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发言人1   00:00
特别悲观的情形基本被排除，美伊冲突作为资产定价找矛盾的阶段告一段落。风险偏好触底回升，市场回归两阶段行情的中期格局，短期超跌反弹后，后续震荡休整阶段还可能延续一段时间。2026下半年市场总体可能向上突破，演绎新一轮创新高行情。本轮市场底也是小盘成长风格底，本轮小盘成长调整经历了进攻结构向顺周期切换，加上hello交易，再加上美伊冲突引发高风险资产的出清，调整的时间和幅度都相对充分。本轮成长风格回归中美共振，美股纳斯达克创新高，A股创业板指创新高。这佐证了A股中期大概率还是上行趋势，对于暂时没有心碎化的方向，绝对和相对收益的低点也已经出现，但行情可能是慢启动，再创新高的时间是季度级别。

发言人1   00:42
创业板演绎独立行情在情理之中，但仍受到产业趋势行情演绎规律的约束。创业板短期涨幅与业绩高增对应，估值中枢并未明显抬升，内在稳定性较强。参考历史上震荡休整阶段复盘产业趋势逐渐延伸和宏观趋势拓展都能够带来高弹性投资机会，但总体估值处于高位区域，板块的联动性会明显减弱，少数景气催化下，有基本面阿尔法的方向会演绎独立行情，这是相对的常态，独立行情演绎的模式依然有效，产业景气验证股价上涨，估值提升。

发言人1   01:10
而演绎到了短期低性价比区域之后，中期估值的约束同步开始显现，行情会出现滞涨，市场转向横盘震荡，等待重要催化来决定后续的方向，所以短期创业板集中上涨后，也正在转向高位震荡区间。对应的，我们来讨论短期行情的资金供需环境，etf配置的资金固收加和量化构成定价第一阶段上涨的边际资金。现阶段美伊冲突引发的资金负循环已经告一段落，但短期增量流入相对26年的一季度仍偏弱。行业etf规模快速收缩后以底部企稳，但总体尚未回归，增量流入只是个别动量方向的etf规模扩张，配置类资金增配，一季度是高峰期，年终是保保费新增的淡季，增量流入会出现边际走弱。

发言人1   01:49
固收加脉冲请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130是收缩后快速恢复，短期只有结构性增，总体增量资金弱于26年的一季度，这样的增量资金环境足以支持反弹，但支持突破略显不足。A股快速回到中期核心区间后，仍需要震荡休整一段时间。接下来本轮A股业绩验证期重现实是核心特征，业绩超预期的科技龙头是主要的机会。

发言人1   02:15
业绩期之后，二季度应该关注什么？我们做三点思考，第一，二季度宏观层面关键应用节点其实并不多。五月份特朗普可能访华，构成地缘政治走向的关键验证期。五月美联储主席交接前后，货币政策的预期可能才会真正明确。第二，经济结构性亮点仍是外需重于内需，内需改善即便延续，也面临后续持续性的担忧，不易带来高弹性的投资机会。而中国供应链安全和能源安全可能向出口出海链景气阿尔法的方向转化，验证产品涨价向海外训价成本端压力的方向可能构成新增高景气投资机会的重要来源。制造业有机会的阶段，外资回流加中东资本流入可能形成共振，提升行情弹性。

发言人1   02:51
第三，当前涨幅较大的这个方向集中在科技龙头，赚钱效应扩散尚不明显。一季报验证期收官业业绩空窗期开启一个有利于主题行情演绎的窗口，可能出现后续可能阶段性演绎主题活跃、赚钱效应扩散的行情。最后，落实到结构选择上，创业板龙头集中上涨，反映业绩高增之后短期内估值中枢抬升的条件偏弱，行情也开始转向震荡调整波段。现阶段板块轮动不会停在原地，后续高弹性投资机会更可能来自于新的景气细分行业。我们继续提示下一阶段新能源、新能车，出口链是高景气验证不断增加的方向，买景气的效果可能会显著好于这些方向。

发言人1   03:27
前期卖对冲，后续可能演绎阶段性主题扩散行情。目前来看商业航天和半导体是市场共识正在凝聚，行业etf规模已经形成扩张有效共振的方向。本周的每周六15分钟就是这些内容，感谢大家的收听，我们下期再见。
