
稳钱账户 2025 年一季度运作报告

一、重要提示

稳钱账户团队承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用投顾

组合资产，但不保证一定盈利或本金不受损失。稳钱账户投资组

合的过往业绩并不代表其未来表现。投资有风险，投资者在作出

投资决策前，应仔细阅读嘉实财富基金投资顾问服务协议、基金

投资顾问服务风险揭示书、稳钱账户投资组合策略方案说明书等

相关法律文件。


本报告期自 2025 年 1 月 1 日至 2025 年 3 月 31 日止。

二、2025 年一季度市场回顾

2025 年第一季度，股债资产之间的分散配置作用体现得较为明

显。股票市场先抑后扬，整体迎来上涨，而另一边的债券市场，

则先扬后抑，整体迎来下跌。在风险偏好和经济预期的影响下，

股债大类资产之间呈现了较好的分散效果。


债券市场在年初受到去年底中央经济工作会议「适度宽松的货币
政策」的定调之后，债券投资者整体的乐观情绪较为浓烈。从去
年底至今年初持续做多债券资产尤其是长端利率，国债的利率期

限溢价也迎来大幅的压缩，10 年期国债收益率与 1 年期国债收
益率之间的利率差在去年底还有着 80 bp 左右的水平，而在今
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年一季度，两者之间的差距来到 30 bp 以下，创下历史新低，
反映了投资者在国债长端利率较为极致的交易情绪。（注：
bp，即基点，是个表示利率或回报变化幅度的单位。1 bp = 
0.01%）


而当时间逐渐来到二月，市场此前预期的货币宽松相关的降准降
息政策却并没有来到，在央行持续维持流动性紧平衡，和同期股
票市场持续上涨的背景下，债券市场在一季度中下旬也迎来了大
幅的调整，纯债债基指数的最大回撤来到 0.86%，债券市场前
期的乐观情绪出现了一定的回归。


在债券资产迎来调整之后，前期过低的收益率也回到了更为合理
的水平，1 年期国债收益率从去年底最低的 0.91% 回升至今年三
月 底 的  1.50%， 10 年 期 国 债 收 益 率 从 最 低 的  1.60%  回升至 
1.82%，债券资产的性价比也迎来了一定的修复，相比于年初也
有着更好的投资机会。


而另一边的股票市场，年初受到可能的贸易关税等影响，主要指
数均展开了大幅的调整，中证全指最大回撤来到 4.63%。而从
春节假期回来之后，伴随着 DeepSeek 等相关国内 AI 产业的迅
速发展，投资者的情绪迅速迎来反转，开始积极交易中国资产的
重估行情，尤其是在全球估值洼地的港股市场。


从春节假期回来之后，截至一季度末，恒生指数上涨 14.31%，
中证全指上涨 4.19%，迅速修复了前期的跌幅。市场的情绪，从
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此前的认为中国科技产业和美国之间的距离越来越远，到开始认

为中国科技公司并没有落后，反而有后来居上的势头，从而也能

带动其他行业的陆续上涨。在股价大幅波动的过程中，我们也能

体会到，在短期内，投资者情绪的变化，远远大于公司经营相关

的实际变化，

，是我们再一

次更好地认识自我的机会所在。


整体来看，在今年一季度，债券市场迎来小幅调整，修正了去年

底市场的极致乐观情绪，也给今年的债券投资带来了较好的机

会。股票市场在年初下跌之后，随着 AI 叙事的发酵，情绪迎来

大幅反转，权益资产迎来整体上涨。股债之间的表现，也再一次

提醒我们，大类资产分散配置的价值所在。

在这样的时刻，是否能够依然做到理性地看待市场

价格的大幅波动，而不是跟随大众情绪而来回摇摆
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三、2025 年一季度稳钱账户业绩
稳钱账户示例账户在 2025 年一季度扣费后收益率为 0.06%，
最大回撤 0.81%，同期业绩基准收益率为 0.18%，最大回撤 
0.93%（业绩基准为：「80% 中债新综合财富（1-3年）指数
+15% 中证全指全收益指数+5% 中证货币基金指数」）。

从一季度业绩来看，相比于业绩基准，稳钱账户小幅跑输相对应
的业绩基准的表现，主要原因在于稳钱账户在权益部分相对于市
场基准超配了红利风格，从而在二月之后市场的 AI 行情中有所
跑输。但同时在一季度末市场的大幅调整中，稳钱账户重视低波
动的特点也有所体现，整体的调整幅度小于业绩基准。
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从稳钱账户具体的成分基金表现来看，

偏成长风格的创业板指数基金和

偏价值风格的中证红利指数基金在今年一季度都是呈现负收益，

跑输了中证全指，和沪深300相对接近。原因主要在于今年以来

科技行情的带动，小盘成长风格表现相对强势，中大盘和价值风

格较为落后，从而影响创业板和中证红利的表现。


而在主动基金方面，稳钱账户持有的 3 只主动基金在一季度都取

得了正收益表现，并且相对中证全指也都体现出了一定的超额，

共同的原因在于 3 只基金都配置有一定的港股。各自不同的原因

在于基金经理的行业配置，比如易方达逆向投资配置的科技、景

顺长城价值边际配置的周期、中泰兴为价值精选配置的银行，在

今年一季度都表现较好，增厚了组合的整体业绩表现。

权益基金内部呈现出主动

基金相对跑赢指数基金的特点。
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债券基金方面，

但从每只债券基金表现的分化来看，可以看

到稳钱账户在债券部分配置的特点。


首先，在债券久期分散配置的基础上，侧重于中短久期。在今年

债券基金整体下跌的背景下，稳钱账户持仓比例最高的天弘同利

E和兴全稳泰A，在今年一季度反而取得了正收益的表现。原因

主要是它们的配置风格偏向于稳健保守，久期偏短，比如天弘同

利E的久期在 1 年左右，兴全稳泰A的久期在 2 年左右，在债券

市场调整的情况下，短久期的基金的净值表现会更为稳健。同

时，稳钱账户所面对的用户资金也主要是在 1-3 年左右，所以

，而不是过多将短期

资金投资于长久期资产上面，造成风险错配。


其次，在利率债指数基金的基础之上，配置可投信用债的主动债

券基金。目前我国债券指数基金主要集中于利率债，信用债的指

数基金较少，而信用债又是在债券配置上重要的部分，信用债相

比于利率债，承担了一定的信用违约风险，但同时也有着更高的

收益预期，如果在优秀投研团队的支持基础之上，信用债的投资

价值是相对较高的。所以稳钱账户相应配置了主动债券基金以分

散配置信用债资产，

整体来看，稳钱账户今年一季度的表现较为平稳，在红利资产年

受到一季度债券资产整体下跌的影响，债券基金

大多数都是负收益。

中

短久期的侧重也是和用户的资金期限相匹配

从今年以来的表现来看，在久期接近的前提

下，投资品种更为灵活的主动债券基金相应跑赢了相对应的利率

债指数基金。
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初持续下跌、债券资产大幅调整的背景下，稳钱账户的波动控制

依然较为优秀，回撤水平较小。在股债分散配置的作用下，稳钱

账户也取得了一定的正收益表现。


面向未来，我们可能还会经历市场的大幅波动，也许来自债券，

也许来自股票。而每一次投资者情绪的极致演绎，都会给我们带

来好的调整机会，也许是向上演绎，也许是向下演绎，我们无从

知晓。我们也一直认为好的应对，胜于不确定的预测。而能够做

到从容应对的前提，是在波动发生前，就让组合处在具有韧性的

状态，比如，坚持大类资产分散配置，选择经过长期历史数据检

验过的资产，在不同风格的资产之间多元化配置以降低组合波

动，等等。而这些，都是稳钱账户所一直坚持的：尽力提升资产

配置的有效性，为投资者带来更好的投资体验。


对投资者来说，重要的是规划好所投资的资金，建立好相对应的

回报预期。稳钱账户的目标依然是，在控制组合净值波动的基础

上，尽力为投资者实现资产的保值增值。
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材料形成时间：2025 年 4 月。


数据及信息来源： wind、嘉实财富投顾。


免责声明：本资料仅供内部交流使用。未经本公司事先书面许可，任何人不得将本资料或其任何部分

以任何形式进行派发、复制、转载或发布，且不得对本资料进行任何有悖原意的删节或修改。本资料

内的信息以及意见均取自我司认为可信赖的来源，但我司并不就其准确性或完整性作出明确或隐含的

声明或保证。在任何情况下，本资料中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有

考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求，不应被作为投资决策的依据。本资料亦不属于购

买任何产品、参与任何服务或其他投资之要约或要约邀请，不构成投顾组合策略的宣传推介。


市场有风险，投资需谨慎。嘉实财富本着勤勉尽责、诚实守信的原则开展基金投顾服务，但并不保证

一定盈利，也不保证最低收益或本金不受损失。基金投资组合策略的过往业绩并不预示其未来业绩表

现，为其他客户创造的收益并不构成业绩表现的保证。基金投资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。投资者在参与投顾服务前应认真阅读基金投资顾问服务协议、基金投资组合策

略方案说明书及相关风险揭示书等法律文件，全面认识基金投资组合策略的风险收益特征，在了解基

金投资组合策略情况及听取策略适当性意见的基础上，结合自身情况谨慎做出投资决策，独立承担投

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

稳钱账户 2025 一季度运作报告 8


