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全文摘要
本次国金策略周会议聚焦市场现状与行业预期，强调仅面向专业投资机构，内容不构成投资建议且限内部交流。讨论指出上周市场出现“高低切”现象，煤炭与电力行业因净利润改善表现突出。消费市场预期向好，茅台酒价企稳，城市更新规划提振地产消费。全球金融资产规模未见扩张，限制估值修复，科技领域利润强化，周期股维持高景气度。海外企业反弹、AI对经济影响及消费恢复机制被提及，财富效应与薪资增长被视为消费复苏关键。海峡开放对全球经济复苏具潜在影响，尾部风险下能源价格波动引关注，六月份为重要观察期。会议全面分析市场、行业及全球经济趋势，考量政策因素。

章节速览
00:00 国金策略周论：市场风格变化与科技股高景气
会议强调了市场风格变化的线索，包括煤炭电力行业的现实改善和科技股的高景气度。专家指出，全球金融条件偏紧环境下，市场风格变化需基于利润改善，科技股需持续强化利润，传统行业低位切需有利润基础。同时，消费侧城市更新规划带来地产消费链条企稳预期。

02:34 消费复苏与海峡开放对全球经济的影响
对话探讨了高端消费在海外市场的复苏，以及AI技术对经济结构的影响。分析了美国、韩国及中国的消费市场特点，指出财富效应和薪资增长对消费的推动作用。同时，讨论了海峡开放对全球制造业复苏的潜在影响，以及电力、电网等领域的投资机会。

04:21 海峡动态与全球能源市场影响分析
对话探讨了海峡动态对全球能源市场的影响，特别是中美化工行业和美国汽油电力价格波动的关联。六月份被视为关键转折点，海峡状态将决定能源价格走势及市场反应。讨论了科技投资趋势、工业金属与化工机会，以及能源补库假设下的制造业修复前景。海峡长期关闭可能引发通胀担忧，影响市场顶部走势。市场预期在揭晓答案前将处于震荡状态，倾向于哈喽交易策略。

发言总结
发言人1
他在国金策略周会上强调，会议内容仅面向专业投资机构或受邀客户，且不构成投资建议，严禁对外传播。发言人关注市场边际变化，指出煤炭、电力行业因利润改善表现突出，同时观察到消费侧积极信号，如茅台酒价企稳及城市更新规划提振地产消费预期。他分析，全球金融资产规模不扩张，市场难以估值修复，科技股与周期股涨势由景气度驱动，暗示市场风格变化应关注利润改善与行业地位调整。关于海外市场，发言人分析美国和韩国消费反弹，指出财富效应在不同经济体中表现差异，预测中国消费复苏受财富效应与薪资增长双重影响。海峡开放前景被认为影响全球制造业复苏和原材料价格，提醒关注尾部风险，尤其是能源价格飙升。最后，发言人总结指出六月市场问题将揭晓，建议投资者采取观望态度。

要点回顾
上周市场出现了一定程度的高低切现象，能否具体谈谈哪些行业有所表现以及背后的原因？
发言人1：上周煤炭和电力行业表现较为突出，从工业企业口径的数据来看，四月份这两个行业的净利润和增速都有所改善。此外，城市更新的十五规划也使得地产消费链条有企稳预期，这是两个边际变化明显的领域。相比之下，煤炭电力板块的变化更多基于现实因素。

当前行情中电子板块成交占比高，但整体行业规模及净利润增速占A股比重是否在上升？
发言人1：是的，电子板块虽然成交占比高，但其行业规模和净利润增速占A股比重确实在一路上升，反映出这是一个新的边际变化。

在全球金融资产规模不扩张的大环境下，市场估值修复的可能性如何？
发言人1：市场很难有估值修复。科技领域需要利润持续强化，同时由于炒作风气转向AI等高景气周期股，而这些领域的分母端驱动因素并不明确。传统行业要实现利润改善并进行低位切换，也需要有扎实的基础。

海外市场中高端消费复苏的情况以及对全球消费复苏的影响是什么？
发言人1：海外市场上，高端消费股有所反弹，尤其是美国市场，AI技术减少了中间环节，企业利润率上调并带动美股上涨，形成K型经济特征。韩国经济体较小，AI需求对其消费影响更大，表现为高端专卖店和低端便利店同时复苏。中国的消费复苏也会受到财富效应等因素的影响，预计在今年四季度至明年一季度会有更好的表现。

海峡开放对于全球制造业复苏预期的影响及可能的风险点有哪些？
发言人1：如果海峡维持开放，全球制造业复苏预期将增强，美国的投资景气度将扩散，有利于电力、电网、有色金属、邮轮运输等领域的修复。但若海峡关闭导致供应链冲击加剧，中国的化工行业可能会进入修复通道，而美国的汽油和电力价格也可能因库存耗尽出现飙涨，从而带来尾部风险和社会不稳定因素。

对于市场接下来的走向，有哪些关键事件或变量可能会影响投资策略？
发言人1：六月份是一个库存消耗殆尽的关键时刻，海峡是否开放将揭晓答案。若海峡开放，科技仍然是投资主线，会向上游紧缺环节转移，对应的机会包括工业金属、化工以及CIUI上游材料。若海峡关闭，可能导致能源价格大幅上涨，对经济造成压力，进而影响美联储政策态度及市场资产配置。六月份市场大概率无法创新高，将在纠结中震荡，交易型投资的概率增大。

