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发言人1   00:00
好，现在开始。各位投资朋友晚上好，西部策略首席曹柳龙，欢迎各位收听我们今天晚上开的一周路演回顾和总结。西部策略团队是每周六晚上都会，在每周六晚上八点的时候，都会去看本周的一个路演总结和做下周的一个展望，欢迎大家收听。

发言人1   00:24
然后本周我们讲的主题是牛市杠0AI和涨价。我们可以看到有些投资者会觉得这波牛市它的主线就是AI但是我们可以简单回忆一下，从去年初开始，如果我们买那个涨价链条，比如说像去年二季度开始买了一个也是然后去年四季度有色、化工新能源、石油等等煤炭，那其实也是能够赚很多钱的。所以我们如果做一个总结的话，其实就是本轮牛市它依然是两条主线，一条主线是AI那一条主线，其实就是，涨价线索。那如果我们再做一个往前的复盘的话，其实也能够看到，就是这种杠铃策略，这种AI加涨价的杠铃策略。其实在之前的熊市当中，就是22年到24年的熊市当中，他其实是也是有一个杠铃。那个时候的杠铃策略是AI加红利，就最近五年，最近五年其实一直是啊这基本上一直是杠铃策略。在22年到24年的时候，杠铃的一端是AI另一端是红利。那么现在的变化无非就是在现在的牛市当中，当年的一般是AI在另一端变成了涨价，那为什么会有这种变化呢？

发言人1   01:46
其实AI的逻辑就它这个产业趋势，所以无论是牛市还是熊市，它能够穿越牛熊，这是AI产业趋势，这是我们不能否认的那但是另一个方向宏观驱动，宏观驱动的话在熊市的时候，熊市的本质是由于人民币贬值，资本外逃。所以国内市场的流动性环境，在2到24年熊市的时候，整个流动性环境是非常紧张的那在那个时候，那个具备稀缺现金流的红利策略自然会成为市场追捧的一个重点。但是到了那个牛市，那牛市的本质是什么？牛市的本质是人民币升值带来资本回流，要素价格修复。所以熊市杠铃策牛市杠铃策略的另一端的话就是从那个红利转向了涨价。

发言人1   02:36
所以我们可以看数据，就是在过去一年半的牛市当中，就从去年初到现在一年半的牛市当中，其实涨价和AI它基本上是五五开的。比如说去年一季度的时候，主要是涨价好啊，主要是AI行情。去年二季度是银行尤其是有色的行情，那么去年三季度是AI行情。去年四季度和今年一季度，像有色、化工和石油、新能源、煤炭，它又切换回了涨价行情。那么今年二季度又是AI行情，所以我们可以看AI行情它主要分布在去年去年三季度，去年一季度、去年三季度以及今年二季度，一年半的时间，三个季度，就三个季度对吧？

发言人1   03:24
那么呃涨价行情的话主要是去年去年二季度，去年四季度和今年一季度，那涨价行情也是三个季度的时间。由于AI有行情的时候，基本上市场的集中度会快速的提升。所以我们可以看过去一年半的时间当中，AI行情的话，它涨了一个季度以后，基本上都会出现一个杠杆的轮动。它不是风格切换，它是让你的轮动从I行情切换到涨价行情。

发言人1   03:57
再比如去年一季度，科技股过于比较极致以后，去年二季度其实就是银行和有色涨价黄金。去年三季度科技股又比较极致以后，用了两季度，就是去年四季度和今年一季度在消化这个极致的科技抱团行情，然后转向的那个涨价行情。那么今年二季度AI行情又比较极致以后，在今年三季度的有可能性就是有可能性AI行情会再次切换到那个涨价行情，那它的切换的契机是什么呢？或者说它触发因素是什么呢？我们认为有一个指标，这个指标一定要重视。

发言人1   04:36
当然现在市场关注度也很高，就是美债利率高位。那么美债利率为什么会处在一个相对比较高的位置？那我们在之前的报告和电话会议当中，我们一直强调现在美债利率高位，它有且只有一个原因。那这个原因是什么呢？这个原因其实就是美国打伊朗，但是又没有打伊朗打服他，造成了两个不良的后果。第一个后果的话就是霍尔木兹海峡被封锁。

发言人1   05:06
那么高油价、高通胀自然会推导出高的美债利率，那这是第一个。第二个的话就是美国没有快速战胜伊朗，快速打孚伊朗，那这个就会导致全球投资者对美债失去信心。部分国家比如说像土耳其，像日本的抛售美债，那也导致美债利率高位。所以我们这个判断是什么呢？我们在之前的报告和电话会议当中，我们反复提示的一个判断就是在美国快速，除非美国可以快速战胜伊朗，否则十年期美债利率有可能会持续维持在高位。而如果十年期美债利率，比如说整个六月份十年期美债利率持续维持在高位的话，那它非常有可能导致什么？有可能导致全球成长的风格，它的估值，甚至是它的基本面，也就是说资本开支的预期都会受到一定的掣肘。

发言人1   06:04
还有两个风暴面，这个风暴里面是什么意思呢？比如说中东局势升级，如果中东局势升级的话，那油价暴涨，油价暴涨也会导致美债利率跳高。那美债利率跳高，比如说从现在那个4.5附近一下跳到4.8%附近这个位置的话，那很有可能立刻马上就会发生流动性冲击。就像上周五的时候，美股的黑色星期五有了无限冲击。

发言人1   06:33
而且我们需要注意的一个点的话就是中东局势。虽然美国和伊朗目前看起来在灭活，中东局势能否升级他的钥匙，它的K它其实不是掌握在美国，也不是掌握在伊朗中的。他掌握在以巴嫩真珠大脑，掌握在以色列内塔雅虎手里。而我们现在需要问一个问题，就是美国能否控制住伊朗把美国能否控制住以色列，然后伊朗能否控制住这个珍珠港。在美国我们可以看到各种新闻里面，美国好像对以色列的掌控力其实是越来越弱的。而伊朗的话更不用说了，伊朗甚至管不住他国内的那个革命武装的，他更更更遑论去管住约束住那个黎巴嫩总统。所以也就意味着中东局势它是否升级，它并不取决于美国或者伊朗，它取决于伊朗的激进派，取决于真珠岛，取决于那个什么？取决于以色列。

发言人1   07:43
所以中东局势不排除出现升级的可能性。它可能导致你债利率飙升，全球会发生流动性冲击，然后带来一波成长风格的一波小的调整，那就是一个风暴眼。另一个风暴眼的话就是防止在日本。在日本的话是在下周二的时候日本央行要加息。日本央行加息可能会导致之前的套息交易出现反转。我们先讲一下什么叫套息交易。套息交易其实就是由于日债利率很低，日元在持续贬值，那他就会带来套息交易的机会。所谓的套息交易是在全球投机分子去借入日元，然后把这个日元兑换成美元去买美债。这个就是为了套息交易而创新交易本质，它能够带来增加全球对于美债的一个需求。

发言人1   08:37
而如果日本央行加息，那美日利差就会收窄，那套息的空间也会收窄。那部分的套息交易，它就会前期进行一个平仓，也就是套息交易的一个反转。这种反转的第一步其实就是卖掉美债，然后把美债换回美元，再把美元兑换回日元，把这个债务给平掉。这也就意味着如果下周二日本央行加息，那套息交易如果出现反转的话，那有可能全球美债的抛压就会明显的提升，也会导致美债利率飙升。

发言人1   09:14
而一旦美债利率飙升的话，全球就会有流动性冲击。那流动性冲击首当其冲的其实就是这个科技成长科技成长股。那呃万一的万一如万一流动性冲击发生，科技出现一个调整，那做这种调整是不是意味着科技AI行情的一个终结呢？这肯定不会的。为什么？

发言人1   09:39
我们在之前的报告中其实也提到了，这里我们用我们我们稍微简单复述一下，就我们对标了对比了当前的AI行情以及之前的那个科幻行情，2000年的科幻行情。无论现在从基本面ROE，然后从估值还是从拥挤度的角度上来看，当前的AI行情基本上可以对标大概是98到99年的科幻行情。那这也就意味着什么呢？意味着两个点。就现在如果是98到99年的话，那距离2000年3月份的科网泡沫破裂，它至少还有一年的时间。同时2000年三月份科网泡沫破裂之前，美联储其实已经连续加息八个月了，但现在美联储还没有加息。那这也就意味着即便短期出现那个科技股的一个调整，那它也是一个震荡，但它不是那个行情的终结，这是一方面。

发言人1   10:40
而另一方面是什么呢？就是我们看的那个科幻行情。科幻行情到了98年以后，整个科网的波动率中枢是明显的上移的那这也就意味着当前这个AI行情接近科幻行情的话，那也就意味着AI行情它的波动率中枢也会上行。

发言人1   11:01
那什么叫波动率中枢上行呢？就是它会它涨跌幅它不是一直持续上涨或者说持续下跌，它会先涨后跌，然后跌了以后再涨，这叫波动率中上行。这也就意味着二季度AI行情波大涨，抱团以后，不排除这种可能性。就三季度可能会出现一些可能会出现一些调整，可能会出现一些调整。这就是当前市场的一个最核心的看法。就是当前我们要关注一个核心的指标，就是十年期美债利率。

发言人1   11:37
说个结论的话就是一句话，在十年期美债利率没有明显回落到比如说十年期美债率没有明显回落到4.3以下的时候，那我们对于整个市场还是要报以敬畏之心。我们不能因为而传这个消息，美国和伊朗达成了协议，或者即便在这个周末，即便假设我们退役，万步来说，即便在这个周末确实美国和伊朗签了协议了，但签了协议又怎么样呢？但他不能够排除即便签了血以后，战争还是重启的可能性。所以我们只有等到10年期美债并明显回落到4.3%以后，那我们对在我们对这个市场可能相对来说要轻松一点。

发言人1   12:22
但是在十年期之内，这样就是明显回落到4.3%以下。自己请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130钱。我们对这个市场还是要报以敬畏之心，这就是我们对这个大致的判断。风格怎么看呢？风格的话其实我们一直是比较看好消费以及地产这些老的资产。当然我们的逻辑是比较长期的一个逻辑。

发言人1   12:52
那这个逻辑是什么呢？这个逻辑其实就是工业化成熟期的一个判断。中国是2018年前后进入工业化成熟期的，美国是1943年，日本是197年。而进入工业化成熟期以后，它的一个特征有两个特征。那这两个特征是什么呢？一个特征就是工业化成熟期的国家，它的制造业会具备非常强劲的出口赚取财富的能力。第二个方面就是工业化成熟期的国家，它制造业是不需要大量的财富投入其中进行持续再投资的那这也就意味着进入工业化成熟期后，这个国家的制造业赚取更多财富。

发言人1   13:33
但更少的财富因为实体在投资，那就会进行那就会存在财富的一个堆积，财富的堆积。而这些财富的堆积堆积的财富，它会去两个方向，一个是股市，一个是消费，它就会带来核心资产流失。什么叫核心资产？在一个是出口链的零组合，一个是内需消费链的茅指数是核心资产。核心资产它有个共同的特征，就是只要是核心资产，它一定是大DCF资产，一定是能够持续大量现金流的资产。在工业化成熟期以后，制造业强劲出口能力赚取大量财富，它就是大DCF的核心资产。而这些财富堆积以后，它流向消费，消费企业也能够让消费企业也能够赚取大量的财富，它也会成为核心资产。

发言人1   14:26
我们就可以看到，19到21年，因为18年中国进入工业化成熟期，然后19到21年中国就迎来了一个核心资产模式。出口业的零组合和那些学校这类的毛这种核心资产模式，就是这种核心资产牛市在2到24年它阶段性的遭遇了梗阻，核心资产被污名化成了老登资产。为什么？两个原因，一个是我们主动戳破了资产泡沫，这是第一个原因。那第二个原因是什么呢？第二个原因的话就是美联储在你别要你在我们突破机场泡沫，资产负债表坍塌的时候，美联储直接暴力加息。那这种暴力加息它其实就拉到了我们现金流量表那2年到24年的时候，资产负债表和现金流量表都坍塌了。所以牛市变成熊市，核心资产被污名化成了等资产。

发言人1   15:20
但现在牛市其实正在回归，牛市正在回归，为什么呢？因为人民币升值驱动国民资本跨境财富回流，而这些财富回流正在修复我们的现金流量表。但现在最大的问题就是资产负债表还没有修复。那一旦资产负债表修复，那么现在就会回归19到21年的核心资产模式。

发言人1   15:45
在核心资产牛市里面，出口链它会受益，内需消费链，它也会受益，尤其是内需消费链里面的这样的地产和白酒，它的一个弹性会非常大。但尤其是里面的地产股弹性会非常大。至于为什么地产股的弹性很大呢？这里面时间关系我就不展开赘述了。那个有有兴趣的小伙，有兴趣的投资者朋友，可以看一下柳龙世界公众号或者是直接电话。我们可以做一个更电话，我们做一个更深度的交流。

发言人1   16:20
所以我们讲到这里面，其实就是说我们策略团队其实只关注近期重点关注三个指标。第一个指标是什么？第一个指标就是人民币汇率。只要人民币汇率它的趋势性升值的，只要我们出口增速是上行的，人民币汇率升值的那它能够驱动跨境资本国民财富回流。所以即便美股发生流动性冲击，导致国内也出现一些调整，再比如说市场的调整，但只要人民币是增值的那每一次这种类似的调整，其实都是我们非常好的一个加仓的窗口期。那这是第一个对于A股大势的判断，我们就跟踪人民币汇率就可以了，那这是一个中长期的趋势。那对于短期的大势，就是否美股会发生流动性冲击，导致国内也跟着出现一波调整的话，我们就跟踪一个指标。

发言人1   17:16
这个指标是什么？这个指标就是十年期美债利率。如果十年期美债利率现在是4.48，那如果它在短期内快速跳涨到4.7、4.8，那我们知道要有流动性冲击了，那我们要做好相应的准备。但如果十年期美债率没有快速冲高，那我们可能就觉得可能要再观察一下。

发言人1   17:38
而如果另一方面，如果十年期美债利率出现一个明显的回落，回落到4.3以内，那整个市场其实就没有太大的风险，那十年期美债利率就4.5的话，那市场会比较脆弱，但他可能不一定马上崩。但如果到4.8的话，那市场可能就马上会出现美股的流动性冲击。但如果十年期美债率的快速回落到4.3级以内的话，那市场就基本上没有太大的风险。这个就是第二个指标，十年期美债利率。

发言人1   18:12
第三个指标的话其实就是我们是否要去宾果转换，去买消费顺周期的一个核心观察的指标。这个指标就是三十大中城市地产销量同比增速这个数据在整个四月份是正的，五月份整个五月份也是正的那六月份截止目前也是20%多的一个显著的正增长，显著的正增。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   18:50
那意味着什么？意味着后续如果我们在整个六月份一直跟踪到这三十大中城市地产销量同比增速持续正增长的话，那很有可能今年年底之前房价会自然触底回升。而我们说一个数据，2003年底日本房价触底回升，但是日本的地产股股价在2003年初他就已经确认底部开始往上走了。那03年开始日本地产股股价大多涨了2到5倍，最多的涨了超过13倍。等到我们判断就如果六月份的地产销量同比增速，它持续维持正增长的话，那很有可能是什么？很有可能房价会在今年底之前确认底部回升，那地产股股价会有一个非常大的空间。

发言人1   19:39
所以现在我们总结一下，我们核心观察三个指标。第一个指标就是A股大市看人民币汇率。只要人民币汇率能够持续升值，那A股牛市这个趋势它是不会出现特别大的扰动的那第二个就是十年期美债率，如果十年期美债利率在十年期美债利率没有显著回落到4.3以下之前，那我们对整个资本市场要保持敬畏之心，这是第二个指标。第三个指标的话就是六三十大中城市的地产销量同比增速。如果这个数据六月份持续正增长的话，那整个消费正周期，尤其是地产股股价让我们可以非常期待。

发言人1   20:27
最后我还说一下，就是我们因为我骑手，然后就我们推那个消费和地产，尤其是地是特别我因为地产目前说它是一个类似的，加上双引号的话类似酒钱的，为什么呢？因为现在很多地产股的股地产股的估值已经回落到了零点到0.5PB0.4到0.5倍PB尤其是港股内房股，整体整个港股内房股的整个PB都已经回落到了0.5倍PB以下。那这意味着什么呢？意味着地产行业它定价是系统性风险，它地价是房价持续调整导致的资产负债表坍塌，导致地产行业完蛋的这种系统性风险。而只要房价确认底部回升，只要房价确认底部回升，或者说美联美国发生流动性冲击，倒逼美联储QE，彻底打开国内化的政策空间。这两个条件但凡有一个出现，要么美股流动性冲击倒逼美联储QE，要么是我们房价自然触底回升。这两个条件但凡有一个出现，那么的资产负债表就能够得到修复，那么地产行业就不会完蛋。那地产股的那个PD就会从现在0.4倍一下修复到0.8倍，那这是一个。

发言人1   21:58
第二个的话，就地产股它是自带天然自带杠杆，它可以放大向上的涨幅。所以一旦房价确认底部回升，或者是一旦美股流动性从一到B美联储QE这两个条件出现一个，那地产股的股价它至少是可以翻倍的。而现在地产股的那个PB在0.4到0.5倍左右，那这也就意味着地产股股价继续回撤的空间已经非常有限了。

发言人1   22:25
我们想象一个资产它回撤空间很有限，但一旦行情启动，它至少能够翻倍。回撤空间有限，航天启动至少能够翻倍。这个资产在今年年初我们也碰到过，但看到期权，就今年年初1月11号的时候，我们看到石油当时写了篇报告，看过的影视油价一触即发，当时写的这篇报告，当时的油价其实就是回撤空间非常有限，但只要启动。至少是它翻倍的机会。那现在的地产的股价回撤空间？可能也最多是十个点，最多了顶了天了。但它一旦启动的话，它不止翻倍，是2到3倍的空间。

发言人1   23:08
所以当前如果去买地产股的话，我们唯一支付的成本其实就是时间价值。比如说资金一年的成本是四个点的话，那半年的时间价值资金成本就是两个点。我们有两个点的资金的时间价值可以去博弈，可以去买一个看涨期权，买一个看涨期回撤空间只有最多拍脑袋可能就十个点。但是只要行情启动，只要行情启动，那它就能够翻2到3倍，就至少2到3倍的这样一个三这样一个上涨空间的资产。

发言人1   23:44
对，而且现在十年期美债利率高位，那美股随时可能会爆发流动性冲击，倒逼美联储提出一打彻底打开国内政策空间。或者是房价在地产销量已经持续为正，那房价很有可能会触底回升。也就意味着当前的地产股它不仅是赔率非常诱人，那他的胜利逻辑其实也并不低。

发言人1   24:10
我们做这样一个大致的测算，大致的拍脑袋。就比如说美股流动性冲击倒逼美联储就彻底打开国内政策空间。它的概率我们假设只有30%，房价自然处理回升的概率，我们假设也只有30%。

发言人1   24:28
这两次独立事件只要发生一个，地产股就能行情启动。这也就意味着这两个事件独立时间加起来的话，地产股行情启动它的胜率是60%，是超过一半的。而它的赔率是2到3倍，也就是说他期望收益是大概1.3，期望收益是正的，回撤空间又非常有限。这块资产其实是非常有吸引力的，而且目前整个公募基金对于地产股它的一个公募基金对于地产股的一个持仓只有0.3%，那也就是意味着地产股已经基本上没有卖盘了，基本上没有卖盘了，只要风吹草动，这是一个非常强的买盘。而且只要行情启动，那公募基金追进去，这个份额中书都能够快速的行情会快速的向上，所以它弹性空间非常高。

发言人1   25:29
最后做一个总结的话，就是现在不是单边的AI的行情。现在是AI和涨价结合在一起的那个杠铃策略。而且在过去一年半的时间当中，AI杠了三个季度，那么涨价行情也是有三个季度，基本上都是五开的。同时我们也观察到一个特征，这个特征就是AI行情由于他急着抱团，所以一般来说AI行情持续一个季度以后，基本上都会切换到那个涨价行情。所以这方有可能年三季都会切换到涨价行情。

发言人1   26:08
那涨价行情的话就要么是PPI6对吧？像化工、煤炭、有色、电力设备、新能源，那就是PPID要么是CPICPID目前最具吸引力的话其实就是地产股，这个就是我这边这次汇报的一个主要的内容，时间关系我也不再做进一步的赘述了。然后还是最后就祝各位投资者在马年投资继续净值长虹。然后如果要做更进一步的交流的话，也可以和通过我们的销售或者说是介绍我们团队，我们约一个电话，进一步的电话沟通，或者说线下弄一点都可以。好，汇报完。
