
多元配置抵御波动，把握权益结构性机会 

【交银投顾配置建议 2025.07】 

尊敬的交银基金投顾客户，您好！ 

2025 年 6 月，地缘冲突冲击全球金融市场，好在国际油价快速上行后震荡回落，全球风险偏好并未出现

显著下行。5 月国内经济数据保持平稳，信贷下行放缓，初见筑底之势。国内股债齐涨，全月震荡上行。 

海外方面，美股未受油价冲击影响，主要股指接连创出新高。黄金资产连续第三个月宽幅震荡，市场多

空分歧加大。 

展望 7 月份，众多宏观事件将反复扰动：中美关税将迎来 90 天暂缓期尾声，地缘冲突不确定性暂未消

除，美联储降息节奏也处于博弈之中，根据消息冲击来做资产快速切换的难度大大增加。在配置层面，我们

建议多元资产分散配置，充分对冲；在各类资产内部，我们努力把握节奏，做出超额。 

结合近期市场特征及量化模型结果，我们给出各类资产当下的配置建议，供各位投资者参考。 

图. 2025 年 6 月全球主要资产表现 

 

数据来源：Wind；数据区间：2025/6/1至 2025/6/26。 

综合当前的市场状态，建议您根据自身的持仓情况、资金属性、风险承受能力，做好资产配置。 

 7 月份大类配置建议 

 A 股资产：信贷数据终于初现触底反弹的迹象，国内经济模型由“货币宽松”转入“经济复苏”阶段。向

后看，我们倾向于认为经济压力最大的时候已经过去，此时不应再对风险资产抱有过度悲观的看

法，而是应该系统性的关注起权益资产的机会。短期内，指数级别的向上可能还是需要宏观层面的

大利好来驱动，但是向下空间也比较有限。在震荡的预期下，当前仓位的重要性靠后，结构的重要



性靠前，建议继续采用“红利底仓+弹性成长”的哑铃配置。 

 国内债券：本月债市各期限品种小幅震荡，信用债整体表现继续优于利率债。7 月资金面或进一步

宽松，当前基本面和流动性都支持利率继续下行，我们仍然建议维持较多的长债配置。 

 黄金资产：本月金价连续第三个月宽幅震荡，黄金波动率仍处高位。中长期看，贸易和地缘的紧张

以及美国财政等宏观不确定性较大，叠加中国保险资金的入场，对黄金投资需求构成一定支撑，建

议在组合中维持中性偏多配置，逢低可适度增配。 

 美股资产：本月美股震荡上行，已收复 4月以来的跌幅。向后看，美联储的降息可能不会在短期内

到来，联储一方面要通过后续几个月的数据观察关税带来的通胀是否是一次性冲击，另一方面也要

等待就业数据的走弱，两方面都满足或才能解除降息的制约。在降息真正到来之前，已然修复至高

位的美股还是存在一定风险，建议投资者切勿盲目追高。 

表：主要资产观点和投资建议 

资产 谨慎 中性 看好 资产观点 投资建议 

国内权益   ✔ 

基本面稳步复苏，但

指数级别上涨还需要

宏观层面大利好驱动 

维持“红利底仓+弹

性成长“哑铃策略” 

国内债券   ✔ 央行货币政策呵护 
维持长债配置，精选

优质信用 

黄金资产   ✔ 

短期波动加大，长期

作为避险资产依然看

好 

逢低可适度增配 

美股资产 ✔   关税扰动、降息节奏

面临不确定性 

整体观望为主，可小

比例配置对冲账户波

动 

 

  



各大类资产观点及详细模型表现可参考如下： 

 股票资产：维持“红利+成长”哑铃配置策略 

6 月 A 股主要指数震荡上行，市场继续呈现结构性分化特征。截至 6/26，本月万得全 A 指数上涨

4.11%，创业板指上涨 6.08%。（数据来源：Wind，截至 2025/6/26）。 

经济层面，5 月制造业 PMI49.5，较 4 月有所反弹但仍在荣枯线以下，非制造业 PMI50.3，较上月小幅下

行，增长因子维持下行趋势。5 月制造业 PMI 在低基数、季节性、中美贸易缓和等多种因素推动下温和回

暖，但是依然处于荣枯线以下，并未回到一季度的景气水平，制造业当月被动去库，价格水平继续走低，生

产经营预期未有明显改善。显示经济短期韧性仍然来自存量抢出口的支撑，且力度边际走弱。从目前数据来

看上半年经济运行整体较为可控，二季度在同比低基数效应下市场预期相对乐观，主要指数当前均处于阶段

性相对高位，后续若要向上突破可能需要较多因素的支持，震荡或仍将是市场主旋律。 

5 月信贷数据仍然偏弱，社融主要由政府债拉动，私人部门中长贷延续低迷，但是下行速度已有放缓，

随着信贷数据终于初现触底反弹的迹象，国内经济模型由“货币宽松”转入“经济复苏”阶段。向后看，我们倾向

于认为经济压力最大的时候已经过去，此时不应再对风险资产抱有过度悲观的看法，而是应该系统性的关注

起权益资产的机会。 

行业方面，6 月上旬石油化工，上游资源品受油价推动大幅上涨；中下旬银行、券商保险、通信设备

等行业涨幅居前。 

综上，我们继续建议投资者采用“红利+成长”的哑铃配置策略：  

 防御端：货币政策有望继续保持宽松，在低利率背景下，具备高股息支撑的红利资产具备长期确定

性。 

 弹性端：高质量发展政策导向下，继续关注科技硬件、医药保健、AI产业链、新零售等多个行业的

投资机会。 

 

 国内债券：建议维持长债配置 

6 月国债利率震荡下行，基本面来看，5 月通胀数据基本符合预期，进出口数据略偏弱，信贷数据维持弱

势但初现筑底迹象，基本面仍旧偏弱；流动性来看，央行对流动性的呵护态度仍较为明确，税期流动性投放比

较充裕。当前基本面和流动性都支持利率继续下行，我们仍然建议维持较多的长债配置。 

  



表：主要债券指数表现 

代表指数 本月涨跌幅 

中证中低信用 0.28% 

中证中高信用 0.41% 

中证中期国债 0.37% 

中证长期国债 0.41% 

数据来源：wind，2025/6/1-2025/6/26 

展望后市，7 月资金面或进一步宽松，机构行为对市场偏利多，主要包括保险季节性增配、银行止盈临近

尾声等，同时由于交易机构维持仓位观望情绪较浓，预计长端后续会以震荡为主，10 年国债收益率波动区间

1.60%-1.67%。信用债方面，2 年内短端普信债信用利差压缩至历史低位，建议更多关注存单和金融债。 

 

 黄金资产：中长期依然看好，建议逢低适度增配 

本月伦敦金高位回落，继续第三个月宽幅震荡。中东局势扰动资本市场，但地缘冲突难以带动黄金突破上

涨。 

虽然黄金在前高附近多次均未有效突破，多空博弈加剧下波动或将放大。但短期内，关于美国债务上限等

政策讨论亦可能对黄金利好。 

中长期看，贸易和地缘的紧张以及美国财政等宏观不确定性较大，叠加中国保险资金的入场，对黄金投资

需求构成一定支撑，建议在组合中维持中性偏多配置，逢低可适度增配。 

交银投顾最新的黄金投资信号为 7 分：主要系美国经济出现走弱迹象，同时通胀低于预期，美联储前期表态偏

鹰，但本月美联储理事沃勒表示最快 7 月可能降息，又传递出鸽派信号。其他维度包括上海金价格趋势、美债 10Y

实际利率、美债 3M 实际利率、地缘风险、市场波动率等因素继续保持看多。 

  



交银金信号 

 

 

表. 交银“金信号”最新评分情况 

 

 美股资产：警惕高位波动风险 

本月美股震荡上行，已收复 4月以来的跌幅。6月 FOMC会议如期没有降息，虽然当前通胀数据低于预期，

但联储仍在观察关税对未来通胀造成的影响，且非农就业数据较为坚挺，降息触发因素尚未显现。 

向后看，美联储的降息可能不会在短期内到来，联储一方面要通过后续几个月的数据观察关税带来的通胀

是否是一次性冲击，另一方面也要等待就业数据的走弱，两方面都满足或才能解除降息的制约。在降息真正到

来之前，已然修复至高位的美股还是存在一定风险。 

预计美股短期内将维持震荡。建议投资者勿盲目追高，待美股基本面进一步明朗后可逢低配置。 

 

风险提示： 

基金有风险，投资需谨慎。 

配置建议及解读仅代表当时的观点，仅供参考，今后可能发生改变。投资者应充分了解基金定期定额投资、定期不定额投资和零存整

取等储蓄方式的区别。定期定额投资及定期不定额投资是引导投资者进行长期投资、平均投资成本的一种简单易行的投资方式。但是

并不能规避基金投资所固有的风险，不能保证投资者获取收益，也不是替代储蓄的等效理财方式。 

基金投顾试点机构不保证基金投顾组合策略一定盈利及最低收益，也不作保本承诺，投资者参与基金投顾组合策略存在无法获得收益



甚至本金亏损的风险。基金投顾组合策略的过往业绩不代表其未来表现，为其他投资者创造的收益并不构成业绩表现的保证。 

我要稳稳的幸福基金投顾策略的风险等级为中低风险，交银黄金加基金投顾策略的风险等级为中高风险，交银多元资产优选基金投顾

策略的风险等级为中高风险。 

基金投顾组合策略的风险特征与单只基金产品的风险特征存在差异，投资者参与投资前，应认真阅读基金投资顾问服务协议、基金投

资顾问服务业务规则、风险揭示书、基金投顾组合策略说明书等文件，在全面了解基金投顾组合策略的风险收益特征、运作特点及适

当性匹配意见的基础上，结合自身情况选择合适的基金投顾组合策略，谨慎作出投资决策，独立承担投资风险。 

基金投资顾问业务尚处于试点阶段，基金投资顾问机构存在因试点资格被取消不能继续提供服务的风险。 


