
 

 
 

 

热点研究                                                          

2025 年资产配置策略展望 

在经济基本面方面，预计 2025 年外部环境更趋复杂严峻，财政和货币政策将更加

积极，加大逆周期调节力度，对冲外需可能的下滑，“稳”和“进”依然是中国经济的主基

调。在资本市场方面，A 股市场可能呈震荡上行趋势，债券市场呈震荡特征。在资产配

置策略方面，权益市场仍存在配置机会，整体配置策略可保持适度积极，在配置顺序上

可考虑股票＞商品＞债券。 

一、经济基本面展望 

（一）外部环境更趋复杂严峻 

2024 年美国大选尘埃落定，特朗普当选且共和党控制国会两院，新的政治格局或将

产生。在当前条件下，特朗普更易于推进其政策主张，包括对内减税、对外加关税等。

若其政策顺利推进，美国经济将得以提振，但同时通胀二次反弹的风险也将加大。特朗

普提议对中国进口产品征收 60%的全面关税（对其他国家进口产品征收 10%-20%的关

税）并取消中国的最惠国待遇，以重振美国制造业并减少对外贸的依赖。 

在对中国影响方面，若特朗普政府相关政策落地，将显著增加中国对美出口商品的

成本，短期内使国内相关制造业面临挑战；在科技领域，中美之间科技脱钩的趋势可能

仍将继续；美元强势以及美债收益率的抬升将会一定程度上影响全球资本流入中国的进

程，并对中国央行货币政策形成掣肘。 

（二）财政和货币政策更加积极 

在外部环境不稳定性不确定性上升的背景下，财政和货币政策将更加积极，加大逆

周期调节力度，积极扩大内需，对冲外需可能的下滑。扩内需增量政策重点更多应放在

惠民生、促消费上，加大助企帮扶力度，出台有力有效措施推动房地产市场止跌回稳、

提振资本市场等。在财政政策方面，预期 2025 年积极财政政策还将继续加力，包括增

加赤字规模、扩大专项债券发行规模并拓宽投向领域，继续发行超长期特别国债等，发

挥政府的投资和消费的引领作用。 

在货币政策方面，基于近期降准降息已密集落地，短期政策重点将聚焦提高资金使

用效率、防止空转、实体降成本等方面。2025 年央行仍将坚持支持性的货币政策立场，

加大货币政策调控的强度，提高货币政策调控的精准性；保持流动性合理充裕，降低企

业和居民融资成本；继续实施好结构性货币政策工具，强化对重大战略、重点领域和薄

弱环节的支持力度；在外部环境复杂严峻的条件下，坚决防范汇率超调风险，保持人民

币汇率在合理均衡水平上的基本稳定等。 
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（三）“稳”和“进”依然是中国经济的主基调 

短期内，随着各项政策的落地见效，9 月以来工业、消费、投资和股市、楼市等领

域经济运行出现的积极变化越来越多，市场信心增强，社会预期改善，不少经济指标增

速回升；在经济结构方面，新质生产力加快形成和经济结构加快转型升级提供有力支撑。

2024 年前三季度，服务业占 GDP 比重比去年同期上升 0.3 个百分点，对经济增长的贡

献率达 53.9%；高技术产业投资同比增长 10.0%，增速比全部投资高 6.6 个百分点，连

续 7 个月保持两位数增长；新旧动能转换加快。2024 年前三季度，设备工器具购置投资

增速高于全部投资 13 个百分点，制造业技改投资增长 9.5%；集成电路产量、出口同比

分别增长 26%、22%；新能源汽车产量、出口同比分别增长 31.7%、12.5%等。预期 2025

年中国经济仍将在结构优化、动能转换、质量提升的前提下保持量的合理增长。 

二、市场面展望 

（一）A 股市场可能呈震荡上行趋势 

在美股方面，特朗普的对内政策将会提升投资者对于美国经济增长的预期，有助于

资本回流美国，从而形成对美股的中长期利好，尤其是在银行、能源以及科技板块。 

在 A 股方面，预计特朗普政府关税政策将在 2025 年中开始实施，若贸易战卷土重

来，短期内将扰动投资者对中国资本市场的信心。以 2018 年贸易战为例，沪深 300 指

数全年跌幅高达 30%，而后曾短暂因为中美达成 90 天贸易休战协议而回升，但在 2019

年 5 月美国再次提高 2000 亿美元商品的关税到 25%之后，沪深 300 指数再次下跌。不

过，经济基本面仍然是 A 股的基础，当前市场更多表现为流动性宽松驱动的估值改善行

情。随着货币政策和财政政策协同配合，积极的财政政策渐次落地，经济基本面有望逐

步改善，预期 2025 年 A 股市场可能呈震荡上行趋势。而港股短期内受美元指数影响较

大，后续弹性的关键也在于基本面。 

（二）债券市场呈震荡特征 

对于美债而言，由于特朗普大规模财政刺激以及对外加征关税均会增加通胀提升的

风险，美联储降息节奏放缓，美元指数和美债收益率的中枢抬升，对美债价格形成压制。 

在外部环境更趋复杂严峻背景下，在更加积极的财政和货币政策刺激经济增长的作

用下，预计 2025 年 10 年期国债收益率呈震荡特征，但突破 2024 年低点概率不大。利

率债供给将显著高于 2024 年，预期特别国债、专项债规模扩容可在一定程度上缓解债

券市场资产荒；在信用债方面，近期财政政策清晰表达出了防范和化解隐性债务的思路，

预计全年公开发行城投债违约概率不大。 

（三）美元仍将保持较强的优势 

在汇率方面，美联储降息节奏放缓，美国经济受益于其财政空间，美元仍将保持较

强的优势。2025 年人民币或面临一定的贬值压力。以 2018 年中美贸易战期间为例，美

元兑人民币汇率从 2018 年初高点的 6.3 跌至 2019 年 9 月近 7.2 的低位。除受贸易战影

响市场信心外，人民币适度贬值（15%贬值）也有抵消部分高关税影响的考量。  



在黄金价格方面，受去美元化、全球地缘政治格局重构和美联储降息等因素影响，

2024 年屡次突破历史高位，COMEX 黄金一度高达 2801.8 美元/盎司。在美国大选落定

后，美元有较大幅度升值，全球避险需求有所缓和，黄金价格高位回落。预期 2025 年

美联储降息节奏放缓，美元走强对黄金价格上行形成压力，但美国财政扩张、全球二次

通胀风险，叠加全球地缘局势仍然动荡，对黄金价格则形成一定支撑。 

三、资产配置策略展望 

虽然 2025 年外部环境更趋严峻复杂，美联储降息节奏大概率放缓，美元指数保持

强势也会对国内货币政策形成掣肘。不过，积极的财政政策和货币政策协同配合，增量

的财政政策渐次落地，经济数据有望逐步改善，权益市场仍存在配置机会，整体配置策

略可保持适度积极，在配置顺序上可考虑股票＞商品＞债券。 

在股票方面，市场对美国经济软着陆的憧憬或会逐步转变为复苏预期，美股科技巨

头盈利增速稳健；A 股重点关注重组、科技主线。预计中美贸易摩擦加剧，美国将进一

步加大对中国半导体、量子技术和人工智能领域的封锁。此外，还包括受政策积极影响

的价值蓝筹；在债券市场方面，2025 年国债扩容，地方化债+城投严监管对应利率债供

应增加、城投债减少，预计 10 年期国债收益率保持震荡态势，难以突破 2024 年低点。

债券市场需防范利率波动风险，重点关注短久期下沉信用标的，例如，2 年以内的化债

重点区域的城投债、城农商行二永债等。 
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