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一、 收益回顾 

 

自北京时间 2025 年 7 月 11 日至 2025 年 7 月 25 日，窄门 1 新增钢

铁和标普 500 收益为 10.15%、1.32%，继续持有的创新药和银行收益为

11.69%、-5.12%，止盈的军工后续收益为 5.26%。 

 

(一)钢铁 

 

“反内卷”道阻且长，任重而道远。98 年行政化国企改革，16 年三

去一降一补结构优化型供给侧改革，25 年则是以生产效率提升为主的技

术型改革。从时间维度上去看，98 年对于大多数人来比较陌生，所以纺

织服装的影响鲜为人知，再加上 25 年“反内卷”涉及更多的是民营企业与

当时国企为主的行政手段并不相符；而紧跟着“杠杆牛”后的 16 年却令人

印象深刻，钢铁和煤炭成为人们的第一反应，再加上自媒体时代对于国新

办新闻发布会上工信部谢总工程师的发言传播之迅速和广泛，羊群效应是

短期内钢铁超额收益的来源之一，鉴于目前 10%的绝对收益，窄门系列选

择获利了结。 

 

(二)银行 

 

回撤预期之内，在《窄门 1》中强调了相关内容，现阶段需要考虑的

有：1. 牛市氛围中的低波偏好；2. 银行快速上行带来的非“慢牛”表现；

3. 降准降息与净息差的基本面。 

首先从资金配置的角度而言，窄门系列中银行的主要属性还是以稳为

主，股息率相较其他行业仍然较高，参照历史最大回撤的亏损在可接受范

围内。其次市场交易情绪良好并不会改变中长期资金入市的目标，热钱与

抱团资金的切换不足以成为配置切换的核心因素。最后基本面来看，下半

年财政支持力度弱于上半年，在不考虑四季度提前下达 26 年额度的前提

下，随着 8月下旬最后一笔首发特别国债发行过后，稳预期的侧重点来到

货币政策上。先降准+补充银行资本金，再降息的路径可以减少银行净息

差的压力，结合近两年银行整体浮盈仍在 40-50%之间，窄门系列继续维

持银行配置。 

 

(三)军工 

 

少赚不是亏，在《窄门 1》展望中“净值将出现上涨→下行→企稳的可

能”，止盈军工后的配置再选择才是关键。 
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二、 买点择时 

 

配置上继续持有创新药+银行，上期新增标普 500（短期期望收益 1-

3%）不变，止盈军工和钢铁的资金在本期窄门系列中将配置 30 年国债和

科创 200ETF。7 月底 8月初，市场交易的热点会集中在国内政治局会议以

及海外美国关税上，窄门 2也将以此为切入点，简单阐述下对于配置的思

考。 

 

(一)国债 

 

增量政策的讨论是大家关注的焦点，但目前经济数据良好+财政前置

发力的前提条件下，将前期政策落地落实可能更贴切实际。市场预期不高

外加特朗普 8月 1日美国关税“截止日”，近日来连续下行的国债价格到了

一个比较合适的买点，结合可能出现的 TACO 交易可能性，30 年国债 ETF

可以选择定投避免价格继续下行带来的成本损失或者长期持有替代理财

产品。 

 

(二)科创 200 

 

近一个月以来市场的快速行情使得窄门系列中止盈过后的再配置有

所延缓，一方面行业选择上 AI 和机器人分布广，包括但不限于电子、通

信、计算机、传媒、机械等；另一方面考虑到两市成交额稳中有升维持在

1.5 万亿以上，市场流动性较好，科技+小盘的结合体是选择的方向。对

比中证 2000 和科创 200，因 AI 和机器人概念提及的行业占比更高，科创

200ETF 成为现阶段的选择。 

 

(三)配置速览 

 

详见全文 

 

三、 风险提示 

 

1. 基金有风险，投资需谨慎； 

2. 美国关税影响超预期； 

3. 国内政策不及预期。   
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一、 收益回顾 
 

自北京时间 2025 年 7 月 11 日至 2025 年 7 月 25 日，窄门 1 新增钢铁和标普 500 收益为

10.15%、1.32%，继续持有的创新药和银行收益为 11.69%、-5.12%，止盈的军工后续收益为 5.26%。 

 

图表1：收益回顾 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(一)钢铁 
 

“反内卷”道阻且长，任重而道远。98年行政化国企改革，16 年三去一降一补结构优化型供

给侧改革，25年则是以生产效率提升为主的技术型改革。从时间维度上去看，98年对于大多数人

来比较陌生，所以纺织服装的影响鲜为人知，再加上 25年“反内卷”涉及更多的是民营企业与当

时国企为主的行政手段并不相符；而紧跟着“杠杆牛”后的 16 年却令人印象深刻，钢铁和煤炭成

为人们的第一反应，再加上自媒体时代对于国新办新闻发布会上工信部谢总工程师的发言传播之

迅速和广泛，羊群效应是短期内钢铁超额收益的来源之一，鉴于目前 10%的绝对收益，窄门系列

选择获利了结。 

 

(二)银行 
 

回撤预期之内，在《窄门 1》中强调了相关内容，现阶段需要考虑的有：1. 牛市氛围中的低

波偏好；2. 银行快速上行带来的非“慢牛”表现；3. 降准降息与净息差的基本面。 

+ 区间涨跌幅 不变 区间涨跌幅

钢铁 10.15%

标普500 1.32%

- 区间涨跌幅

军工 5.26%

创新药 11.69%

银行 -5.12%
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首先从资金配置的角度而言，窄门系列中银行的主要属性还是以稳为主，股息率相较其他行

业仍然较高，参照历史最大回撤的亏损在可接受范围内。其次市场交易情绪良好并不会改变中长

期资金入市的目标，热钱与抱团资金的切换不足以成为配置切换的核心因素。最后基本面来看，

下半年财政支持力度弱于上半年，在不考虑四季度提前下达 26 年额度的前提下，随着 8月下旬最

后一笔首发特别国债发行过后，稳预期的侧重点来到货币政策上。先降准+补充银行资本金，再降

息的路径可以减少银行净息差的压力，结合近两年银行整体浮盈仍在 40-50%之间，窄门系列继续

维持银行配置。 

 

(三)军工 
 

少赚不是亏，在《窄门 1》展望中“净值将出现上涨→下行→企稳的可能”，止盈军工后的配

置再选择才是关键。 

 

二、 买点择时 
 

配置上继续持有创新药+银行，上期新增标普 500（短期期望收益 1-3%）不变，止盈军工和钢

铁的资金在本期窄门系列中将配置 30 年国债和科创 200ETF。7 月底 8月初，市场交易的热点会集

中在国内政治局会议以及海外美国关税上，窄门 2 也将以此为切入点，简单阐述下对于配置的思

考。 

 

(一)国债 
 

增量政策的讨论是大家关注的焦点，但目前经济数据良好+财政前置发力的前提条件下，将前

期政策落地落实可能更贴切实际。市场预期不高外加特朗普 8月 1日美国关税“截止日”，近日来

连续下行的国债价格到了一个比较合适的买点，结合可能出现的 TACO 交易可能性，30年国债 ETF

可以选择定投避免价格继续下行带来的成本损失或者长期持有替代理财产品。 
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(二)科创 200 
 

近一个月以来市场的快速行情使得窄门系列中止盈过后的再配置有所延缓，一方面行业选择

上 AI和机器人分布广，包括但不限于电子、通信、计算机、传媒、机械等；另一方面考虑到两市

成交额稳中有升维持在 1.5 万亿以上，市场流动性较好，科技+小盘的结合体是选择的方向。对比

中证 2000 和科创 200，因 AI 和机器人概念提及的行业占比更高，科创 200ETF 成为现阶段的选

择。 

 

(三)配置速览 
 

图表2：窄门 2组合梳理 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

配置 相关ETF梳理 操作

科创200 规模：华泰柏瑞 +

30年国债 规模：鹏扬 +

银行 规模：华宝；收益（相差1%以内）：易方达 不变

创新药
跨境——规模：广发；收益（相差2%左右）：汇添富
内地——收益：天弘

不变

标普500 跨境——恒生标普500；内地——国泰 不变

止盈 钢铁 -
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三、 风险提示 
 

1. 基金有风险，投资需谨慎； 

2. 美国关税影响超预期； 

3. 国内政策不及预期。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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