯科技业 353.20

3 3690.HK 美团-W 资讯科技业 185.29

4 6862.HK 海底捞 非必需性消费 115.49

5 9618.HK 京东集团-SW 资讯科技业 69.87

6 9888.HK 百度集团-SW 资讯科技业 30.84

7 2331.HK 李宁 非必需性消费 29.07

8 1772.HK 赣锋锂业 原材料业 27.54

9 0669.HK 创科实业 非必需性消费 25.04

10 1212.HK 利福国际 非必需性消费 22.22

11 1821.HK ESR 金融业 21.89

12 2020.HK 安踏体育 非必需性消费 20.38

13 1088.HK 中国神华 能源业 19.54

14 0883.HK 中国海洋石油 能源业 19.16

15 1898.HK 中煤能源 能源业 18.88

1 1211.HK 比亚迪股份 非必需性消费 -327.91

2 1299.HK 友邦保险 金融业 -257.31

3 0388.HK 香港交易所 金融业 -228.80

4 1024.HK 快手-W 资讯科技业 -165.54

5 9868.HK 小鹏汽车-W 非必需性消费 -140.31

6 0881.HK 中升控股 非必需性消费 -106.93

7 2688.HK 新奥能源 公用事业 -106.61

8 2269.HK 药明生物 医疗保健业 -90.22

9 1810.HK 小米集团-W 资讯科技业 -84.76

10 1308.HK 海丰国际 工业 -78.58

11 0939.HK 建设银行 金融业 -75.83

12 6969.HK 思摩尔国际 非必需性消费 -62.67

13 9999.HK 网易-S 资讯科技业 -59.12

14 3968.HK 招商银行 金融业 -58.75

15 0968.HK 信义光能 工业 -57.99

编号
外资净买入规模前15和后15大个股(20220729-20220831)
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8月以来港股通大规模增持房地产、传媒，减持非银金融等

◼ 8月以来港股通净流入54.4亿元。行业上大

规模增持房地产、传媒、公用事业等行业；

减持非银金融、医药生物、汽车等行业。

◼ 个股方面，腾讯8月以来被大规模增持87亿

元；美团被大规模减持95亿元，同时减持

快手、香港交易所等。

资料来源：Wind，申万宏源研究

代码 简称 行业 港股通增减持变化(亿元)

1 0700.HK 腾讯控股 传媒 87.00

2 2331.HK 李宁 纺织服饰 9.91

3 6098.HK 碧桂园服务 房地产 9.84

4 1171.HK 兖州煤业股份 煤炭 9.64

5 1772.HK 赣锋锂业 有色金属 9.27

6 2039.HK 中集集团 机械设备 8.24

7 0884.HK 旭辉控股集团 房地产 7.84

8 0688.HK 中国海外发展 房地产 7.78

9 0902.HK 华能国际电力股份 公用事业 7.36

10 1109.HK 华润置地 房地产 6.49

11 2318.HK 中国平安 非银金融 6.24

12 2007.HK 碧桂园 房地产 5.30

13 2380.HK 中国电力 公用事业 5.20

14 0960.HK 龙湖集团 房地产 5.10

15 0941.HK 中国移动 通信 5.06

1 3690.HK 美团-W 社会服务 -95.00

2 1024.HK 快手-W 传媒 -27.46

3 0388.HK 香港交易所 非银金融 -25.91

4 2333.HK 长城汽车 汽车 -15.50

5 2020.HK 安踏体育 纺织服饰 -14.91

6 0005.HK 汇丰控股 银行 -14.81

7 2269.HK 药明生物 医药生物 -12.40

8 1398.HK 工商银行 银行 -9.82

9 2319.HK 蒙牛乳业 食品饮料 -8.45

10 0291.HK 华润啤酒 食品饮料 -7.75

11 0268.HK 金蝶国际 计算机 -5.37

12 0939.HK 建设银行 银行 -5.27

13 6969.HK 思摩尔国际 电子 -5.07

14 6862.HK 海底捞 社会服务 -4.34

15 1801.HK 信达生物 医药生物 -4.24

编号
港股通净买入规模前15和后15大个股(20220729-20220831)
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