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全文摘要
本次讨论汇聚了多位专家的深入见解，涵盖了全球经济基本面、资产价格走势、中观经济分析以及国际政治动态。专家们细致分析了中国与美国经济的最新发展，特别是关注了两国经济的微观边际变化，以及这对全球资产表现可能带来的影响。讨论触及了两种未来资产表现情景：一种是科网泡沫重现的可能性，另一种是美联储政策走向，尤其是降息的预期。同时，分析了中美贸易关系的复杂性，包括特朗普访华的潜在影响，以及美国与伊朗紧张局势对全球市场的影响。在国际关系层面，强调了中国在基建出口领域的机遇，特别是东南亚市场的重要性，以及新基建在全球市场上的竞争与未来展望。整体而言，本次对话提供了对全球经济、政治及市场趋势的全面洞察，展现了专家们对复杂国际形势的深刻理解。

章节速览
00:00 全球基本面与资产价格的未来推演
讨论了全球特别是中美经济的微观边际变化，未来两个季度全球资产表现的两种可能情形，包括科网泡沫重现与美联储降息可能性，以及中国市场对美国因素敏感度的长期脱敏趋势。

02:22 原油产业链波动与出口、消费趋势分析
对话分析了原油产业链受中东局势影响导致开工率下滑，以及出口因高科技产品需求和关税不确定性增强而表现强劲，同时指出消费存在结构性亮点，如演出票房增长，但整体趋势温和，需关注供给与需求匹配情况。

11:38 美国就业数据与科技股泡沫分析
讨论了美国近期就业数据表现，指出劳动参与率下滑导致失业率下降不实。同时，回顾1999年至2000年科技泡沫时期，分析了高油价与科技股表现的关系，认为当前科技股强劲可能引发类似泡沫，影响美联储货币政策决策。

19:02 美联储降息预期与中美股市走势关系探讨
对话讨论了美联储降息预期对美股和港股的影响，指出美股走势可能独立于美国经济基本面，而港股则与国内经济及美联储政策相关。长期来看，中国资本市场可能逐渐减少对美国因素的敏感度，随着人民币国际化加速和中国跨过中等收入陷阱，未来权益市场有望迎来牛市。

23:19 美伊局势与中美博弈影响分析
本周美伊局势紧张，美军暂停自由计划，双方在霍尔木兹海峡发生小规模冲突后又恢复停火。特朗普称接近与伊朗达成和平协议，但伊朗未回应。美伊关系影响布伦特油价，石油泄露事件成疑。同时，中美关系重回焦点，美伊局势可能成为特朗普对华谈判筹码。

28:45 美伊谈判僵局与军事部署分析
美伊围绕海峡和核计划的谈判分歧集中在互信缺失，美国提出框架性协议以缓和局势，但伊朗回应迟缓，显示内部意见不一。双方维持边打边谈的僵持状态，军事部署未见松动，存在冲突升级风险。美军虽有轮换但驻军未减，伊朗通过里海进口武器零件，意图重建军事实力。

34:56 中美关系动态与博弈分析
近期中美关系再度成为焦点，双方在经贸、技术制裁等领域展开博弈。中国商务部首次动用制裁阻断命令回应美国制裁，同时美国重建导弹防御系统需依赖中国稀土资源，削弱了其博弈筹码。特朗普计划访华，但美国政府内部鹰派对其与中国的经贸合作持谨慎态度，影响访华代表团的规模与构成。中美双方在多领域持续博弈，特朗普政府试图通过多种手段巩固筹码，但内部意见分歧明显。

39:25 中美博弈议题分析与基建出口趋势
对话探讨了中美博弈的四大议题：经贸、战略、宏观经济和地缘政治，强调议题对等原则。分析了基建出口的重要性，指出其占总出口约30%，近期占比接近40%，对出口有强支撑作用，且增速与总出口同步，表现稳定，传统基建与新基建中传统基建更占主导。

45:09 新基建与传统基建出口趋势分析
对话分析了新基建与传统基建在出口中的比重变化，指出新基建出口占比正加速上行，成为出口增长的重要支撑。传统基建出口主要依赖一带一路沿线国家，而新基建出口目的地更加多元，反映出全球基建需求重心的结构性转移。

49:12 新基建与传统基建出口趋势分析
对话深入探讨了新基建与传统基建的出口趋势，重点分析了特高压输电、工业互联网、基站通信和高铁轨交四大类产品的出口占比及增速变化。一带一路国家是基建出口的主要目的地，但新基建领域面临竞争分流。长期看，新基建受益于全球数字基建和绿色基建需求，但需从产品输出转向能力输出以占据主导地位。东盟市场对我国新旧基建出口依赖度持续上升，但新基建产品进口依赖度下降，反映竞争加剧。未来，一带一路仍是传统基建增量锚点，新基建需关注全球资本开支周期及AI投资周期影响。

发言总结
发言人1
她张静静首先感谢各位投资者在周日晚上九点相聚于“招商宏观周周谈”，强调了今天将讨论三个重要话题。她表示，讨论内容包括全球基本面和资产价格，由同事陈莹负责中观研究，探讨结构和亮点。魏云则专注于时政分析，分享个人对近十年工作心得的理解，强调在思考问题时应不断融入新变量，不能有执念，要在坚持与调整之间找到平衡。接下来，她深入讨论了两种未来情形的推演，涵盖全球和中国及美国经济基本面的微观边际变化，资产表现的两种推演，以及中国对美国因素的敏感度未来可能的变化。此外，还特别分析了美伊局势、美国就业数据以及中美博弈的现状与展望，强调美国对伊朗政策和中美贸易关系的动态变化。最后，她陈莹和魏云分别就基建出口和时政话题进行了深入分析，强调一带一路倡议、传统与新基建的出口趋势，以及全球供应链和地缘政治因素对贸易的影响。整体而言，她和同事们的发言旨在为投资者提供宏观经济趋势的深度洞察，以及未来可能的投资方向。

要点回顾
今天我们讨论的主题是什么？
发言人1：今天我要跟大家汇报的主题是“两种未来情形的推演”，主要基于当前全球经济基本面的变化，探讨全球资产表现可能的两种情况，即科网泡沫的出现可能性以及美联储是否会降息的问题。

短期内，我们关注到哪些关于全球特别是中国和美国经济的基本面变化点？
发言人1：在短期内，我们看到四个方面的变化。首先，由于美伊冲突导致中东局势紧张，对原油中下游产业链开工率产生了明显影响，例如沥青开工率自三月份以来持续下滑。此外，江浙地区印染开工率也有所回升但总体仍低于去年同期水平，显示出与原油相关的产业受到油价中枢上移和供给下行的约束。

出口数据方面有何特点？
发言人1：四月份出口数据非常强劲，进口也有亮点。强劲的原因部分归结于价格因素，如PPI环比上升1个百分点，对进出口名义值形成提振。出口结构上，高科技产品出口表现突出，尤其是AI产业链相关产品，并且有抢出口的现象发生，可能与未来不确定性加大和美国加征关税听证会有关。

进口方面为何强劲？
发言人1：进口强劲的原因包括原油和大豆进口量增加，以及出口带动进口，比如集成电路等高新技术产品进口。此外，特朗普访华预期也可能对进口有所影响。

消费情况如何？
发言人1：消费方面呈现出结构性亮点，但不构成整体景气趋势。科技领域的强劲表现导致消费关注度较低。不过，观察九大城市的地铁客运量和拥堵指数数据发现，去年11月份出现了明显变化，这与当年中小学生休假安排有关，可能是消费降级的一个分水岭。

九大城市交通运输情况变化是否是消费降级导致的？
发言人1：不完全是因为消费降级，可能是错峰休假、错峰上班和反内卷的结果。从拐点时间去年11月份来看，与放春秋假有关。

迁徙指数与跨区域出行规模增长的矛盾点是什么？
发言人1：迁徙指数代表人数，而跨区域出行代表人次，今年4月30号到5月3号，尽管迁徙指数较低，但跨区域出行同比增长4.4%，说明出行错峰和五一假期长导致人均打卡城市数增多。

中国在经济结构转型中有哪些消费亮点？
发言人1：中国在经济转型过程中增加了大量服务和消费供给，例如境外游客数量已超过疫情前水平，创历史新高。此外，带薪休假增加有助于提升居民部门需求，而线下演出票房数据也显示出消费亮点。

消费亮点是否显著？
发言人1：消费亮点比较温和，整体上结构性不突出，供给增加导致供给转化率或产能利用率逐渐提高，因此感受不那么显著。

美国就业数据表现如何？
发言人1：美国就业数据显示新增11.5万，失业率降至4.3%，劳动参与率下滑，整体表现强劲，但需关注特朗普访华后数据，以体现美国客观或偏负面的一面。失业率实际是上行的，导致七月份降息预期略有上升。

科技股表现与油价的关系是否矛盾？
发言人1：回顾1999年至2000年科技泡沫时期，加息初期科技股仍保持强劲，这是因为资金在加息预期下向美股集中，特别是科技相关方向。加息对实体经济有所约束，而科技板块景气度暂时不受影响，造成三大指数分化。

在2000年二季度到2001年初，纳萨克的走势是怎样的状态？
发言人1：纳萨克在这段时间内从之前的泡沫化过程，即虹吸效应过程中回归到了与标普和道琼斯指数一致的状态，说明市场开始趋于一致。

高油价如何等同于变相加息？
发言人1：高油价至少会显著提高企业的采购成本，而加息直接影响的是融资成本。对于企业部门而言，有三大成本——融资成本、采购成本和人力成本，因此高油价相当于加息。

当前的美股表现与99年Q3有何相似之处？
发言人1：当前四月份以来的美股表现很像99年Q3，即在油价较高时约束了实体经济，导致资金减少对实体经济的投入，但这并未影响到科技尤其是AI产业的景气度，反而使其吸引了资金，从而推动了美股上涨和国内相关科技标的的带动。

美联储为何会选择降息？为什么港股与美股走势会有差异？
发言人1：如果特朗普任期的第六年美股表现不佳，他可能会通过重燃降息预期来提振股市，以维持强劲态势。若美股本身强劲，则不需要降息。港股基本面更多受中国内需和美联储降息影响，而美股走势更多由AI产业趋势驱动，因此在某些时期两者走势可能会出现分化（去劈叉）。

长期来看，中国的权益市场是否会继续受美联储政策影响？
发言人1：未来几年，随着美元计价贸易顺差可能转换成人民币计价，中国资本市场可能会逐渐对美国因素脱敏，并且当人民币国际化程度加速时，中国跨境贸易更多使用人民币计价，也将有助于摆脱过度依赖美国因素。

明后年美股可能发生的调整对中国有何影响？
发言人1：明后年美股可能出现调整，对中国而言短期内会有阵痛，但长期来看将带来全球跨境资本流向的大洗牌，对中国权益市场有巨大利好。届时，中国可能会逐渐摆脱过分依赖美国因素的情况。

美军的突破海上封锁自由计划具体是什么情况？
发言人1：自由计划是美军的一个行动，但很遗憾的是，这个计划仅持续了一天就被暂停了。同时，美国对伊朗港口的封锁仍在继续。

伊朗外长访华及美国伊朗之间的谈判进展如何？
发言人1：5月6号伊朗外长突然访华，而美国媒体报道称接近与伊朗达成一项为期30天的谅解备忘录，内容涉及结束战争、开放霍尔木兹海峡、限制伊朗核计划以及美国解除对伊朗制裁。但截至目前，伊朗方面尚未对美国提议做出回应。

最近美国伊朗之间的军事交火情况如何？
发言人1：在5月7号至8号期间，美国对伊朗发动了小规模交火，包括打击伊朗油轮、空袭沿岸设施，并称有美国驱逐舰成功穿越了霍尔木兹海峡。伊朗方面进行了反击，但目前局势暂时平稳，双方尚未彻底撕毁停火协议。

当前资产价格表现以及伊朗海域石油泄露的说法是怎样的？
发言人1：由于美国释放乐观的谈判信号，布伦特油价本周大幅下跌8%，但由于霍尔木兹海峡通行状况未改善以及美伊交火事件，油价仍在100美元区间。此外，关于伊朗附近海域石油泄露的说法不一，各方均有不同的观点。

美国和伊朗围绕谈判草案的主要分歧和最新进展是什么？
发言人1：美国和伊朗的主要分歧集中在海峡通行和核计划问题上。最近一轮交换中，美国提出先宣布结束战争，开始为期30天的细节谈判，同时要求双方同步开放霍尔木兹海峡、限制伊朗核设施并解除美国对伊朗制裁。伊朗方面对于这份提案的回应慢于预期，可能由于内部存在分歧和需要凝聚共识的时间。

当前美国伊朗整体局势的看法与之前有何变化？
发言人1：当前看法并未发生显著变化，双方仍在“边打边谈”的僵持之中，均未达到政治临界点。美国希望通过维持封锁给伊朗带来经济压力，而伊朗则试图利用海峡逼迫美国让步。这种情况下，任何一方打破僵局都可能导致军事冲突风险升级。虽然本周双方有摩擦和冲突，但整体上并未大幅升级，特朗普方面仍在观察伊朗在谈判上的让步情况，并持续加码经济和金融制裁。

美伊冲突的风险是否已彻底消除？
发言人1：不能特别乐观，因为从美国和伊朗双方的军事部署看，双方在军事准备上并没有出现根本性的减少或扭转。美军方面，虽然福特号撤离了，但布什号已进入中东战区接替，并将持续关注美军动态；伊朗方面正通过里海进口武器装备零部件以重建进攻性军事实力，并可能利用陆上运输出口原油，显示出双方在军事准备上并未明显放松。

最近中美关系有何变化？
发言人1：最近中美关系有所升温，4月30日中美外长进行了通话，且有传闻称美国运输机准备飞往中国，5月7日美国副外长会见了来华访问的美国国会参议员代表团。此外，特朗普本人宣称将在五月中旬访华，但中国官方尚未正式确认。然而，中美博弈并未停止，美国近期因伊朗局势对我国部分企业实施制裁，中国商务部采取反制措施，显示出双方新一轮博弈。

美国方面在博弈中的筹码是否有所削弱？
发言人1：美国方面博弈筹码近期有所削弱，一方面由于伊朗战局消耗大量美国导弹防御系统，同时需要中国供应重稀土等战略物资；另一方面，美国法院裁定特朗普10%全球普遍关税无效，也削弱了其谈判地位。尽管如此，美国仍通过多种手段强化对中国的博弈，如制裁、301调查、封锁霍尔木兹海峡等。

美国政府内部在访华问题上的态度如何？
发言人1：美国政府内部对于访华代表团的规模和人员构成存在谨慎态度和内部博弈。鹰派人士希望规模不大，对中美长期经贸合作持疑虑态度，导致美国政府对于访华代表团的具体安排迟迟未定。

当前中美博弈的主要议题有哪些？
发言人1：中美博弈主要议题包括经贸相关问题（如延长经贸缓和期、农产品、能源、波音飞机出口及关税）；战略博弈议题（如稀土出口管制与美国芯片出口限制）；宏观经济类议题；以及地缘政治议题（如伊朗和台海局势），这些议题将在中美交往规则框架下进行对等谈判。

在今晚的分享中，您是如何构建基建出口的研究篮子的，以及最终纳入了多少个HS6位码？
发言人1：我们基于HX6位码构建了一个包含基建相关产品的篮子，并确定了将近850个HS6位码纳入统计口径。

基建相关产品在我国总出口中的占比大概是多少？这一占比是如何变化的？从增速角度来看，基建相关产品出口与整体总出口增速有何特征？
发言人1：基建相关产品在我国总出口中的占比大约是30%，从2016年到现在基本维持在这个水平，近期甚至逼近40%，创下了疫情以来的新高。从2016年以来，基建相关产品的出口增速与整个总出口增速呈现出明显的同涨同跌特征，波动节奏基本同步。

传统基建和新基建在总出口中的比重大致如何？谁更占主导地位？传统基建出口的主要目的地有哪些？
发言人1：传统基建和新基建在总出口中的占比都约为20%左右，但近期数据显示，新基建出口占比加速上行，对出口的拉动作用逐渐增强，成为基建总体出口增长的重要支撑。传统基建出口主要集中在一带一路沿线国家，占比约50%，此外欧盟是第二大目的地，而美国、印度、日韩等市场占比相对较低。

新基建出口的主要流向地是哪里？新基建与传统基建对未来哪些因素有关？
发言人1：新基建出口的一带一路框架下的主要流向地占比约为30%，而出口目的地分布相对多元，如中国香港、美国、欧盟等地，其中特高压输电和工业互联网是主力出口类别。传统基建出口增速与一带一路国家的城市化率中位数增速有明显的同步性；而新基建出口增速与全球资本开支关系更为紧密，当前处于上行周期，但需关注传统资本开支周期末端叠加AI信心投资周期带来的结构性切换影响。

新基建相关产品中哪些类别的出口增速较快？
发言人1：特高压输电和工业互联网在2023年、2024年经历阶段性放缓后，近期增速出现明显回升；而基站通信和高铁轨交类产品的出口增速波动较大，对整体新基建拉动有限。

东盟在我国新旧基建出口中的地位如何？
发言人1：东盟是我国新旧基建出口的核心市场，对传统基建的进口依赖度持续上升，而对新基建进口的依赖度则有所下降，表现出竞争分流效应。短期内传统基建是一带一路方向的增量锚点，长期来看新基建需通过能力输出升级以占据主导地位。

