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1、《2025年美债到期压力有多大？ —
海外市场观察系列之一》2025-05-22

投资要点
本文我们以沪深 300全收益指数代表 A股，标普 500全收益指数（以人民
币计价）作为海外资产的代表，发现无论是 2025年以来，还是近五年累计来

看，在组合中纳入美股有效提升了整体组合的绝对收益水平，同时也降低了组

合的整体波动率，大幅提高持有胜率。

以年度表现划分，2017年以来 A股与美股的表现主要呈现出五种组合：①
两者同涨（三次）；②两者同跌（两次）；③A股跌、美股涨（两次）；④A股

涨、美股跌（一次，2020年）。历史数据表明，于 A股组合中加入海外资产，
普遍能有效降低组合波动率与最大回撤，提升风险调整后收益（夏普比率）；

且在大部分年份中，还能进一步提升绝对收益。

我们认为当前时点仍是配置海外资产的好时机；其一，全球化配置可以帮助
投资者在低利率时代捕捉全球增长红利以及其他国家的增长机会，减少对本土
市场的单一依赖，从而增加收益来源。其二，跨国的多元化配置有效分散了单

一市场风险，组合的年化波动率呈现系统性下降，投资过程更为平稳，风险控
制能力实质性增强。其三，美股、日股等主流海外资产在 2025年仍然具有较

好的投资前景。

风险提示：经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，地缘风

险，海外经济衰退风险，外部政策不确定性风险。
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中美日内瓦协议后，A股市场虽成功收复失地，但随后多空博弈加剧，指数陷入震荡反复

格局，当前市场观望氛围明显加重。尽管在中央汇金托底的背景下，大盘下行空间有限，但政

策敏感度提升，使得捕捉波段机会的难度加大。另一方面，2025年特朗普关税政策反复无常，

叠加国际形势复杂多变与地缘冲突频发，未来 A股仍面临外部环境的高度不确定性。

此时，A股投资者该如何突破这一局面呢？事实上，若我们将目光投向更广阔的全球市场，

会发现引入海外资产是一项有力对策。在不确定性加剧的市场中，将部分资产投向海外，既能

分散单一市场的风险，也有助于增加收益动能。近五年数据显示，加入以美股为代表的海外资

产，对 A股投资组合有显著的优化作用，不仅将滚动一年的胜率从 35%提升至 70%，更推动

夏普比率跃升，显示了跨国资产组合的实证优势。

1. 近几年跨国组合为何持续跑赢单一市场？

本文我们以沪深 300全收益指数代表 A股，标普 500全收益指数（以人民币计价）作为

海外资产的代表，通过在 A股资产中加入一定比例的美股来观察跨国投资组合的表现。是否

能够优于仅投资 A股这一单一资产。

从市场表现看，2025年美股收益优于 A股，但年内遭遇显著波动，最高回撤达 18.37%，

年化波动率升至 8.97%，其风险调整后的收益比率（夏普比率）也仅为 0.2993。反观 A股，尽

管截至目前（2025年 6月 25日）的年化收益率低于美股，但市场波动相对缓和，夏普比率达

到 0.3411。

虽然 2025年海外资产自身承压，但若将其纳入以 A股为主的投资组合（无论是 30%还

是 50%的配置比例），仍在有效提升了整体组合的绝对收益水平的同时，也降低了组合的整体

波动率。组合的夏普比率跃升至 0.38-0.39区间，风险收益比显著优化。

究其原因，其核心逻辑在于分散化的力量：美股与 A股并非总是同向波动。两类资产如

果相关性低于 1，他们就可能成为有效的风险对冲工具。从宏观视角出发，当某一市场因特定

冲击（如剧烈的政策变动）陷入低迷时，另一市场的相对稳定或反向表现便能有效平衡损失，

大幅增强投资组合抵御单一风险的能力与长期韧性。

图 1：2025年增配海外资产的组合跑赢单一 A股资产 图 2：2025 年增配海外资产的组合实现了更高的风险收益

比

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，数据截至 2025年 6月
25日

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，数据截至 2025年 6月
25日

这一优势长期来看同样存在，包含 A股与海外资产的多元化组合表现，持续优于单独持

有 A股。时间拉长至近五年，在 A股组合中加入美股配置后，其滚动一年期取得正收益的胜

率从不足 35%大幅提升至接近 70%。这意味着组合在绝大多数年份都能为投资者创造正回报，
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投资体验大幅提升。 在 50%A股+50%美股的组合中，夏普比率从极低的 0.0173跃升至 0.64。

图 3：2017年以来，包含 A股与海外资产的组合胜率更高，风险收益比更优

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部，数据截至 2025年 6月 25日

很多人会说，在增加海外资产配置后，组合投资的风险收益特征得到显著优化很大程度

上源于美股近几年持续强势表现。

事实上若以年度维度来观察，美股并非总是稳步攀升，在面临经济衰退和高通胀危机时，

也会经历长时间的深度调整，其阶段性回撤幅度可能超过 A股。而 A股在政策红利释放时期，

往往能高歌猛进，跑赢以美股为代表的海外资产。

那么，加入海外资产后，对组合优化的规律是否总能奏效？是否可以适用于所有时间

段？在不同的市场情形下，多元化配置是否仍能持续创造价值？

2. 牛市稳波，熊市增益

若以年度表现划分，2017年以来 A股与美股的表现主要呈现出四种组合：①两者同涨

（三次）；②两者同跌（两次）；③A股跌、美股涨（两次）；④A股涨、美股跌（一次，2020
年）。

2021年和 2023年都是 A股跌同时美股涨的年份。 这种情形下增配美股的优势不言而喻：

既能显著提升组合收益率、又能平抑波动，从而大幅改善投资体验和收益风险比。对此本文不

做赘述。另外两种常见的情形是 A股与美股同涨或同跌。历史数据表明，于 A股组合中加入

海外资产，普遍能有效降低组合波动率与最大回撤，提升风险调整后收益（夏普比率）；且在

大部分年份中，还能进一步提升绝对收益。
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图 4：2017年以来 A股和美股的走势变化

资料来源：Wind，不同颜色背景对应 A股和美股不同的表现组合，华宝证券研究创新部

当美股与 A股同涨时（如 2017年、2019年、2024年），增配海外资产并非总能提升组合

的绝对收益率，但能够显著优化波动管理。得益于美股更低的波动性，增配美股能有效降低

组合整体波动率及最大回撤。2017年，若在组合中提高美股仓位到 30%及 50%，组合波动率

从 10%降低至 6-7%，最大回撤从 6%降至 2.6%-4%，夏普比率从 2.16提高至 2.46和 2.57。
2024年，增配美股不仅实现了更优的风险调整后收益（即更高的夏普比率），同时增加贡献了

超额收益，助力组合表现跑赢纯 A股配置。

图 5：A股与美股同涨时，增配美股，有助于降低波动率和最大回撤

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

当 A股与美股同跌时（如 2018年、2022年），增配海外资产，不但能减少整体亏损，还

能有效降低组合的波动幅度。这是因为跨国资产配置同样可以帮助投资者灵活应对全球经济

的变化，抵御特定市场或全球性危机的风险。历史上来看，在遭受同一宏观因素冲击时，美股

的最大回调幅度往往小于 A股，例如 2018年中美贸易博弈和 2022年俄乌冲突引发全球高通

胀，彰显其抗压韧性。
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图 6：当 A股与美股同跌时，增配美股，有助于增强收益率的同时降低波动率和回撤

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

回顾 2017年以来的情况，也出现过 A股上涨而美股下跌的情形（如 2020年）。此时增配

美股会拖累组合表现，在增加波动的同时降低收益率，导致衡量风险收益的夏普比率下降。不

过，当时背景是疫情冲击导致美国经济衰退，而中国经济修复进度领先，从而使得 A 股在全球

资产中领涨。

3. 当前是配置海外资产的时点吗？

我们认为当前时点仍是配置海外资产的好时机。

其一，全球化配置可以帮助投资者在低利率时代捕捉全球增长红利以及其他国家的增长

机会，减少对本土市场的单一依赖，从而增加收益来源。近年来看，A 股上涨行情持续时间较

短，2019 年和 2024 年呈现急升的脉冲式行情，对此投资者很难精准把握入场时机，从而错失

最佳上涨机会。但增配海外资产后能显著平滑波动，使投资者摆脱单一市场的震荡和择时焦虑，

提升持有胜率和容错率：即无论全年何时入场，都大概率取得正向收益。

其二，跨国的多元化配置有效分散了单一市场风险，组合的年化波动率呈现系统性下降，

投资过程更为平稳，风险控制能力实质性增强。从前文分析来看，即使 A 股与海外资产同时

下跌，但如果风险资产中拥有部分海外资产持仓，也可有效压缩组合回撤幅度，显著平抑整体

波动率，甚至逆向创造收益增厚机会。当前全球经济形势复杂多变，关税贸易政策、地缘政治

事件等都可能对国内市场造成深远影响。而国家之间的经济和政策周期错位，也会导致资产价

格变动的方向分化，从而产生对冲及投资机会。

其三，美股、日股等主流海外资产在 2025 年仍然具有较好的投资前景。

首先从美股来看，美国经济今年陷入衰退的概率较低且可控，美股仍具投资价值。国际

货币基金组织（IMF）4月最新评估指出，美国 2025年衰退的概率为 37%。据此可推测出美

国今年实现经济软着陆仍是大概率事件。回溯 1990 年以来的历史规律可见：美股显著回调几

乎均与经济衰退直接相关（如 1990 年储贷危机、2001 年互联网泡沫、2008 年次贷危机），唯

一例外是 2022 年俄乌冲突引发的高通胀冲击。而反观其他非衰退时期——即使面临经济边际

放缓，美股凭借盈利韧性与流动性支撑往往能延续上涨趋势。
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图 7：当美国经济放缓时，只要不陷入衰退，美股往往仍能维持上涨

资料来源：NBER，Wind，华宝证券研究创新部

另外将日股纳入多元资产组合也具有显著的价值。当前日本经济正形成“工资+物价”良

性循环，2025年 5月通胀率达 3.5%，预计未来仍将温和上升。虽然通胀持续走高，但面对美

国关税政策的不确定性，日本央行近期仍维持了宽松立场。​​这种“通胀温和上行+央行谨慎

加息”的组合环境，有利于提升日本企业整体盈利。​​同时，央行加息的审慎态度也使日元保

持相对弱势，进一步支撑了依赖出口的日本企业盈利表现。​​最后,日本政府积极推进公司治

理改革和股东回报改善，也为日股长期向好提供了重要支撑。

随着国内资本市场深化开放与金融产品供给扩容（尤其跨境品类），中国投资者的多元化

配置路径显著扩宽。伴随全球资产配置认知的普及，投资者对跨国组合的需求持续攀升。历史

数据证明，跨国多元化配置下资产周期错位的互补性，恰是长期组合穿越牛熊的底层密码。在

2025 年市场分化加剧的变局中，主动拥抱分散化，方能在波动中筑盾，于机遇处执矛。

4. 风险提示

本报告根据历史公开数据整理，历史规律总结并非因果关系的阐述，不不代表未来；报告

数据统计及结论基于一定的数据假设，可能不具备代表性；经济修复不及预期的风险；政策效

果不及预期的风险；地缘风险；海外经济衰退风险；外部政策不确定性风险。
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