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发言人1   00:00
开始，请稍后。3。大家好。

发言人1   00:18
大家好，欢迎参加国金策略周论，关注宏观的时候来了。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅面向国金证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供交流研究观点。专家发言内容仅代表其个人观点，会议内容并不构成对任何人的投资建议。未经国金证券事先书面许可，任何机构或个人严禁以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改、解读等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。好的，各位尊敬投资者，大家晚上好，我是国金证券牟一林。

发言人1   00:56
我们继续讲我们的这个周的观点，先看两个事情，第一个就是市场层面，其实有一个特征跟我们去年市场在大涨之后，遇到93阅兵那个调整有点类似。第一个，市场在前期的上涨。第二个，大家都有一个信念，在某发生某某事情之前市场不会跌。这个事情出现之后，市场调整的，我们来看几个特点，就第一个就是宽基指数创新高，然后开始回调，财报季正好也结束，出现有一个特征，就下跌的时候，确实有一个特点，就是说波动率其实整体是下降的。倒不是说有一个波动率明显的上升的下跌。

发言人1   01:36
然后第二个，就全球的利率上来讲确实都开始出现了宏观利率的快速的上行。也就是说国内外时点的因素加货币政策的因素叠加在了，但有两个地方不一样，第一个就现在A股的波动率水平可能就更低了。持续这样的趋势，就是这种阴跌的概率其实比较小，当然可能会出现一些放大。第二个确实这一轮有一个很重要的点，就是美伊冲突或者高油价的冲击有可能很很有可能都会出现跳升所以说这是我们需要关注注的。那同时现在还有一个美联储的表态，也需要去关注。那目前来讲我们会看到当下的宏观的地缘的不确定性，相对于去年的九月份，上升的幅度明显是更大的这是一个。然后第二个，右上角的图就能看到，第二个确实货币政策的制约相对来讲，现在起码市场已经开始关注到了。

发言人1   02:28
那那如果我们往后去看如果按9月3号的行情，我们会发现当时是出现了一些切换的。第一个在财报记忆过去了，当时微观盈利侧的超预期，当时也是以光模块为代表，就是整个的这个故事就基本上大家看到的业绩，就是这种冲击性的业绩也都过去了，交易也差不多了，然后这个时候能交易什么呢？其实就是宏观，那那基本上就是大家就会看到一些结构性的切换。当时业绩好的算力链，大家开始去关注，整个我们看到美国当时用电量比GDP跑得快，大家去买整个的电力设备，包括有色相关的整个的涨价链。

发言人1   03:01
这一轮中我们认为有一个很重要的驱动，其实就是新旧能源其实都在开始面对紧张，新的内侧本来有脑能源的替代对吧？然后同时AI的产业周期本来又上修了一轮，本来能源底座就是要关注的。第二个就是同能源部分，其实也在越来越多的回到大家的视野，这是一个。第二个就是再看一下美股和美债的问题，最近美债收益率不断的创新高，就是有很多的讨论。

发言人1   03:22
其实在前半段的话，其实海外之前有一个研究会发现由于AI大量的这种融投资工具的发行时间久期都比较长，它的回报也比较可观。一定程度也稀释了美债的叫应该叫做稀释美债资金，增加了整个利率市场的供给，而导致了利率的上行。如果从这个角度来讲，可能是一个潜在利率中枢在往上走。当然了，你从另外一个角度能看到标普500确实在不断的上调自己的盈利预测。但是短期的通胀预期确实也在开始对货币政策形成利空。当然长期大家仍然认为它是一次性的冲击。

发言人1   03:53
目前如果我们去看美国在历史上的状态，大家说这个利率上行跟美股涨矛不矛盾？如果我们单纯从幅度上来讲，就是说美债涨，美股也涨。从幅度上来讲，假设我们把去年设置为降息到软着陆设置的，就是在去年底设置为T0时刻的话其实我们会发现整体来讲，现在更倾向于的是整个利率中枢是要再更往上走，而这个时候是一个复苏。但是如果我们看右边另外一侧的数就会发现，同样的这个利率水平，它相对来讲就或者叫做同样的这个趋势下，绝对的利率水平还是太高的一些。所以说就现在就隐含了这样的假设，就是说如果我们单看降息，美债收益率上行，美股上涨，就是同样的这个幅度在历史上并不稀奇。但是他有一个要求，就是说现在由于美债的利率水平太高，那就意味着你的潜在增速应该是要起来的。就是你基本上就要意味着AI要带动整个经济的回报率，潜在的增速往上。

发言人1   04:50
目前确实能看到在投资领域，除掉房地产以外的投资也开始起来了，但是能否形成更广泛潜在增长的一个上行，它需要时间观测。以及目前我们是没有看到收入端，就是叫做需求的，就消费级需求的收入明显上涨。更多的我们会发现to b或是一些投资性，或是更多的是在替代性的降本方面更有成效。那它能不能形成一个长期中枢的上移是需要讨论的。

发言人1   05:14
无疑他对于就是现在这个分子上调的情况下，你从宏观上来讲，对于整个经济对吧？微观上来讲，对于分子不盈利端不断超预期，其实都是提出了要求。所以说现阶段处在一个敏感和脆弱的点，如果我们再看另外一侧，就是原油的库存现在下的非常的快，能源的分项也对美国的AB在CPI形成了影响，整个的PPI中的能源分项也在上行。目前如果卧室上台之后，开始对于利率上还有其他的作用。比如说我要抑制这个需求，那这样的话需要面对的整体的这个估值的压力就会更大。现在在一个微弱的平衡点，随着时间的推移可能需要去观测变化。如果有一些外部的冲击，可能也会慢慢开始脆弱起来。所以说这是我们看到的需要关注的第二个现象。

发言人1   05:52
第三个对于国内的映射会有什么影响，对吧？就是因为我们知道国内其实我们炒的主要是很多的制造业的领域，围绕着AI的制造业不是说传统。那我们看看历史上中国的成长股，在围绕着生产制造新兴行业的成长股，大致我们认为分成三类，第一类就是原材料类的，就是在上游的卡脖子。当年其实就是2 0220年前后，对吧？就是碳酸锂基本上就是量价的一个故事，往往是在量价提升的时候快速上涨。但是股票相对比商品的上涨的周期短，但是它的弹性很大。

发言人1   06:21
第二个就是制造业的成长股，就是这一类基本上处在中游的制造环节，但是它成本敏感。就说上游我有一个品种是卡住我的脖子，往往都是资源，对吧？这里面就是以理念为代表。

发言人1   06:31
大家比较强的时候，往往是量在上升，是量在提升，然后往往就会带来成本的压力。成本压力期基本上其实行业就进入一个类似于滞胀的一个状态了，基本上就陆续有回落。最好的一类其实就是说他没有那么大的成本的约束，我的短板基本上都在我的中游，无疑就是当年的以半导体为例了。但是这一类的行业有这样一个特点，由于又不受到上游成本的限制，那中游的扩产相对来讲还是比较快的，或是至少意愿是强的当这个没有就是那么快。但是有这样一个特点，就是说如果你讲的是量的逻辑，在之前其实股票最好的时候是看不到天花板的。但是一旦量价都要讲，大家的估值就算不清楚了。因为价里面就会隐含未来的供给格局会变化。如果只是量增，其实我是不会这个区间的，所以说现在大家也在去朝扩产的一些方向，所以说从这个意义上来讲，我们目前的这些科技行业，应该说去映射的话可能分成三种，对吧？

发言人1   07:23
第一个就是上游的李同光应该说处在量价，其实就光当然指的是光芯片，在量价提升阶段，但是就是要把握下游的接受度的，这个是需要看的。同等可能会好一些，因为它有更广泛的宏观的一个需求。然后同时液冷可能已经进入需求抑制了。那成本不敏感的，现在大家看到最顺的可能就是光模块相关的对吧？就是说我又没有成本的压力，然后我这边又扩不出来，就是阶段性起码扩不出来。大家觉得量价提升是最好的，但其实真正意义上的，我们在历史经验表明，讲量的阶段是最好的。量价阶段的业绩是有弹性的。但什么时候把握拐点是需要去关注的，所以说整体来讲，我们关注这几个几块对吧？

发言人1   07:58
第一个从宏观意义上来讲，其实我们会发现之前产业个股交易的逻辑，慢慢已经进入式微的一个区间了，那现在要重回宏观的这个主线，这个主线上的最大的约束可能就仍然在能源上。第二块就是一些围绕着我们说的制造业生产活动相关的一些。原材料也是我们重点关注的一个方向，整个市场应该会进入震荡调整阶段的。但是现在还没有有大的风险的可能性，但是还是要关注整个货币政策的变化，以及能源中枢的一个变化，应该说阶段性的我们市场肯定是转入震荡，这个是毫无疑问的，这就是我们整体的一个内容。好的，谢谢各位的收听，我是国金证券毛10。

发言人1   08:45
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。

发言人1   11:06
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
