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一、低利率时代单一资产的双向困境 

美日等发达经济体曾长期处于低利率环境，而当前中国低利率进程对标 20

世纪 90 年代的日本，实际发展尚不足一半路程。在这一背景下，国内传统固收

资产收益空间显著收窄：过去三年中国国债利率快速下行，虽推升纯债资产资

本利得，但 10 年期国债收益率已从 2022 年的 2.7%降至当前 1.6%，利率中枢进

入历史低位区间，债券资本利得空间压缩，收益结构逐步回归票息主导的平稳

状态，传统固收资产的收益创造能力面临系统性调整。 

中国及日本国债收益率对比图 
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与此同时，风险资产波动风险加剧，A股、港股等权益类资产及黄金等大

宗商品的波动显著上升，拉长至十年周期，主流风险资产普遍面临大幅波动考

验——沪深 300 指数近十年最大回撤达 46%，恒生指数超 50%。这一困境的核心

在于，投资者若依赖单一资产，既需面对债券收益持续走低的压力，又要承受

权益资产高波动带来的净值回撤，难以兼顾“收益获取”与“风险控制”的双

重目标。 

近 10 年单一资产收益/回撤表 
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二、海外分散化配置的经验启示 

日本 20 世纪 90 年代以来的长期低利率实践表明，即便在利率中枢下行的

环境中，市场仍存在显著的结构性机会。通过专业筛选，投资者可在地产租金

收益权、高股息股票、跨境权益等细分领域捕捉可持续的投资机会。从日本市

场数据来看，在利率快速下行及低利率区间内，地产和股市曾呈现阶段性、结

构性机会，印证了分散化配置的有效性。 

日本低利率时代各类资产表现 
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这一经验的核心逻辑在于：在经济增长放缓、利率持续下行的复杂环境

中，通过分散配置不同类别、不同地域的资产，能够有效降低对单一资产的依

赖风险，持续挖掘结构性收益来源。分散化配置不仅能对冲单一市场的波动风

险，更能通过捕捉不同资产类别的轮动机会，优化组合的风险收益特征。 

 

三、多元资产配置体系的构建路径 

面对国内市场困境，可通过构建系统性“多地域、多资产、多策略”的多

元资产配置破解： 

1. 多资产配置：构建均衡风险基石 

以股票、债券、商品等大类资产为核心，运用风险平价（Risk Parity）模

型进行科学配比，使各类资产对组合整体波动风险的贡献趋于均衡。这一模式

打破了传统 60/40 股债组合中股票承担 90% 风险的失衡结构，显著增强组合

应对股债双杀等极端市场环境的韧性，通过低相关性资产的优化配比实现风险

收益比的提升。 

2. 多地域配置：拓展全球收益版图 

跨区域布局美股、日股、A 股等全球主要经济体资产，基于不同经济体政

策周期、产业周期的差异，选择相关性较低的区域资产进行配置。此举既能通

过地域分散对冲单一市场风险，又能捕捉不同市场的独特增长动力，实现收益

来源的多元化与互补性。 

3. 多策略配置：动态捕捉市场机遇 

基于对宏观经济指标的前瞻分析，动态调整大类资产及策略权重，并搭配

低相关性子策略。通过宏观周期信号优化组合适应性，既能在不同市场环境中

保持风险收益比的优化，又能打破对单一策略的依赖，构建多元超额收益来

源，降低单一策略失效对组合的冲击。 

 

四、投资者破局之道 

在低利率环境下，投资者可从认知层面逐步建立对多元资产策略的理解 —

—“多资产、多地域、多策略” 的配置框架正成为应对市场挑战的重要路径，



其核心逻辑已被海外长期低利率实践所验证。考虑到多元资产策略的专业实施

门槛较高，投资者可重点关注以下专业产品： 

l 明确采用多元资产策略框架的基金产品； 

l 基于风险平价或全天候策略的基金； 

l 多元资产配置型 FOF 基金。 

此外，需以长期视角看待多元配置的价值 —— 其核心优势在于改善长期

持有体验与风险调整后收益，避免因短期市场波动或风格切换而偏离策略。 

 

风险提示及免责声明：市场有风险，投资需谨慎。本材料所载信息和观点

仅代表东亚前海证券有限责任公司资产管理部在本材料成文时的观点，仅供投

资者参考，非对任何资产管理产品的宣传推荐，既不构成东亚前海证券对其管

理的产品进行投资决策的必然依据，也不构成东亚前海证券对投资者的任何投

资建议或承诺。东亚前海证券有权对本材料所载信息和观点进行调整；在不同

时期及情形下，东亚前海证券可能会发出与本材料所载不一致的观点。投资者

不应该以该等信息取代其独立判断或仅根据该等信息做出决策。东亚前海证券

力求本栏目信息准确可靠，但对这些信息的准确性或完整性不作保证，亦不对

因使用该等信息而引发或可能引发的损失承担任何责任。 


