
稳钱账户 2025 年度运作报告
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 12 月 31 日止。

二、2025 年度市场回顾
如果用一个词来形容2025年的A股的股票市场和债券市场，那
就是「冰火两重天」。


先说债券市场，
债市在经历了 2023 年、2024 年连续大幅的上涨，

债券收益率持续下行到较低水平后。2025 年，债市开始横盘震
荡，内部分化明显。


拿不同久期的债券来举例，短久期债券比中长久期债券表现更好
一些。中债新综合财富（1-3年）指数 2025 年上涨 1.54%，中

2025 年的债券市场，是一个低回报、高波动的

震荡市场。
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债新综合财富（7-10年）指数上涨 0.62%，30年国债指数收益 
-5.05%。长久期债券回调力度很大，如果你在 2025 年持有长
债基金，投资体验会很差。


纯债基金里，大多数基金的债券久期在 2 年左右，在 2025 年整
体获得了正收益。代表纯债基金整体表现的中证纯债债基指数 
2025 年上涨了 0.66%，最大回撤为 -0.86%。虽然收益率为
正，但这个收益率水平已经是过去十年里，纯债基金最差的年度
表现了，甚至都不如货币基金整体收益高。


我们对比一下 2024 年。2024 年纯债债基的收益率为 4.03%，
最大回撤仅为 -0.68%。毫无疑问，投资者在 2025 年如果仅持
有纯债基金，无疑是很难受的。


代
表全市场个股平均表现的中证全指全收益指数，2025 年上涨 
27.03%。


这个涨幅来之不易。还记得开年A股就来了一波快速下跌，春节
前后 DeepSeek 横空出世，引导了一波投资科技的浪潮，市场
又开始回暖。但是没过多久，4 月 7 日，特朗普政府推出「对等
关税」政策，中证全指全收益当天下跌 9.24%。接下来一系列稳
定市场的政策出台，市场开始反弹。涨涨跌跌，这才有了全年 
27.03% 的收益率。

与债券市场的震荡调整比起来，2025 年A股市场一片火热。
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这个收益水平，和美股标普500、纳斯达克100指数比起来，也
毫不逊色。2025 年全年，纳斯达克100上涨 20.17%，标普500
指数上涨 16.39%。可以说 2025 年，A股是个妥妥的牛市。


作为成长风格代表的创业板指全收益，全年上涨 51.56%；
作为价值风格的中证红利全收益，仅上涨 3.76%。2025 年是鲜
明的成长风格牛市，这样的分化表现，仅仅回到一年前，都会让
我们得出不同的答案。在 2024 年「924 行情」之前，红利高股
息显著跑赢成长风格。当时如果你持有成长风格，收获的是失
落。但在此之后，双方的角色正好对换，风格迎来彻底反转。


在大中小盘上，我们也会发现，2025 年中小盘更强势一些。大
盘指数沪深300全收益，上涨 20.98%；中盘指数中证500全收
益，上涨 32.46%；小盘指数中证1000全收益上涨 29.02%，小
微盘指数中证2000全收益上涨 37.52%。


回顾历史来看，权益市场里不同风格的轮转始终是周期性的变
化。比如 2019-2021 年是成长显著跑赢价值，2022-2024 年是
价值跑赢成长，从 2025 年以来又是成长跑赢价值。在大趋势切
换之间，还会出现阶段性的风格再平衡和均值回归。

接下来，我们看看A股市场内部，不同风格、大中小盘的分化情

况。

股票大幅跑赢债券，成长大幅跑赢价值，小盘大幅跑赢大盘，这

便是 2025 年A股市场的缩影。




对于不同风格的变化，我们认为长期有效的方式，不是去试图预

测短期行情的轮动。而是在分散配置的前提下，根据自己的风险

偏好、市场环境进行动态调整，从而适配组合的投资目标。


稳钱账户在权益资产部分的配置，首先是做到了价值、均衡、成

长风格的分散配置。同时考虑到稳钱本身的投资目标，希望在较

低波动的前提下实现资产长期的稳健增长。因此，

因为价值风格以低波动、现金流为特

征，可以更好地契合稳钱账户的目标所在。

在不同风格之

间会小幅增配价值风格。
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三、2025 年度稳钱账户业绩
稳钱账户示例账户在 2025 年度扣费后收益率为 4.1%，最大回
撤 -1.1%。同期业绩基准收益率为 5.22%，最大回撤 -1.83%


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」
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从 2025 全年业绩来看，稳钱账户跑输相对应的业绩基准的表
现，主要原因是债券基金和价值风格权益基金的拖累。

首先看债券部分，
中债新综合财富（1-3年）指数的收益率为 1.54%，而代表债券
基金整体表现的中证纯债债基指数的收益率为 0.66%。稳钱账
户持仓的债券基金，整体好于纯债基金指数的表现，但相对于基

债券基金在过去一年整体跑输了指数的表现。
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准指数来说，仅有兴全稳泰A、嘉实稳祥纯债A和天弘同利E是跑

赢的。其余则小幅跑输，但幅度很小。


2025 年债券市场里，长久期债券出现大幅下跌。稳钱账户所面

对的用户资金主要是在 1-3 年左右，因此在债券久期分散配置的

基础上，侧重于中短久期，没有受到长债下跌的影响。在市场震

荡调整时，中短久期债券基金的抗跌能力一般会更强。


除此之外，稳钱账户持仓的债券基金，主动型基金整体跑赢了指

数基金。稳钱账户组合内的债券指数基金，均为利率债基金。在

主动跑赢指数的背后，更多是信用债跑赢利率债。这样的现象，

是在低利率环境之下，投资者寻求更高预期收益率品种的结果。

在国债收益率来到历史低位之后，票息收益的水平有所降低，投

资者开始寻找相对收益率更高的信用债品种，从而推动 2025 年

以来信用债有较好的表现。利率债和信用债之间的表现，是相辅

相成的。两者之间的相对性价比，在投资者不断的比价中不断被

拉平。


整体来说，稳钱账户在债券部分的配置，是先确定资金端的投资

期限和风险偏好。稳钱账户希望管理你 1-3 年不用的资金，所以

在债券久期部分主要以 2 年左右为主，而不会过多配置长久期的

债券品种。同时，在主动基金和指数基金部分，以利率债和信用

债分散配置为特点，通过指数基金实现利率债的配置，主动基金

对信用债进行补充。这样的配置，既做到了在单只基金上分散，

同时在债券久期和债券类别上也实现了合理分散配置。



接下来说说稳钱账户持仓的权益基金部分。


创业板指数本身属于
成长风格的高波动品种，持仓行业以新能源、电子、医药为主，
可被视为是高弹性、高赔率的品种，在2025 年成长风格占优的
背景下这只指数基金表现优异。


易方达逆向投资A是一只主动基金，虽然在 2024 年表现落后，
但是其在 2025 年以来迎来均值回归，其持有的港股和中小盘股
在 2025 年表现较好，也起到了很好的风格补充作用。而不论是
沪深300基金、中证红利基金，还是姜诚的「中泰兴为价值精
选」，因为风格的原因，都是跑输基准指数中证全指全收益的。


因此在成
长风格跑赢的环境中有所落后。稳钱账户的选择，是在风格分散
的基础之上，小幅增配价值风格，以降低组合整体的业绩波动。
2025 年稳钱账户示例账户的最大回撤为 -1.1%，整体的调整幅度
小于业绩基准。好在稳钱账户不仅仅只配置价值风格基金，还配
置了均衡、成长风格的产品，且在指数基金、主动基金上分散配
置，这使得稳钱账户虽然涨幅不够突出，但是 2025 年全年依旧
收获了上涨。


整体来看，稳钱账户的特点依然是以低波动稳健收益为主。在市
场大幅快速上涨之时，稳钱账户可能会相对跑输，而在市场震荡

从稳钱账户持有基金的具体表现来看，权益类基金部分，创业板

基金和易方达逆向投资是跑赢基准指数的。

稳钱账户在权益部分相对于基准指数超配了价值风格，
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调整的时候，稳钱账户的超额收益也会逐渐体现。

综合收益和风险

指标来看，稳钱账户的表现符合预期。同时，稳钱账户在持续观

察新的机会，以期在组合的收益和风险之间取得更好的平衡。


第一次操作是在四

月份，稳钱账户调仓新纳入易方达沪深300ETF联接A，替换了

之前持有的景顺长城价值边际。调仓的主要原因是原持有基金的

基金经理发生了变化。更换基金经理，可能导致产品的投资风格

变化，不再符合我们的预期，因此在第一时间进行调整。至于纳

入沪深300的原因，核心在于沪深300的估值和股息率，都来到

了性价比较高的位置。我们认为，沪深300作为A股的核心资

产，在 2025 年四月份有着较高的配置价值，能够很好地补充稳

钱账户组合内的权益均衡风格。


调入的沪深300指数基金

区间上涨了 24.39%，调出去的景顺长城价值边际由于更换基金

经理导致风格出现偏移，仅上涨 11.01%。收益率只是一种结

果，背后反映出主动基金经理变更的影响，以及稳钱账户据此做

出决策的质量。


四月份除了调仓，稳钱账户还利用股市大幅调整的机会，进行了

小幅增加偏股型基金比例的操作。随后，A股迎来了持续上涨，

4 月 16 日至 8 月 22 日，沪深300指数上涨 16.4%，纯债债基指

组合的配置风

格以风险控制为先，而非追求短期的收益弹性。

2025 年，稳钱账户共进行了两次重要操作。

这次调仓带来的效果如何呢？我们站在年末的位置上回看此次调

仓，会发现这是一次正确的投资决策。
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数上涨 0.17%，同期稳钱示例账户上涨 3.04%。股市的上涨，带

动了稳钱账户的股票持仓比例相应提高，所以稳钱账户在 8 月 

25 日做出再平衡的操作：小幅降低偏股型基金的比例，恢复至

配置中枢水平附近。

自 2023 年 11 月 21 日上线以来，截止 2025 年 12 月 31 日，稳

钱账户累计收益率达到 10.13%，最大回撤仅有 -1.87%。同期业

绩基准上涨 10.33%，最大回撤是 -2.2%。拆开到单年来看，

2024 年稳钱账户上涨 5.87%，业绩基准上涨 4.89%；2025 年

稳钱账户上涨 4.1%，业绩基准上涨 5.22%。与业绩基准相比，

稳钱账户在收益方面 2024 年跑赢，2025 年跑输，整体差异不

大。风险方面，相较于业绩基准，稳钱账户回撤要小一些，整体
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更稳健一些。


从可投资性的角度出发，我们可以将纯债基金作为对比。它和稳
钱账户中低风险的定位是基本一致的。我们将代表纯债基金（不
投资股票、可转债等权益资产的债券基金）平均水平的中证纯债
基金指数，与业绩基准和稳钱账户做个对比。

这说明这两年时间，通过承担了一定的风险，稳钱账户的投
资者获得了不错的收益。

同样的时间段，纯
债基金整体上涨 5.17%，稳钱账户业绩是大幅跑赢纯债基金表现
的。

回头看，2024 年和 2025 年是稳钱账户顺风顺水的年份：收益
不错，回撤还小，圆满完成了预期目标。但深入、放大来看，这
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两年稳钱账户面对的市场情况完全不同。2024 年，债市大涨、

股市小涨，稳钱账户表现不错，当年度涨幅 5.87%。2025 年，

债市收益平平，股票资产表现良好，全年中证全指全收益上涨了 

27.03%，股市的良好表现带动了稳钱账户收益的提升，今年 

4.1% 的收益率水平是远好于纯债基金的。


不过，就像我们一直说的那样，

站在当下，债券收益率仍然处于一个很低的位置，债券

类资产的预期回报很难有大幅度的提升。股市方面，经过 2025 

年的上涨也来到了中估的位置，未来是否上涨还要看经济基本面

是否复苏等因素。在债券资产难以提供很厚的安全垫时，股市的

表现会对稳钱账户这类产品造成较大的影响。如果未来股市和债

市同时下跌，稳钱账户的收益很大概率会是负的。


从始至终，我们的目标始终不变。为你管理好 1-3 年内不用的

钱，坚持大类资产和不同风格之间的分散配置，在波动时合理利

用机会，持续优化资产配置。之前如此，之后同样如此。

股市也好、债市也好，都是周期

性波动的，稳钱账户也不会一直顺风顺水，也要面临自己的周期

性波动。

因此，在顺风顺水两年之后，稳钱账户需要再次提醒大家，建立

合理的风险收益预期，将自己 1-3 年内不用的资金用来配置稳钱

账户。
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材料形成时间：2026 年 1 月。


数据及信息来源： Wind、嘉实财富投顾。
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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。
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