
谨防权益短期波动，多元配置抵御风险 

【交银投顾配置建议 2025.09】 

尊敬的交银基金投顾客户，您好！ 

2025 年 8 月，全球金融市场风险偏好继续回升，A 股领涨全球权益资产。国内经济基本面稳步复苏，市

场成交热情持续放大，行情开始加速。 

在国内投资者风险偏好回升冲击下，国内债市继续出现较大调整，债券收益率曲线陡峭化上行，市场开

始逐步交易经济复苏逻辑。 

海外方面，市场押注 9 月美联储降息预期不断升温，美股继续小幅收涨。黄金资产连续第 5 个月宽幅震

荡，但接连震荡底部在不断抬升，显示黄金的基本面支撑仍较强。 

展望 9 月，近期国内宏观政策、资金流动性、产业创新等因素共同利好国内权益市场，A 股市场表现出

持续性较强、稳定性较高等类似“慢牛”的行情特征，受到了越来越多投资者的关注，我们提请投资者切勿盲

目追逐热点，从资产动能角度看，风险资产连续 3 个月上涨后，短期也面临波动压力。我们认为，坚持有效

合理的“资产配置”，依然是应对市场纷繁多变的较优方式。 

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 8 月全球主要资产表现 

 

数据来源：Wind；数据区间：2025/8/1 至 2025/8/28。 

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。 

  



 9 月大类配置建议 

✓ A 股资产：国内经济基本面稳步复苏，资金流动性保持宽裕，外资、险资等逐渐成为潜在增量资金

来源，居民资金亦有入市迹象。后市来看，由于《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》的印

发，各类中长期资金后续进场有望进入加速期。随着“国家战略资金”、保险资金和公募机构资金的

共同作用，市场将有望迎来长期“活水”。未来 A 股市场长期向好的基础依然稳固，短期市场在大幅

上涨后随时可能发生较大波动，当前市场在估值驱动行情下仍需进一步等待多重政策及经济内生修

复下更广泛的基本面线索。目前产业趋势大于贝塔行情，建议把握有业绩支撑的科技战略弹性方

向，配置结构上依然推荐“红利+成长”的哑铃配置策略。 

✓ 国内债券：受到风险偏好冲击，本月债市继续震荡走弱。当前债市交易依然较为拥挤，且权益市场上行

的一致预期比较强烈，短期内债市可能继续承压，但是基本面和流动性的边际变化对债市均偏有利，建

议关注债券的左侧布局机会。 

✓ 黄金资产：近期黄金维持震荡走势。短期来看，九月议息会议前还有非农就业和通胀数据公布，在

此期间市场或将继续围绕经济数据和降息预期进行博弈，如果接下来就业和通胀数据继续走弱，9

月开启降息叠加未来指引温和宽松，或将支撑金价；反之，如果经济韧性仍偏强，通胀粘性回升，

市场宽松预期不再，金价或将维持高位震荡。长期来看，经济及地缘政治的不确定性导致的避险需

求、美国财政货币双宽格局延续、央行、险资等黄金投资需求增长等因素仍对金价有所支撑，建议

维持当前配置，逢低增配。 

✓ 美股资产：美股市场在“财政+货币”双宽松的预期下或进入相对强势的状态。但当前美股科技龙头估

值处于历史高位，且九月联储议息会议及就业数据公布亦会对市场风险偏好产生不确定性，短期内

我们对美股资产保持中性偏谨慎。 

✓ 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   ✔ 

资金流动性宽裕，市

场风险偏好提升，短

期涨幅过大后随时面

临波动压力。 

维持“红利底仓+弹性

成长“哑铃策略” 

国内债券  ✔  

交易型机构持仓较为

拥挤叠加权益市场回

暖，短期债市或承压 

关注长久期左侧配置

机会。 

黄金资产   ✔ 

短期维持震荡但底部

抬升，长期作为避险

资产依然看好 

逢低可适度增配 

美股资产  ✔  

海外“财政+货币”双宽

松支撑长期趋势，但

短期面临高估值压

力。 

逢低可适度增配 

 



各大类资产观点及详细模型表现可参考如下： 

⚫ 股票资产：长期保持乐观，谨防短期波动 

8 月 A 股主要指数震荡上行，截至 8/28，本月万得全 A 指数上涨 10.52%，创业板指上涨 21.43%。（数据

来源：Wind，截至 2025/8/28） 

经济层面，7 月制造业 PMI 49.3，非制造业 PMI 50.1，均较上月下行，增长因子仍处下行趋势。7 月制造

业 PMI 有所走弱，除了高温、暴雨洪涝灾害等季节性因素以外，出口订单的走弱逐步显现。价格在政策预期

提振下明显反弹，但是下游改善有限，企业利润压缩，经济内生动能有待进一步改善。 

信贷方面，7 月为信贷小月，虽然社融总量仍有同比正增，但私人部门信贷稍显疲弱迹象，趋势上看信

用因子仍为上行。总量上看，7 月新增社融 1.13 万亿，好于去年同期的 0.77 万亿，但结构上主要是依靠政府

债券支撑，代表私人部门信贷需求的中长期新增人民币贷款本月为-0.37 万亿，稍显疲弱迹象。信贷因子于 5

月开始拐头上行，当前边际上出现了一定的下滑扰动，但趋势仍为上行。向后看，8 月仍是信贷投放小月，

同时考虑抢出口逐步降温、消费补贴接续存在空窗期，不利扰动因素依然存在，可能造成一定扰动，但不改

变长期回暖趋势。 

行业方面，半导体、通信、软件服务、有色金属、汽车零部件等行业涨幅居前。 

本轮 A 股市场表现出持续性较强、稳定性较高等类似“慢牛”的行情特征，其背后，有宏观政策、资金流

动性、产业创新等因素的共同驱动。 “牛市”氛围下，不少投资者容易被铺天盖地的消息影响，产生“赚快钱”

的冲动，从而追逐市场短期热点主题。事实上，本轮行情板块轮动迅速，热点频繁更迭，对于普通投资者而

言，能捕捉热点且能精准切换的人少之又少，难以在热门赛道上赚到钱。对于高风险投资产品，如果短期涨

幅过大，不妨可以考虑适当止盈一部分资产，保留适当“余钱”，也是更好参与后市、保持长期在场的一种科

学方式。 

对于希望通过“ 长期持有方式” 继续等待并分享基本面复苏的高风险投资者，我们认为目前产业趋势大

于贝塔行情，建议把握有业绩支撑的科技战略弹性方向，配置结构上依然推荐“红利+成长”的哑铃配置策略。 

 

⚫ 国内债券：短期做好防御，中长期关注左侧配置机会 

8 月国内各类债券资产继续弱势调整。 

基本面方面，不同于出口增速的韧性，7 月生产和需求明显回落，传统小月、高温暴雨频发、国补缺位、

餐饮规定约束、内生动能持续走弱等因素共同拖累。但是数据的走低幅度与高频存在一定背离。往后看，下半

年经济或温和走弱，但是政策的持续脉冲发力有望托底，当前出口高频依然韧性，天气扰动逐步结束，预计 8

月经济读数或有小幅修复，但如果外需下滑，须警惕内外需共振走弱或对经济的负面影响。  



表：主要债券指数表现 

代表指数 本月涨跌幅 

中证中低信用 +0.00% 

中证中高信用 -0.18% 

中证中期国债 -0.15% 

中证长期国债 -0.43% 

数据来源：wind，2025/8/1-2025/8/28 

市场结构上，近期债券收益率曲线陡峭化上行，市场参与者开始交易复苏逻辑，叠加下半年配置盘增量资

金有限，交易盘无一致做多预期，倾向于锁定浮盈或及时止损，债市情绪趋弱。 

债市策略上，短期建议关注更确定的资金面宽松方向，组合采用中性杠杆和略偏低久期，以短端政金债为

底仓，中长端均衡配置。 

向后看，国内经济基本面和流动性的边际变化对债市均偏有利，建议关注长短债券的左侧布局机会。 

 

⚫ 黄金资产：中长期依然看好，建议逢低适度增配 

本月伦敦金继续第 5 个月展开震荡，但波动幅度收窄。 

近期风险偏好快速上行对黄金情绪造成压制，但震荡以来的几个波段底部在缓慢抬升，显示黄金的基本面

支撑仍强。长期来看，经济及地缘政治的不确定性导致的避险需求、美国财政货币双宽格局延续、央行和险资

等黄金投资需求增长等因素仍对金价有所支撑，建议维持当前配置，逢低增配。  

交银投顾最新的黄金投资信号为 6 分：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、等 6 个维度因素继续保持看多。 

  



交银金信号 

 

 

表. 交银“金信号”最新评分情况 

 

⚫ 美股资产：短期面临估值压力，保持谨慎 

美股在“财政+货币”双宽松的预期下或进入相对强势的状态，且本月市场押注 9 月美联储降息预期不断升

温，美股继续小幅收涨。 

通胀方面，7 月 CPI 维持 2.7%（与上月持平），但核心 CPI 为 3.06%（上月 2.93%），出现反弹。7 月 CPI 同

比维持不变主要是受到油价下跌的拖累，但是核心商品通胀反弹还是反映出关税对于通胀的冲击。 

增长方面，7 月美国 PMI 数据回落，制造业 PMI 下滑至 48.0（上期 49.0），非制造业 PMI 下滑至 50.1（上

期 50.8）。自 2023 年下半年以来美国增长因子出现一个明显的上行趋势，近几月因为政策因素的扰动出现了筑

顶下行的迹象，但是结合美国国内财政+货币双宽松的条件，大的上行周期或许仍未被打破，增长因子在此平

台休整后或继续上行。 

向后看，当前美股科技龙头估值处于历史高位，且 9 月联储议息决议和就业数据仍面临不确定性，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。 


