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解码海南粽子消费新趋势

海财经研究院发布
《海南粽子消费洞察报告（2025）》

美东时间 8 月 4 日，美股开盘后，中
国资产全线爆发，纳斯达克中国金龙指
数一度大涨超1.8%，收盘涨幅达1.33%；
三倍做多富时中国 ETF、两倍做多中国
互联网股票ETF均大涨超4%，中国海外
互联网ETF、中国科技ETF、两倍做多沪
深300ETF均涨超2%。

近期，国际资本圈掀起一轮增配中
国资产的热潮。数据显示，主权财富基
金、海外散户、家族办公室等各类国际资
本正通过多种渠道加速配置中国股票。

中国资产爆发

美东时间 8 月 4 日，中概股方面，华
米科技一度暴涨超48%，最终收涨34%，
其最新公布的财报显示，2025年第二季
度公司实现营收5940万美元，同比大幅
增长46.2%，超出此前业绩指引上限；亏
损显著收窄，经调整净亏损616万美元，
较去年同期收窄30.2%。

其他热门中概股亦集体走强，新氧
大涨超 10%，小马智行涨超 7%，富途控
股、禾赛大涨超 6%，小鹏汽车、名创优
品、世纪互联涨超 4%，腾讯音乐、满帮、
新东方、金山云、亚朵、老虎证券涨超
3%，网易、哔哩哔哩、携程、万国数据、唯
品会等涨超 2%，拼多多、京东、百度集
团、理想汽车等涨超1%。

7月发布的《景顺全球主权资产管理
研究》显示，近60%的主权财富基金将中
国列为优先投资市场；根据成交额计算，
中国股市已成韩国股民第二大海外投资
目的地；瑞银最新调查显示，全球19%的

家族办公室计划增配中国资产；7月，5只
海外上市的中国ETF单月“吸金”合计超
20亿美元，4只A股标的境外投资者持有
比例超过24%……

多位受访外资人士认为，政策面和
基本面改善，是国际资本增配中国资产
的主要原因之一。

《景顺全球主权资产管理研究》显
示，在首选新兴市场投资重点中，59%的
受访者将中国列为高度或中度优先市
场。这是自2024年以来的重大转变，表
明投资者或对中国市场进行单独配置。

韩国股民对中国股票的投资热情也
在持续攀升。韩国预托结算院（KSD）旗
下SEIbro数据显示，截至7月25日，今年
以来韩国股民交易中国股票（包含 A 股
和港股）的累计成交额为 57.64 亿美元。
从成交额来看，中国市场已成韩国股民
第二大海外股票投资目的地。

富途数据显示，7月，5只规模较大的
海外中国股票ETF合计“吸金”逾20亿美
元。其中，截至7月31日，中国海外互联
网ETF-KraneShares资产规模为76.17亿
美 元 ，较 6 月 底 的 63.74 亿 美 元 增 长
19.5%；MSCI中国ETF-iShares资产规模
为70.29亿美元，较6月底的63.95亿美元
增长9.91%；沪深300中国A股ETF-德银
嘉实资产规模为20.7亿美元，较6月底的
19.07 亿美元增长 8.55%。此外，三倍做
多富时中国ETF-Direxion和中国大盘股
ETF-iShares规模较6月底均有不同程度
增长。

“自7月9日以来，MSCI中国指数回
升约 8%。其间发布的中国二季度经济

数据超预期，因此我们上调了全年预
测。”瑞银资产管理发表观点称。

惠理中国业务副总裁、惠理集团投
资组合总监盛今表示，上半年，中国经济
复苏超出市场预期。在海外不确定因素
扰动下，中国快速出台了多项政策稳定
预期、刺激经济，增强了国际投资者对中
国经济发展的信心。

数据显示，截至8月1日，双环传动、
思源电气、华明装备、宏发股份等4只A
股标的境外投资者持有比例均超 24%。
其中，思源电气的境外投资者持有比例
高达27.46%。

中金公司：宏观眼中的“水牛”

中金公司认为，当前 A 股快速上涨
可从金融周期视角理解，类似美日经历
的‘水牛’行情（流动性驱动）。美国次贷
危机后，在经济指标未改善情况下股市
上行，源于政府宽松政策推动私人部门
资产配置从安全资产转向风险资产。中
国当前虽经济指标待改善，但市场对中
长期前景信心增强，房地产负面影响减
弱，政策关注度提升。居民安全资产配
置比例上升后，在收益空间有限下增配
股市动机增强。

从宏观视角看中国股市中国金融周
期下半场已经调整了较长一段时间。近
期股市表现比较好，自2024年9月以来，
上证指数从2700点上涨到3600点以上，
涨幅在30%以上。如何理解本轮股市的
上行以及未来的空间呢？

借鉴国际经验，金融周期下半场的
股市上涨与宏观政策力度，尤其是财政
的宽度相关性较高。因为金融周期调整
带来的一个核心问题是债务，政府加杠
杆，央行扩表有利于改善私人资产负债
表，这个方面中国仍然有较大空间。

2024 年 9 月，央行又创设证券、基
金、保险公司互换便利和股票回购、增持
专项再贷款两类再贷款工具为股票市场
提供流动性支持。

自2024年9月以来，A股融资融券余
额上升，接近2015年的高点。但是，相比
于2015年，当前股市总市值已大幅增长，
融资融券余额与股市自由流通市值之比

仍然处于相对较低的位置。中金公司认
为，如果政策力度加大，尤其是在解决债
务和改善资产负债表方面的政策力度加
大，市场情绪仍有改善的空间。

外资青睐高息股与成长股

中金公司最新发布的数据显示，主
动外资时隔41周再回流港股市场。这一
信号或预示着外资对中国资产配置策略
正在发生微妙变化。

中金公司表示，截至7月30日，根据
EPFR统计，主动外资单周净流入港股与
ADR 市场 429 万美元，结束了此前连续
40 周的流出态势。与此同时，A 股市场
外资流出规模明显收窄，从前一周的2亿
美元降至930万美元。

另据国家外汇管理局的数据，2025
年上半年，外资净增持境内股票和基金
101亿美元，扭转了过去两年总体净减持
态势。

瑞银证券中国股票策略分析师孟磊
表示，预计今年 A 股盈利可能逐季温和
复苏，任何增量的财政、货币及房地产政
策或能在一定程度上提振市场信心，推
动 A 股市场估值提升。此外，中长期资
金的持续入市在中期为估值的结构性重
构提供上行动能。

能够稳定分红的高息股和代表新兴
产业发展方向的成长股，备受外资青睐。

盛今认为，近年来中国在科技创新、
产业升级、资本市场改革等方面不断出
台支持政策，半导体、AI算力、高端制造
等赛道涌现一批优秀的上市公司，这些
也是外资加码中国资产的重要原因。

施罗德基金副总经理、首席投资官
安昀表示，外资机构在 A 股市场青睐高
股息红利股和高成长赛道股，体现了“防
御+进攻”的双轨配置策略：一方面，高股
息股凭借稳定的业务和充足的现金流，
能提供抗周期波动的现金流保障，在不
确定性中构筑安全垫；另一方面，投资高
成长股代表了外资对中国经济转型升级
下科技创新的长期押注。这种哑铃配置
既通过高股息资产对冲市场波动风险，
又通过成长股捕捉产业升级红利，形成
风险收益的优化平衡。 （综合）

政策面和基本面改善 流动性驱动

中国资产迎来估值重塑


