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全文摘要
会议由宏观分析师主持，探讨了全球经济波动中中国的投资机会及财政政策动态。财政数据显示，收入虽有修复，支出节奏放缓，呈现结构性特征，尤其在基建投资方面因专项债发行减速而增速下降。策略分析师强调，尽管市场面临不确定性，科技板块和受益于价格上涨的行业有望持续强势，同时指出防御性板块作为底仓配置的重要性，以应对外部如美伊冲突和美联储政策转向带来的潜在影响。

章节速览
00:00 财政收支数据解读与投资机会探讨
会议围绕1至4月财政收支数据展开，分析显示收入端韧性较强，但支出节奏二季度显著转换，映射经济基本面回落与K型分化特征。在地缘冲突与资本市场波动背景下，讨论聚焦于寻找中国投资确定性机会，强调财政政策发力方向及经济结构变化。

02:29 收支变化分析：收入增速回正，支出增速放缓
对话分析了收支变化情况，收入端在四月份实现修复回正，主要受取消出口退税、企业所得税和增值税改善、个人所得税抬升等因素影响。支出端则因专项债发行节奏放缓而出现明显放缓，基建、民生类支出也有所下降，反映出当前土地市场仍处于磨底状态。

09:50 财政收支分析与市场投资机会探讨
讨论了财政支出节奏、收入修复动能及地产拖累影响，提出经济下行压力下政策可能转向。同时，市场不确定性下科技主线表现强劲，美伊冲突进展影响避险情绪与原油价格，强调聚焦主线逻辑与投资机会。

15:22 美联储鹰派转向与全球资产配置策略
美联储近期释放鹰派信号，多数官员支持在通胀高企时加息，市场预期从降息转向年内加息。美联储新任主席面临通胀抬头的挑战，可能影响降息预期。外部不确定性如美伊冲突和油价波动，加剧了流动性环境的边际收紧。在全球资产配置框架下，强调安全资产的稀缺价值，油价高位震荡概率大，需关注其对风险资产定价的影响。

18:24 A股市场震荡分化，科技主线维持强势
A股市场受海外流动性边际收紧及近期市场博弈加剧影响，呈现震荡分化特征，资金分歧加剧，板块轮动加速。尽管市场出现短期震荡，但整体交易活跃度维持高位，科技主线表现强势，科创50在华为消息刺激下大涨近6%。建议投资者关注结构性投资机会，围绕科技主线挖掘潜力。

20:45 科技主线与防御配置：市场后续机会分析
对话围绕市场基本面和资金面变化，提出坚守科技景气主线、扩散布局涨价逻辑板块及重视防御性配置的策略。科技领域聚焦通信设备、半导体等高景气细分，同时关注PPI回升下的基础化工、有色金属等涨价逻辑板块，以及能源替代、红利板块的防御价值。强调在资源冲突与外部风险背景下，银行、公用事业等底仓配置的重要性。

发言总结
发言人1
他在主持的中国银河证券总量之声会议中，主要讨论了全球经济资本市场波动、地缘政治影响、中国财政政策及市场投资机会等多方面内容。会议首先回顾了1至4月的财政收支数据，指出财政收入表现韧性，但支出节奏明显放缓，特别是在专项债发行节奏减缓背景下。他强调了科技板块的持续增长潜力，并分析了地缘政治事件如美伊冲突对市场的影响，包括油价和通胀的潜在变化。会议最后，策略分析师王雪莹分享了市场投资机会，提出关注科技主线、受益于PPI回升的板块以及防御性板块作为投资策略。整体上，他及其团队强调了在当前复杂多变的国际局势和经济环境下，寻找结构性投资机会和坚守主线策略的重要性。

问答回顾
发言人1 问：在当前全球资本市场波动和地缘冲突的背景下，如何寻找中国的确定性投资机会？
发言人1 答：今天我们邀请到宏观团队的分析师吕博，他会就1至4月的财政收支数据给大家进行解读，并分析背后的财政政策发力方向，以帮助大家寻找当下中国的确定性投资机会。

发言人1 问：上周三公布的1至4月财政收支数据有哪些关键信息？
发言人1 答：根据数据，1至4月的财政收入增速修复回正至0.4%，支出增速则放缓至0.4%。收入端改善主要受出口退税取消、年初以来涨价因素对企业所得税和增值税的积极影响，以及个人所得税的增长。支出端放缓则是因为专项债发行节奏放缓，导致一本账支出增速明显放缓。

发言人1 问：二本（非税收入）及其支出的变化情况如何？
发言人1 答：二本支出持续下探，收入增速进一步降至负18.9%，这与当前地产投资和土地市场的状态相吻合。从支出端来看，1至4月份一本支出增速放缓至1.3%，而二本支出增速受四月份专项债发行放缓拖累，整体支出进度明显放缓。

发言人1 问：税收收入的具体变化情况如何？
发言人1 答：1至4月，税收收入同比增速提升至3.5%，其中税收支出增速从2.2%升至3.9%。4月以来，取消光伏产品出口退税对税收收入支撑作用转正，拉动税收增长0.7个百分点，成为税收改善的主要因素之一。

发言人1 问：企业所得税、增值税和个人所得税在税收增长中的贡献是什么？
发言人1 答：企业所得税增速收窄至负0.5%，其对税收的拖累影响也显著收窄；增值税增速虽下降但仍为拉动项；而个人所得税累计同比增速上升至12.2%，成为税收增长的重要贡献因素。

发言人1 问：专项债发行情况如何？
发言人1 答：四月份专项债发行规模约为1740亿，单月发行进度仅为4%，远低于1至3月月均8.8%的发行进度，显示出4月份专项债发行进度有明显切换。

发言人1 问：四月底的财政治局会议后，财政支出和收入节奏是如何安排的？
发言人1 答：按照四月底财政治局会议的指示，财政支出节奏将坚持用好用足现有的宏观政策。收入端方面，随着涨价因素的利好，修复动能有望延续，但二本地产对财政的拖累可能仍将持续。

发言人1 问：二季度经济下行压力加大时，政策会如何调整以促进经济回升？
发言人1 答：若二季度经济下行压力加大，政策可能会适时转向，通过加快支出节奏、强化重点领域托底来进一步促进经济回升基础。

发言人1 问：当前市场面临的主要不确定性是什么？科技主线的投资机会如何？美伊冲突最新进展如何，对市场有何影响？
发言人1 答：当前市场面临很多不确定性，尽管外部不确定性反复发生，但科技主线在未来呈现强者恒强的市场表现，建议聚焦这一主线逻辑。美伊双方接近达成延长停火协议，这有助于缓解原油价格风险溢价和全球避险情绪，但核心议题尚未解决，因此后续冲突局势仍具反复性不确定性。

发言人1 问：美联储货币政策变化及其对市场预期的影响是什么？
发言人1 答：美联储议息会议释放鹰派信号，多数官员支持通胀持续高企时加息，市场预期年内可能加息而非降息。同时，鲍伦伯格接任主席后面临的难题在于当前宏观环境并不利于宽松政策转向，叠加油价高位震荡扰动通胀预期，全球流动性环境边际转紧，这对全球资产配置框架和A股市场产生影响。

发言人1 问：上周市场出现短期震荡的原因是什么？在上周的行情中有哪些关键观察点？
发言人1 答：上周市场的短期震荡主要是由于行情涨幅积累较大，市场情绪容易受到扰动，获利盘涌出形成调整压力。这主要是由于外部宏观扰动、板块轮动加速以及资金短期获利了结所共同作用的结果。关键观察点有两点：首先，整体市场交易活跃度依然维持在较高水平，即使在港股休市导致北向资金缺席的情况下，成交额仍突破3.2万亿元，显示出市场内部交投意愿强烈。其次，结构性角度看，科技主线持续强势，特别是在华为消息刺激下，科创50大涨近6%，呈现强者恒强格局。

发言人1 问：从基本面和资金面的角度，当前市场呈现出怎样的趋势？
发言人1 答：当前市场正从传统要素驱动增长向创新驱动增长转型，一季度高景气度集中在TMT板块和高端制造细分领域。二季度及后续，应关注产业趋势和景气度延续情况。资金面上，A股市场资金正从金融地产和传统周期行业流向高研发、高壁垒及高增量的硬科技成长板块，表明市场风格正在向成长风格集中。

发言人1 问：对于后续市场的配置机会，银河证券提出了怎样的策略安排？
发言人1 答：银河证券提出了三个部分的配置策略安排：一是坚守科技主线，关注通信设备、算力存储、半导体、计算机设备、电力设备、储能等细分领域；二是扩散布局，关注受益于PPI回升和涨价逻辑的板块，如基础化工、有色金属、建材、钢铁等；三是重视防御，强调能源替代需求及红利板块的配置价值，包括煤炭、新能源、金融（特别是银行）和公用事业等。

