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发言人1   00:00
我们开始，各位投资朋友，晚上好啊。西部策略首席曹柳龙和大家汇报一下我们本周的论文总结以及未来市场的展望。西部策略团队每周六晚上八点的时候，都会做一个市场的一个总结和展望，欢迎各位投资朋友们收听。然后本次展望的一个本次回顾和展望的主题的话，就是当前处于这个市场风格，是否可能会出现切换。我们的回答是肯定的，大概是在今年三季度，整个市场风格它会出现切换，为什么这么说呢？有几个点汇报一下。第一个点的话是我们在年度策略展望，就是前段时间刚披露的年度策略，刚发布的年度策略展望当中，我们就指出了一个数据，在过去一年半的时间当中，AI和涨价这两个牛市杠铃策略，基本上行情是五五开的。比如说像去年一季度、去年三季度和今年二季度，连续三个季度是差不多三个季度不是AI领导的行情。

发言人1   01:15
淡定请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130方面我们也可以看到，像去年的二季度，去年的四季度和今年的一季度，总共也是三个季度，基本上是涨价行情。那么去年二季度的话是有色涨价，去年四季度和今年一季度的话是有色、化工、新能源、石油相关的这些板块涨价，那这也就意味着什么？这也就意味着至少在过年过去一年半的时间当中，A股它是呈现出一个牛市杠铃的策略牛市杠铃的策略。这种牛市杠铃策略其实是和2到24年的熊市杠铃策略作为一个对标的。

发言人1   02:06
2到20年熊市杠铃策略主要两个方向，一个是AI另外一个是红利。那么最近两年的那个牛市杠铃策略，那一个是AI另外一个就涨价。AI它自然是那个产业逻辑，这不用多说。

发言人1   02:25
但为什么之前的杠铃从一端的涨价切换到从之前的那个红利切换到涨价呢？因为熊市本身它的核心逻辑是人民币贬值，资本外逃，导致国内流动性环境自己最紧张。所以在2到24年的时候，那个红利策略它具备流动性的稀缺性，得到市场的抱团。但现在牛市这波牛市的本质是美联储结束降息，人民币回归升值。跨境资本和国民财富回流带来要素价格，包括股通过PPI包括CPI要素价格的一个修复。因此我们不是因此那个红红利他就不再具备流动性的稀缺性。我们要需要追求的是流动性的丰富性和充沛性，这个就涨价。所以我们可以看到最近一年半AF和涨价这两个牛市杠铃的两端，它基本上是五五开的。

发言人1   03:28
但今年二季度我们需要承认，今年二季度科技抱团确实过于极致了。我们做了这样的数据，就是我们看到像电子和通信它的交易拥挤度。目前的交易拥挤度正在加速赶底，最近几年电子和通信它交易拥挤度数据可以有个下限，有个上限，它基本上拥挤都是在上限和下限之间震荡的。但是今年二季度电子和通信它交易用季度是明显的突破上限以后加速赶底。那目前所处的位置是什么呢？是所处的位置是过去几年的上限的两倍减去下限。到了这个位置，这其实就是历史上的一个集资附近了。为什么这么说？因为20年初的白酒，它也在差不多小半年的时间当中，快交通几度快速赶顶。那也是到了两倍上限减去一倍下限的这样一个位置以后，那白酒这种形式抱团行情就瓦解了。

发言人1   04:38
22年8月份的时候，电信也是在差不多半年的时间内，它的交易应用季度突破上限以后加速赶顶。赶顶以后这个底就是两倍上限减去一倍下限。到了这个顶部以后，拥挤度也是出现了非常明显的一个回落，或者说市场行情也出现这样的一个回落。所以当前电子和通信它拥较拥挤中所处的水位是接近二年初的白酒和22年八月份的定薪。

发言人1   05:12
到了这位置以后，几度抱团行情，历史上来他一般都会出现松动。而且同样另一个特征的话，就是二季度的AI行情出现了以聚然而万物不的这样的特征，那就只有AI有行情。我们可以看到除了AI龙头领涨之外，像PPI链的出海龙头以及CPI链的消费龙头，基本上都是没有什么行情的那固然那个基本面是集资抱团背后的原因，因为很多人会说AI它确实基本面很强。但是消费和消费和资本开支，和制造业的资本开支，它的一个基本面的很弱。

发言人1   05:57
但我们想强调的什么呢？我们想强调的是传统经济其实并没有那么差，而AI的shift其实也没有那么的完美，为什么这么说？首先传统经济其实一直来说是不差的，为什么呢？这就是本轮牛市它的核心的驱动力。

发言人1   06:18
本轮牛市是人民币升值驱动跨境资本国民财富回流。那这些资本和财富回流以后，正在修复国内各类要素价格。我们可以看到从财报数据当中可以看到，像上游资源、中游材料和中游制造。在典型的行业是上游资源有色、中油材料、化工，中游制造电力设备、新能源。他们的毛利率开始修复，RO也正在修复，相对市场走势也出现了明显的修复。这也就意味着整个PPI链条以及股价链条都已经出现了较为明显的修复。

发言人1   06:57
但是从财报上我们也可以看到，像大消费板块，它的毛利率最近两年基本上是平的，而它的ROE是回落的。然后它的市场相对走势是往下走的那这也就意味着什么？意味着当前实体部门资产负债表收缩。受到这个影响，当前整个大消费板块，它要素价格还没有出现修复。

发言人1   07:22
但是大消费板块要素价格大概率后面会修复，那为什么呢？因为我们看同样在财报里面看到了一个端倪。这个端倪我们在之前的年度策略展望当中，中期策略展望当中，我们也也提示到了，这个概念是什么呢？就是我们观察到在人密集型的制造业行业当中，这些行业当中，25年年报利润改善的行业。在26年一季报支付给工人的薪酬也都明显出现了一个扩张。平均扩张的幅度大概是10%左右。这也就意味着这个逻辑链条是人民币升值，财富回流要素价格，尤其是PPI价格修复，带来制造业人力密集型制造业它盈利扩张。盈利扩张以后，带来支付给工人的薪酬也在明显的扩张。

发言人1   08:19
而我们判断工人薪酬的抬升，它最终也会传导到居民消费能力的一个修复。这也就意味着，今年下半年如果方面如果资产代表修复，那它能够修复居民的消费意愿。而当前同时伴随着工人薪酬的产生的话，也能够修复居民的消费能力。

发言人1   08:44
而这种消费能力和消费意愿相继得到修复的话，那今年下半年那个CPI链条涨价，它也是可以期待的那这也就意味着我们可以看到，当前传统经济其实并不是那么差的。因为跨境资本回流，它正在修复企业盈利以及工人薪酬。现在最包括所谓的拖后腿的大消费板块。整个今年下半年资产代表修复以后，那大消费板块CPI链条它大概率也能够涨价。所以虽然二季度那个AI和涨价行情，AI行情它非常极致，然后涨价行情相对来说是比较智造的。但是我们从财务数据，从逻辑上我们可以推导出来，就当前的传统经济或者说当前的涨价这条线条，它基本面其实并不差。PPI已经在修复了，CPI也出现了正在修复的这样的端倪，这是一方面。

发言人1   09:47
而另一方面的话就是AI的叙事其实它也不是那么完美的，为什么呢？因为任何一个科技革命或者说任何一个技术周期性，它都可以分成两个阶段。一个阶段是0到1，这0到1的话就是主题。另外一个阶段就是一到M1到M的话就是商业化的应用的落地商业化的阶段。现在很多投资者他形成了一个认知上的误区，这个误区就是觉得从0到1，比如说AI从现在0到1跨越到一到M他是个非常顺畅的过程。但是像2000年科幻泡沫破裂，15年6月份移动互联网股灾，甚至包括二年八月份的新能源行情的暴跌。这个都告诉我们科技主线，科技主题，从0到1的主题行情跨越到一到N的主线行情，它基本上都会出现一个巨大冲击。

发言人1   10:54
那为什么会出现这种冲击呢？因为几乎所有几乎每一个人技术革命在实现大规模商业化之前，他都会遭遇一个所谓的资本逻辑和商业模型的悖论。这怎么说呢？就是以当前的算价格为例，以当前的算力价格为例。资本逻辑下要求算力价格持续维持高位，以确保前期大量的算力基建的资本开支能够得到足够的RV的回报。在所以资本逻辑下算价格它是下不去的。但商业模型商业模型或者说商业的逻辑，他又需要算力价格的明显回落，从而实现AI的一个大规模的商业化。这里面的资本逻辑和商业模型就会出现悖论。

发言人1   11:44
而这个悖论在现在越来越尖锐。由于算力价格居高不下，这个就导致现在大规模AI商业化应用。他被拖慢了。

发言人1   11:58
类似的这种悖论，历史上来看是如何解决的呢？历史上基本上都会伴随着市场的暴跌，然后解决这个悖论的。为什么？因为比如说像你那个科网泡沫时候的思科为例，那思科在科网泡沫的时候暴跌了大概80%左右。那么新的资本就会以脚踝上的价格把这四颗这块资产给买进去。但类似的资产能买进去，那对于新的资本来说，它就可以把那个价格，比如说算力价格打的很低，因为它整个ROE模型能够跑通了。同时随着商品价格回落的话，整个AI商业化应用的这种商业模型也能跑通。

发言人1   12:44
所以当前的资本逻辑和商业模型的悖论，它注定AI在某一个时间点它会出现像2000年科网泡沫破裂，在15年股灾或者是二年八月份新能源大跌的这种大幅调整，一把这种悖论给解决掉。这也就意味着虽然当前AI在极致抱团是抱团，我们在心里面其实都可以有个判断。那这个判断是什么呢？这个判断就是AI这种抱团他是在或者说AI这种抱团在最终实现商业化大规模商业化又落地之前，他一定会遭一波大调整。

发言人1   13:31
这是第二点，就是我们在做一个总结，简单总结一下就是虽然二季度AI集资报酬请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。背后的原因是因为传统经济基本面不太行，但AI资本开始的基本面很强。但是我们一直判断传统经济并没有那么差，而NIC叙事也其实并没有那么完美。

发言人1   14:02
这种这种极致的风格，它在什么时候会出现一个反转呢？这个契机是什么呢？这个契机往往是流动性收紧。我们看了一些历史数据，我们做了一个我们做了一个指标。这个指标的话就是股价高于200天均线的成分股的占比那这个数据和上证指数基本上是同涨同跌的。但是在某些情况下它也会出现分化。而当出现急剧分化以后，如果遭遇流动性的拐点，那么这种极致抱团的行情，基本上都会出现一个风格切换，或者说出现一个反转。

发言人1   14:47
那么当前在A股当中，已经差不多是接近一年的时间，接近一年的时间就股价高于200天均线的成分股占比，它和上证指数出现了非常严重的接近一年的分化。一旦市场的流动性环境出现拐点的话，那么这种极致行情也会迎来反转。而这种所谓的流动性拐点的话，就是我们在之前报告里面提示的，就是这次不一样的警惕美债利率高位。就当前美债利率高位有可能会导致那个风格的反转。

发言人1   15:26
我们这里面先讲一下为什么美债利率会维持在相对高位。它其实有且只有一个原因，就是美伊冲突，然后美国打了伊朗，但是又没有打赢伊朗，这会导致两个严重的恶果。那第一个恶果是什么呢？第一个恶果就是霍尔木兹海峡被封锁，带来或者说导致了高油价、高通胀、美债高利率，这是第一个。第二个的话就是美国连伊朗都搞不定，那这个就使得全球投资者，尤其像日本和土耳其对美债失去信心，而抛售美债，也导致美债利率高位。而当前即便特朗普他可我们认为即便特朗普他，那市场也不会变好。因为我们在路演的过程当中，发现很多投资者有这样一个认知，就是觉得只要特朗普克，那一切都会好起来的。但是我们认为这一次即便特朗普开口，那美债利率也很难下去，为什么？

发言人1   16:30
其实也是刚才讲到了两个恶果。第一个就是即便特朗普他走但现在霍尔木兹海峡的管理权事实上已经移交到了伊朗手中。那这也就意味着伊朗可以随时封闭霍尔木兹海峡。即便未来60天霍尔木兹海峡重新通航，全球主要国家也会大量的去进行石油补库，那这就会导致石油的价格持续维持在高位。那高油价、高通胀、美债高利率这样一个负向螺旋其实并没有被解除的那这是一方面。

发言人1   17:07
另一方面，当前特朗普就签署了这个所谓的卖国求荣的协议。但签署了这个协议以后，反而美国向全球明确发出了一个信号，就是美国在中东地区他已经不能用极致的暴力集的武力来维持它在中东地区的一个地缘统治力。那这种地缘统治力的彻底性的但彻底性的出现了一个衰退，那反而能够反而会导致全球投资者进一步对美债失去信心，这也就意味着美债利率还有可能会继续维持在高位。

发言人1   17:49
而美债利率持续维持在高位，那会带来可能两个结果。第一个结果的话就是未来一个月内美债利率持续高位。那它可能会导致像全球成长风格，它的估值，甚至包括它的基本面，就是资本开支预期都会受到一个很大的影响。

发言人1   18:09
而另一个方面，现在美债利率高位还有两个风暴眼。第一个风暴眼的话就是以色列，有可能以色列它会导致中东局势进一步升级。如果中这种中东局势升级，它钥匙其实并不掌握在美国手中，而是掌握在以色列和伊朗手中。那这个风暴影如果爆发，那中东局势升级，油价继续跳涨，导致美债利率明显跳升，那可能会导致市场发生流动性冲击。第二风暴眼的话，就当前日元贬值压力很大。如果后续日本央行再次选择抛售美债去维稳日元汇率的话，那那也可能会导致美债利率快速跳升，导致流动性冲击。这种不确定性还有可能会导致二季度的极致的风格抱团，极致的科技抱团行情，在三季度的时候出现一个明显的反转。

发言人1   19:13
所以当前我们的结论是什么呢？我们的结论的话就是还是要回到那个牛市杠0AI加涨价。那么在整个三季度或者说下半年，我们建议市场或者说投资者要进行一个风格的再平衡。对于成长风格投资者，我们要做好但我们要做好准备，就是要承受AI它的波动与中书明显的扩张。对于价值风格投资者，我们可以布局两个方向，一个是继续布局PPI链条的，像化工新能源的投资机会。另外一个就是可以提前布局CPI链条的，像地产股，它潜在的反转的投资机会。

发言人1   19:59
这个就是我们本周一周路演总结，以及对未来的一个展望的一个简单的汇报。然后如果各位投资者朋友对我们相我们的观点感兴趣的话，也可以和我们约线下路演，或者是和我们通过微信做进一步的沟通，谢谢。最后还是祝各位投资者朋友马年继续投资竞争长虹。本周我们的汇报就先到这里面，谢谢，汇报完毕，拜拜。
