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发言人1   00:00
欢迎参加今天开源策略的每周一个电话会议。不是科技退潮，而是拥挤需要消化。最近是市场已经连续两周出现了调整，尤其是科技方向波动比较大。那么大家最关心的无非就是三个问题，牛市是不是结束了？科技成长是不是退潮了？后面应该怎么做？其实我们的判断是非常明确的，我们也是包括各种报告，小范围交流，各种路演，我们持续的在强调这件事情，叫做不是牛市结束，是二是交易拥挤要消化，不是趋势反转，而是牛市第三阶段的结构在筛选。不是科技的退潮，而是科技成长内部的审美再升级。我们先来到第一个点叫风险层面，拥挤度确实需要消化，但还不是系统性的风险确认。截至5月29号，整个五月份，A股前5%成交额的个股，他们成交额占全部A股的占比来到了44.4%。

发言人1   01:10
从整个月来请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130来看，确实已经非常接近历史上一个叫45%这样的微观结构恶化的阈值。历史上凡是这个指标这个集中度来到了45%以上，A股一定会发生变盘，总共历史总共出现了五次，那么来到这种情况的时候，就说明什么呢？当前市场确实比较拥挤，快接近一半的成交额集中在前5%的个股之上。更重要的是半导体等等这些科技品种，它的交易短期比较过热。前5%成交的个股中的成半导体的成交占比从四月的5.8%快速提升到5月的10.7%，那只用了一个月。所以我们承认的是当前有风险，当前市场确实存在交易拥挤和潜在微观结构恶化的风险，但关键在于这个指标尚未持续突破45%。

发言人1   02:21
因此这还不是系统性的风险确认，而是牛市内部的交易结构需要消化。换句话来说，现在调整的意义不是行情的终结，而是让过热的交易结构重新降温，让资金从过度集中的方向向更多具备基本面支撑的方向去扩散。拥挤度会改变短期的斜率，但不一定会改变整体的趋势。即便我们去参考极端的情形，也就是如果后续前5%成交的个股，他的交易集中度持续占上了45%，那会怎么样呢？我们依然认为可以类比的历史是2015年1月或者2021年的二月，这两次牛市中继的微观结构恶化。就是微观结构恶化出现了以后，市场的牛市没有变化。但是好牛市中继出现恶化以后，它短暂出现了调整。那他们历史上可参考的调整市场分别是22个和15个交易日，上证指数的调整幅度分别是8.8%和8.1%。

发言人1   03:34
这是第一个风险层面的。第二个则是基础层面，我们认为基础还是在的，就是DDM314并没有系统性的恶化。牛市的基础仍然在微观结构恶化，它并不是牛熊切换的充分条件。历史上每一轮牛市都会出现阶段性的交易集中度提高和拥挤的消化。但真正决定行情性质的仍然是低点三要素，盈利、流动性和风险偏好。

发言人1   04:07
历史上总共有五次微观结构恶化，我们非常简单的跟各位投资者非常快速的去解释一下，那总共有几次？他是什么情况呢？07年和18年这两次微观结构恶化之后，市场发生的是扭转熊熊，这是因为背后有低点三要素出现了系统性的反转。比如07年是有次贷危机扩散和盈利周期的拐点，在07年一季度出现。而2018年则是金融去杠杆、资管新规、中美贸易冲突以及经济下行压力的出现。那么07年和18年都是地点三要素恶化之后发生了牛转熊。

发言人1   04:56
但是还有一次很奇怪的一次是08年的十月，这一次A股发生微观结构恶化了以后，其实是熊转牛。它背后的核心驱动力也并不来自于微观结构的恶化。更重要的则是来自于08年11月发生了4万亿，它带来的D点3要素的持续的全面的一个好转。

发言人1   05:24
那那最后还剩下两次，就是我刚才提到的15年1月和21年2月这两次的微观结构恶化。这两次它是牛市的踪迹。我们回头去看这两次牛市中继为什么没有发生扭转熊二，因为地点三要素没有发生显著的逆转。但是之所以最后风风格发生了切换，2015年是流动性和风险偏好发生了扩散，2021年则是盈利端从毛指数向新办局迁移。风险偏或者流动性端对于场就是成长大盘成长风格最强的支撑要素之一，中美利差发生的恶化。所以在这一些地点三要素的边际变化之后，15年1月和21年2月这两次牛市当中的微观结构恶化以后，市场指数换了方向并没有结束。所以回到当下，我们认为A股今天三要素均未出现系统性的恶化。

发言人1   06:32
分子端来看，一级报警给出比较强的基本面线索，全A的整体景气度是进一步上行的那需求端和利润端进一步的就是进一步的提速的修复，而且结构上也从景气稀缺走向了紧急扩散。而分母端来看，流动性端，国内流动性仍然是维持宽松，并没有出现系统性的收紧。当前的调整更多来自于交易结构本身，而不是流动性调节能力。转而风险偏好来看，近期美债利率上行，海外科技短期的调整，它一定程度会放大市场对科技退潮和牛市结束的担忧。但我们认为风险偏好更多是从过热回到均衡，而不是趋势性的逆转。

发言人1   07:19
所以当前来看，盈利流动性风险它并没有同时出现趋势性的恶化，没有任何一个出现趋势性的恶化，牛市的基础仍然是存在的。第三点是节奏层面，我们发现接下来市场的节奏可能会呈现一个比较复杂的一种短期呈现情况，叫做先消化拥挤，在交易催化事件之后再回归DDM3要素。首先后续市场第一步就是市场可能先消化科技内部过于拥挤的方向，重新叫重新平衡去交易这个结构，就是说先把整个交易的拥挤给消化了。

发言人1   08:07
接着我们会发现第二件事情，就是长青长存这一类型的巨型IPO可能成为重要的时间催化。我们认为它它不是一种简单的吸血逻辑，它其实更像去年9月的阅兵交易，它是一种非常强烈的事件的时间催化点。那么牛市这就是牛市进入第三阶段以后，市场逻辑已经从资金盘逻辑升级为产业趋势逻辑。那么他向市场传递的信号不是向市场要钱，而是彰显国产替代自主可控的成果。

发言人1   08:46
在这种时候，长青长存这一类机型IPO它并不是说对于产业周期的一个见顶的信号，也不是说一种吸血的逻辑。它是什么呢？它是阶段性让市场出现获利了结的一种事件。所以第三步就是在长鑫长存出这个IPU之前，市场再交易一轮预期，很多投资者以此为锚点，可能会出现阶段性获利了结，但是这之后市场趋势并没有发生改变，所以在事件之后再重新回到低点框架。最终那些能够穿越波动的还是那些盈利有支撑，增长斜率还在改善的资产。最后方向层面或者投资建议层面，并不是成长退潮，而是科技成长内部的审美再升级。未来市场主线仍然是科技成长，不是简单的追高警惕，而是沿着我们一直提出的牛三阶段最关注的二次点火方向做结构升级。

发言人1   09:55
为什么一定要牛进入牛三阶段，我们审美一定要再升级？我非常简单的解释一下，如果各位领导有兴趣，可以进一步跟我们进行预约路演去交流。因为A股历史上非常罕见连续三年的超级大牛市，上一轮就是19到21年。那么在上一轮19到21年的这一轮牛市里面，牛市进入第三年的时候，其实市场的审美就发生了巨大的升级或者跃迁，或者说进化。当前A股也是在这一轮牛市接近到了第三年，两年快要过去了，就像真正开启我们认为是24年的924，所以接下来牛市要进入第三阶段以后，真正要做的事情不是说到底还看不看多中国资产，而是要整体降低指数的斜率预期，提高结构审美，从牛二的弹性和景气升级到牛三的质量持续性和2次点火。

发言人1   11:01
那什么叫二次点火？就是那些同时具备高景气剂和高高景气增改善，或者说高盈利增速改善吊塔剂，同时这两者兼备的资产，这是既有明确增长又有增长斜率继续上行这种竞争。方向上其实重点关注几条线，最重要的线当然还是国产算力，算力主线并没有结束，但内部要更加重视国产算力，核心是产业趋势，把国产替代和订单斜率改善共振。第二则是AI电力资本开支链，那么AI景气正在沿着算力电力资源外溢，重点关注电力设备、电力运营商以及部分能源金属这一些电力资本的品种。第三则是应用入口资产，在AI的下半场，可能不是现在去定价，而是下半场，可能要更重视互联网平台这些入口资产，未来可能要承接用户场景流量和商业化。这些品种目前仍然还是受到包括现金流量表恶化，包括投资者对于他们在AI时代对于参与的积极性相对偏弱这样的一个你估值上的惩罚上面，我们认为后续尤其是今年下半年，这类资产可能会重新获得定价的机会，比较大的预期差。

发言人1   12:26
第四就是部分周期和消费，这些存在一些点状的二次点火机会，但还不是全面的主线，尤其是我们要点名消费，它确实已经包括一季报，我们已经看到已经有初步的复苏机会迹象，但是强右侧机会没有到来，我们最多建议进行一些点状的一些投资。最后的最后就是由我们也一直在强调这件事情，我们强调了一段时间了，就是26年高股息会比25年略好一些。但是同时26年整体又是相对容易亏钱的一个年份，因此大家对高股息的配置比例要比25年略高一些。

发言人1   13:08
最后总结一下，当前不是牛市结束，而是拥挤的一个交易，需要消化它。不是科技退潮，而是科技成长内部要再筛选。短期需要关注这个44.4%的拥挤度指标，它是否会带来一定的消化的需求，调盘整的一个短期的斜率调整的一种需求。

发言人1   13:33
但中期来看，地点三要素并没有系统性恶化，牛市的基础仍然在。比如说如果我们做一个历史更大的一个类比，就是15年1月或者是21年2月。但如果我们是这一轮牛市的话，当前也可以去类似的可以去看一看。比如说去年的九月，去年的11月和今年的三月，类似这样的一些短期调整，但不会改变牛市的基础，也很难去说把整个科技的风格给干掉。所以后续的节奏是先消化拥挤，在交易催化事件后回归DDM。而方向上继续围绕科技成长，那要但是要更重视国产算力，电力资本，整个链条应用入口资产以及部分周期和消费当中的电子。二次点点状的二次点火机会。以上就是我们开源策略最新的一个观点。
