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发言人1   00:00
各位投资朋友晚上好啊，西部策略首席曹柳龙和大家汇报一下我们这周的论点总结和回顾。然后我们会每周每每周六晚上每周六晚上八点开一个电话会议，讲下一周的重点回顾和总结。然后本周市场关注的点其实就是那个美伊冲突。其实我们我们西部策略团队对哪一冲突，尤其是一些高频的新闻，我们的关注度不会特别高。但是我们对每一冲突有一个我们自己看法，这个看法在之前我们的报告当中，就是美元秩序和制造业这篇报告当中，我们做了一个详细的阐述。

发言人1   00:46
每一冲突的本质是什么？这个本质其实就是对于全球秩序的一个重新定义。而美元系统本身就是在于全球秩序，在于这个全球秩序的维护。所以美伊冲突它冲击最大的是美元信用。我们先讲第一个点，第一个点的话就是我们可以看到美国人他过着养尊处优的生活，或者说美国他的一个生活水平是全球几乎是断崖式领先的生活和消费水平。在数据上我们可以看到，1976年到现在，美国一直是呃逆差的状态。

发言人1   01:24
那美国的高消费到底是什么支撑的呢？美国既不出口商品，也不出口服务，他到底出口什么来赚取财富，支撑美国人民的所谓的高消费？那它出口的是美元，但美元它只是一个表象，它只是个载体。美国出口的是秩序，是秩序这个世界或者说这个星球上贩卖秩序的，他可能是最暴利的生意之一。我们可以想象一个经济体验，想象一个团体在一个团体里面或者说在一个经济体里面，哪个部门他是最挣钱的，一定是政府部门。因为政府部门他可以普遍抽税，税率是自己定的，但是政府部门可以收税，它的前提是能够提供并且维护一个秩序，提供和维护一个秩序。所以美国看他看的是出口美元，其实他出口的是叫做全球自由贸易的一个秩序，自由贸易的秩序。所以美国的本身或者说美国国际的基础，但是是美元，但其实是在于它提供了一个全球化的秩序。

发言人1   02:36
我们可以举这样的例子，就相当于美国开了一个商场，这个商场叫全球自由贸易，然后其他各个国家在这个商场里面做生意。那美国，就扮演了一个准中央政府的角色，他可以在这个商场里面抽税，而抽税的载体就是美元。具体的形式就是美元铸币税或者说美元套息税。通过这些形式，美国可以积累或者说赚取大量的财富。

发言人1   03:05
但现在美伊冲突我们从一开始判断它其实不应该，它是一场不应该发生的战争。但特朗普他上场，战争爆发了。那有一句俗话叫什么？有一句俗话叫做战争会在你希望的时候，在你需要的时候开启。但战争它不会在你希望的时候结束。每一冲突它是可以非常轻易的开启的，但它结束非常困难。为什么非常困难呢？因为美伊冲突本质它触及了一个根本性的问题，就是美国构建的这套全球地缘秩序出现了一个巨大收入或者装备联系，出现了巨大的骚动。

发言人1   03:46
然后本周晚上的时候，伊朗说要控制海峡，要重新开放。然后市场当天晚上就周五晚上的美股暴涨，然后市场情绪也特别振奋，觉得霍尔木兹海峡它可以回到战争之前的这种自由通航的状态。这个新闻我也看到了，但当时我们其实非常淡定的，我们觉得非常淡定的。因为因为不可能通过谈判修复不可能通过谈判来修复美国主导的这种依然秩序。因为也或者说不可能通过谈判来使得霍尔木兹海峡回到战争前的状态，这是不可能的。为什么？因为非常简单的道理，就是如果是战争得不到的，那么谈判桌上同样也得不到，就非常简单的道理。

发言人1   04:37
然后后面今天我们也看到伊朗又开始出现反复，即便伊朗不出现反复，但我们需要明白一个点，这个点是什么呢？伊朗在周晚上说要放开这个行当，放开这个行当，维持它的一个自由通行。那即便今天没有反复，那这也意味着什么呢？伊朗放开化木兹海峡航道这个行为就说明伊朗目前是实际控制着这个航道的，但他可以放开，他也可以随时把这个航道给关闭。那这也就意味着什么？这也就意味着他对于美国主导的全球天然秩序会形成巨大的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   05:25
我们都知道在在3月2月底三月初美伊冲突刚爆发的时候，当时而为达里奥就对美伊冲突做了一个点评。如果如果美国没有办法去处理好这场美伊冲突的话，那有可能美国会遭遇类似于英国的苏伊士时刻。那英国苏伊士时刻是什么意思呢？就是英国埃及围绕着苏伊士运河的控制权的问题，就是谁去收费这个问题打了仗。最后就是苏伊士运河它的收费权从英国转移到了埃及，它只是收费权的转移，但这种收费权转移就意味着全球地缘秩序的一个冲击。那么苏伊士运河以后，英国整个殖民体系就出现了巨大波动。然后就出现了殖民英国殖民体系的一个殖民地的独立运动浪潮，整个英国殖民体系出现了巨大变化。现在也是类似的，在美伊冲突以后，伊朗事实上已经控制住了那个话牧师的一个通航自由。那么伊朗他只要对伊朗只要收取管理费，如果伊朗能够收取运河的过路费，那这也就意味着它是对于美国主导安全地缘秩序的一个巨大冲击。

发言人1   06:51
所以在当前的情况下，暗示美国有三条路可以走，但其实美国只有一条路可以走。那所谓的三条路可以走的就是第一条路，美国直接结束战争，直接跑了，那这肯定是不行的。达标也警告过，如果美国直接从也从中东退兵，那美元、美股、美债可能会即刻出现巨大的风险，所以美国肯定是跑不了的。而且我们之前在在美元秩序和制造业那篇报告当中，我们也提示就是美元信用的本质是在地缘秩序。美国跑的话，那他主导和构建的这种地缘秩序就会直接嘣，那美元信用也会直接崩。而美元信用可以说是美国的国本，所以美国肯定不能跑，这是第一点。但看着美国有有选择，他可以选择跑，但其实美国是不可能选择跑的，他没法跑，这是第一点。

发言人1   07:49
第二点的话，就是美国现在美国在争取和谈和谈。那和谈它有两个重点，第一个重点的话就是围绕核武器，一核问题这个本身就已经很难谈了，但核武器伊核问题它可能都不是本次和谈那个最重要的点。最重点的话其实就是霍尔木兹海峡，它的一个，自由通行以及收费权归属的问题。这个问题几乎是无解的，因为伊朗这边的诉求，他就是要挣钱。那挣钱有两个途径，第一个途径的话就是，让伊朗收化摩兹海峡的过路费。第二个途径就是1978年伊斯兰革命以后，美国对伊朗整个形成了制裁体系。要么把这个制裁体系全部解决掉，解除制裁体系。这两个点对于美国构建的全球地缘秩序，无论发生哪个点，都会直接冲击美国构建的地缘秩序。

发言人1   08:51
为什么这么说呢？首先讲如果美国解除对伊朗从伊斯以来革命以来的制裁的话，那这也就意味着什么？意味着美国默认伊斯兰革命以后，伊朗对于美国在伊朗伊朗对于美国在伊朗的投资，对吧？默认美国对这伊朗掠夺美国在伊朗的投资这个行为默认。这会严重冲击美国构建的秩序，这几乎是不可接受的那要么第二点，第二点的话就是让伊朗收取霍尔木兹海峡的过路费，那如果让伊朗收取换我们是海峡过路费的话，其实也是本质上对于美国主导的一个中东秩序，或者说全球秩序的一个巨大的冲击。

发言人1   09:38
那为什么这么说呢？我们可以还是举那个例子，就是美国构建了一个商场，这个商场叫全球自由贸易。那在这个商场里面，对像伊朗这种所谓的三流国家，类似一个小黄毛，它指着一个主干道，这条道上我要收过路费。这种过路费无论是伊朗这小黄猫直接收，但还是伊朗和美国特朗普他们一起收。只要你在这个主干道上，它不是人工开凿的主干道，它是它和苏伊士运河和巴拿马运河不一样，它不是人工开凿的，它是自然形成的主干道上。只要在无论是谁，只要他能够在这个主干道上收取过路费的话，那对于目前的全球地缘秩序，或者说目前美国构建的全球自由贸易这个秩序就是个巨大的冲击。

发言人1   10:36
那如果伊朗可以在苏伊士运河收过路费，那英国能不能在英吉利海峡收过路费？那我们举个例子，马六甲海峡谁有收过路费呢？这就整个地缘秩序就会乱跳，所以和谈最多能够达成一个协议，就是美国让伊朗收过路费，这是一个最最多能够达成的协议。但这个协议即便最后达成了，这个协议也会明显的损害命运，也会明显的损害美元信用。

发言人1   11:10
所以我们的观点是什么呢？我们观点是最多给美国2到3个月的时间，就在六月底之前。如果美国没有办法把霍尔木兹海峡恢复到战争前的状态，那什么叫战争前的状态呢？就是自由通行，并且不收取过路费。

发言人1   11:28
如果美国未来三个月内，就六月底之前没有办法保护我们的海峡，恢复到战争起的状态的话，那么美元信用以及对应的美元指数都会快速回落。美元信用回落就会打开或者说开启黄金的第四波主升浪行情。而美元指数回落，我们在今年年初港股三重门那个深度报告里面，我们就明确提示，港股恒生科技它的走势。只和美元指数高度不相关。而一旦美元信用回落带动美元指数高位回落的话，那么不排除在今年下半年甚至会更早。恒生科技会出现不低于，或者说至少类似于去年上半年的一波特别大的反转的行情。

发言人1   12:18
也就是说，但如果美国选择和伊朗和谈，然后最终谈出来的是让伊朗去收霍尔木兹海峡过路费，最多最最多能够谈出这种条件。但一旦谈谈出这种条件的话，那么黄金和恒生科技都会有一波特别大的行情。这是第二点，就是和和平选择和平。

发言人1   12:41
第三点的话，其实就是选择继续战争。我们可以看到第一点美国逃是没有办法逃的。第二点和平其实谈不出来什么和和平的大概率谈不出来。美国最后他只能选择第三点，那第三点就是什么呢？和伊朗开战，但只要开战，这就是个极度不对称的战争。为什么这么说？

发言人1   13:05
因为伊朗只要在霍尔木兹海峡旁边，伊朗国土内国际内的10万巡山当中，他只要架一门炮，甚至他不需要无人机，不需要导弹，他只要架一门炮，然后往这霍尔木兹海峡里面隔两天打两炮，他就可以事实上去控制霍尔木兹海峡。所以伊朗的战争成本是非常低的。而美国要达到这个战略目的，要肃清要重新疏通霍尔木兹海峡。

发言人1   13:38
美国要达到这个战略目的，他这个战争成本是非常高的。为什么？因为美国需要从霍尔木兹海峡伊朗那一侧往里面打100公里甚至200公里。就在伊朗导弹射程有多长，那美国就要从海峡霍尔木兹海峡往里推进多少公里，对吧？那美国要往里推进这么多，比如说100或者200公里在里面，没不能在美国要实际控制霍尔木兹海峡，往里推进100和200公里的那个土地，这是极大的一个战略战争的成本。而这种战争成本它必然会导致美国财政压力骤增，需要发行大量美债。而我们现在都知道，全球主要国家都在减退美债，这也就意味着只要美国选择战争，他一定会发行更多的美债。全球主要国家都不买美债的前提下，只能加速美联储的供应，让美联储去买美债。

发言人1   14:42
而我们在之前的报告当中也提示，但凡只要美联储QE，国内的大规模外债政策就会彻底打开。我们在一旦美联储QE，很有可能就是我们财政部直接发个大几十万特别国债，一般划在修复资产负债表。现一旦资产负债表修复，整个消费顺周期，尤其是地产股，可能会出现翻倍空间的投资机会。所以做一个很简单的总结，就是我们西部策略团队对于每一冲突的那些细节，其实我们没有跟的那么紧。对应的一些新闻我们也没有跟的那么紧，因为这个不重要。

发言人1   15:26
因为我们知道这个美丽冲锋背后，它其实是美国主导的地缘秩序的一个冲击。这是一场不应该打的战争。但特朗普打了这场战争，他必须要承受这个代价。这个代价就是严重冲击美国主导的地缘秩序，或者说严重攻击美元信用。那特朗普政府或者说美国政府，他肯定是没有办法去脱战，或者说是没有办法直接离开这个战场的。因为如果直接离开这个战场，那美元、美股、美债会即可崩掉。

发言人1   16:01
那特朗普政府，他好像貌似可以选择和平，但和谈他最好能够达成的一个条件，也是让伊朗收取霍尔木兹海峡的过路费。但只要让伊朗收取这个过路费，那也会严重冲击美国主导的感觉地缘秩序，也会冲击美元信用。如果强行和谈达成这样一个条件的话，那么我们就可以期待黄金和恒生科技都会有一波特别强的反转的行情。

发言人1   16:35
那我们认为更大概率是什么呢？更大概率是和谈很有可能就是蓄意位移在争取时间，最终一定会转向战争，大概率会转向战争，这些战争会扩大美国财政压力，扩大美债发行规模，倒逼美联储QE。而一旦美联储QE，一旦美联储QE，那么国内的政策空间会彻底打开。我们目前0.4 0.5倍PB的地产股，就类似于24年25年0.4倍的银行股，会出现PB从0.4倍的系统性风险定价。然后一旦大规模化债政策落地，系统性风险担忧解除，地产股的PP会从0.4倍恢复到0.8倍，会迎来翻倍的空间。包括消费的话，一旦美联储交易，那么2026就会回归到2019繁荣起点，消费升级。那么消费第五轮行情它也会启动。

发言人1   17:44
这就是我这边这周关于市场的一个热点，每一冲突的一个简单的一个汇报。就是市场很多人认为每一冲突它能够达成协议，达成和平。但我们判断很大概率的情况下，甚至这甚至这种和平，我们猜测甚至这种和平都不能到延续到现在是4月18号，这种和平甚至都有可能不会延续到4月底。可能四月底之前美伊冲突会再次爆发。那这种美伊冲突再次爆发的话，他必然会加速倒逼美联储转向QE。美联储转向QE，那么国内政策空间将会彻底打开。

发言人1   18:30
所以借着这个所谓的美伊冲突，其实我们认为如果美伊冲突它没有爆发，那美元信用中长期会它会逐步的信用坍塌。但每一冲突爆发以后，它会严重冲击美国所主导的美元秩序，全球地缘秩序。那么美元信用会加速坍塌，美元信用加速坍塌，甚至倒逼美联储交易。

发言人1   18:56
在这个过程当中，室内行业一定要重视，地产、白酒、恒生科技和黄金，一定要重视这四个方向。以上就是我这边汇报的主要内容，谢谢各位领导。最后还是祝各位投资者朋友马年继续投资电子长虹，谢谢。汇报完。
