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写在前面的话： 

    投资、投机和赌博三者分别对应的是风险偏好的提升以及风险回

撤的控制：1. 窄门系列力争做好投资产生正收益；2. 归纳整理主题类投

机优先级作为“组合+”供参考；3. 资本积累的过程是漫长的，投资若有

圣杯，那圣杯底座铭刻的必然是风险控制。 

 

一、 从逻辑到配置 

 

《周而复始》中对于近期国内以及海外的逻辑研究已较详尽，本文将

主要结合内容进行组合配置梳理。 

 

(一)止盈 

在 25 年一季报及 24 年年报公布之后至今，25 年预期归母净利润增

速前五的行业分别是计算机、钢铁、电力设备、国防军工和传媒。但同时

近两个月预期下调最大的行业包含了电力设备、计算机和国防军工，鉴于

前期对于军工的配置已有一个季度，在组合中国防军工配置进行止盈操

作。展望之后的发展，二季报较好的预期预计仍将推动军工行情，但若无

进一步增量情况出现，净值将出现上涨→下行→企稳的可能，窄门系列将

重点关注下行至企稳阶段的二次配置时间。 

 

(二)持有 

银行和创新药继续作为配置内容不变，关于两者可能出现的价格波动

作简要分析： 

 

1. 银行——“稳定币”概念会加大银行波动率，也就意味着短期超

额涨幅会影响未来行情稳定上行的斜率，前期持有者已享受超额收益，现

阶段介入者期望汇报收益率的周期会被拉长，但作为长期配置的角度而言

并无变化； 

 

2. 创新药——专利海外变现的逻辑短期难以证伪，若无政策层面

大幅变化的情况出现，仍坚定持有。对于至今没有创新药配置的投资者而

言，推荐 20 日均线左右作为买点。 

 

(三)弹性 

近期热点概念有“反内卷”和“稳定币”，长期轮动出现的有“重组”

和“海洋经济”等。作为《组合+》的弹性内容，投机的配置不做持有时

长推荐，风险偏好因人而异，如写在前面的话所言窄门系列只做优先级思

考。 

 

1. “反内卷”——结合行业 25 年盈利预期、25 年 ROE 预期以及近

年 ROA 变化情况，钢铁>光伏； 
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2. “稳定币”——美股>港股券商>A 股。 

二、 从现在到将来 

 

关于 A 股已有的配置与操作已在上一段落阐述，结合本月中即将发

行的首发特别国债时间点、月末的政治局会议以及在《周而复始》中对于

海外的判断，做简要展望以及配置思考。 

 

(一)新增 

 

四点判断：1. 主要经济体与美国已接近达成贸易协议，双方都有三

季度达成协议的意愿和政治窗口，纽约联储的模型显示美国经济衰退概率

陡降；2. 高关税对美国经济增长和通胀影响最大的时期或已过去；3. 当

前的利率无法使得金融环境收紧，多数据显示美国就业市场韧性十足；4. 

关税的提升对非美经济体的经济增长或产生压力，使得美国的相对优势增

加。 

结论：标普 500。 

 

(二)替代理财或者存款 

 

随着保本理财的刚兑打破，以及近年来定存/活存收益率的下降，30

年期国债 ETF 以及 Reits 将作为替代品出现在窄门配置中。 

 

两者都是资产荒下的选择，但需要着重声明的是，银行存款相较于这

两类产品风险要低很多，也会更安全，国债 ETF 以及 Reits 基金都属于风

险投资品种，并不具有保本说法。 

 

(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. 欧元区财政刺激、地缘及贸易冲突超预期； 

3. 国内政策不及预期。   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P3 窄门 1 
 

目录 
 

一、 从逻辑到配置 .................................................................. 5 

(一) 止盈 ........................................................................... 5 
(二) 持有 ........................................................................... 5 
(三) 弹性 ........................................................................... 5 

二、 从现在到将来 .................................................................. 6 

(一) 新增 ........................................................................... 6 
(二) 替代理财或者存款 ............................................................... 6 
(三) 配置速览 ....................................................................... 7 

三、 风险提示 ...................................................................... 7 

   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P4 窄门 1 
 

图表目录 
 
图表 1： 窄门 1 组合梳理 ............................................................... 7 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P5 窄门 1 
 

一、 从逻辑到配置 
 

《周而复始》中对于近期国内以及海外的逻辑研究已较详尽，本文将主要结合内容进行组合

配置梳理。 

 

(一)止盈 
 

在 25年一季报及 24年年报公布之后至今，25年预期归母净利润增速前五的行业分别是计算

机、钢铁、电力设备、国防军工和传媒。但同时近两个月预期下调最大的行业包含了电力设备、

计算机和国防军工，鉴于前期对于军工的配置已有一个季度，在组合中国防军工配置进行止盈操

作。展望之后的发展，二季报较好的预期预计仍将推动军工行情，但若无进一步增量情况出现，

净值将出现上涨→下行→企稳的可能，窄门系列将重点关注下行至企稳阶段的二次配置时间。 

 

(二)持有 
 

银行和创新药继续作为配置内容不变，关于两者可能出现的价格波动作简要分析： 

 

1. 银行——“稳定币”概念会加大银行波动率，也就意味着短期超额涨幅会影响

未来行情稳定上行的斜率，前期持有者已享受超额收益，现阶段介入者期望汇

报收益率的周期会被拉长，但作为长期配置的角度而言并无变化； 

 

2. 创新药——专利海外变现的逻辑短期难以证伪，若无政策层面大幅变化的情况

出现，仍坚定持有。对于至今没有创新药配置的投资者而言，推荐 20 日均线

左右作为买点。 

 

(三)弹性 
 

近期热点概念有“反内卷”和“稳定币”，长期轮动出现的有“重组”和“海洋经济”等。作

为《组合+》的弹性内容，投机的配置不做持有时长推荐，风险偏好因人而异，如写在前面的话所

言窄门系列只做优先级思考。 
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1. “反内卷”——结合行业 25年盈利预期、25年 ROE预期以及近年 ROA变化情

况，钢铁>光伏； 

 

2. “稳定币”——美股>港股券商>A股。 

 

二、 从现在到将来 
 

关于 A股已有的配置与操作已在上一段落阐述，结合本月中即将发行的首发特别国债时间点、

月末的政治局会议以及在《周而复始》中对于海外的判断，做简要展望以及配置思考。 

 

(一)新增 
 

四点判断：1. 主要经济体与美国已接近达成贸易协议，双方都有三季度达成协议的意愿和政

治窗口，纽约联储的模型显示美国经济衰退概率陡降；2. 高关税对美国经济增长和通胀影响最大

的时期或已过去；3. 当前的利率无法使得金融环境收紧，多数据显示美国就业市场韧性十足；4. 

关税的提升对非美经济体的经济增长或产生压力，使得美国的相对优势增加。 

 

结论：标普 500。 

 

(二)替代理财或者存款 
 

随着保本理财的刚兑打破，以及近年来定存/活存收益率的下降，30年期国债 ETF以及 Reits

将作为替代品出现在窄门配置中。 

 

两者都是资产荒下的选择，但需要着重声明的是，银行存款相较于这两类产品风险要低很多，

也会更安全，国债 ETF以及 Reits基金都属于风险投资品种，并不具有保本说法。 
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(三)配置速览 
 

图表1：窄门 1组合梳理 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

三、 风险提示 
 

1. 基金有风险，投资需谨慎； 

2. 欧元区财政刺激、地缘及贸易冲突超预期； 

3. 国内政策不及预期。 

 
 

配置 相关ETF梳理 操作 比例参考

军工 -

银行 规模：华宝；收益（相差1%以内）：易方达 不变 20%

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 20%

标普500 跨境——恒生标普500；内地——国泰 + 10%

30年国债 规模：鹏扬；收益：博时 10%

Reits 暂不做具体推荐

稳定币 美股>港股券商>A股

反内卷 钢铁 + 5%
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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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