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全文摘要
参与者在尝试加入一门财经电话会议时，遭遇密码错误提示，经引导输入正确密码后接入会议。会议前，系统频繁提醒参与者会议即将开始，强调在线状态，并对参会者表示感谢。会议聚焦消费行情、美债利率、风格切换等议题，讨论指出尽管成长风格短期内可能承压，但消费板块中短期内有反弹潜力，归因于出口带来的财富回流和政策支持。会议结束时，对参与者表示感谢，并推荐关注相关资源，整个讨论在紧张有序的氛围中展开，旨在为听众提供深入的市场分析和洞见。

章节速览
00:00 进门财经电话会议系统加入指南
对话围绕加入进门财经电话会议系统展开，详细描述了输入参会密码、密码错误后的重新输入流程以及成功加入会议后的等待提示，强调了保持在线直至会议开始的重要性。

14:12 美债利率高位引发风格切换：消费行情是短期反弹还是反转？
会议讨论了消费行情是否为短期反弹或彻底反转的问题，指出美债利率高位和成长风格极端化是短期风格切换的核心原因。美债利率高位由美伊冲突及全球投资者信心缺失导致，影响全球成长风格。A股牛市特征表现为AI与涨价顺周期交替领涨，当前AI风格停止，预计三季度将出现风格切换。

20:02 消费与核心资产牛市：工业化成熟期下的财富流向
讨论了工业化成熟期后消费和股市作为核心资产的投资机会，强调财富积累后流向股市和消费的趋势，分析了当前与19至21年核心资产牛市的相似点与不同点，指出资产负债表修复是消费股反转的关键。

24:26 消费反转契机与中期策略展望
对话围绕消费反转的契机展开，提出两个关键条件：一是美股流动性冲击导致美联储量化宽松，进而打开国内政策空间；二是房价自然触底回升。中期策略需关注资产负债表修复，以及下半年消费是否反转，强调跟踪政策空间和房价变化作为判断依据。

26:13 消费与科技发展：要素价格修复下的相辅相成
对话讨论了消费与科技发展的关系，指出在当前要素价格修复窗口期，消费与科技并非对立，而是相辅相成。过去追赶型经济通过压低要素价格促进出口和产业升级，但前沿科技如AI需要高要素价格激发研发动力和内需。因此，政策转向修复要素价格，促进内需和消费，从而推动科技发展和经济转型。

33:54 消费板块投资分析与市场展望
对话深入探讨了当前市场环境下消费板块的投资价值，指出尽管短期内成长风格拥挤且美债利率高位，但从中长期视角看，中国经济的复苏潜力及财富回流将推动消费能力的增强。强调了资产修复、CPI链条涨价传导至消费的逻辑，认为当前消费处于底部，具备较高的投资性价比和有限的回撤空间，建议投资者除关注AI领域外，也应配置消费板块以抓住长期增长机会。

发言总结
发言人1
首先确认了会议的接入情况，并提醒参会者注意密码输入的要求，随后正式欢迎各位进入会议并预告会议即将开始。他多次表达了对参会者的感谢，并确认会议准备就绪，要求所有参会者保持在线状态。他深入分析了当前市场环境下消费行情的短期反弹与长期反转可能性，着重讨论了美债利率对全球成长风格的影响、风格切换的原因，以及工业化成熟期为消费带来的新机遇。此外，他还探讨了人民币升值、财富回流、政策空间打开及房价自然触底回升对消费市场的影响，并强调了消费板块当前的投资价值和配置策略。最后，他对投资者表达了美好的祝福，并介绍了后续的联系方式。整个发言中，他不仅详细阐述了市场趋势和经济因素对消费市场的影响，还为投资者提供了实用的投资指导和市场洞察，展现了对市场深刻的见解和对未来消费板块的乐观预期。

要点回顾
在电话会议开始前，为什么需要参与者输入密码并保持静音状态？
发言人1：输入密码是为了确保参会者的身份验证，以防止非授权人员加入会议。而保持静音状态则是为了等待会议正式开始，避免在会议准备阶段产生不必要的声音干扰。

美债利率高位的原因是什么？
发言人1：美债利率高位的原因有两个，一是美伊冲突导致油价上升、通胀加剧，形成高油价、高通胀、美债利率走高的负向螺旋；二是美国在全球事务中的表现（如对伊朗的处理能力）引发了全球投资者对美债信心缺失，即使和平协议达成，也难以逆转美债高利率的局面。

美债利率持续高位对全球成长风格的影响是什么？
发言人1：美债利率持续维持在高位，会从两个方面对全球成长风格产生影响：一方面，它会对成长风格的分母端造成压力，即提高无风险利率水平；另一方面，由于美债违约风险增加，对于依赖美债融资的成长风格分子端也会形成约束，从而抑制成长风格的表现。

短期风格切换的原因是什么？
发言人1：短期风格切换的核心原因有两个：一是美债利率高企，可能会持续维持在高位；二是成长风格出现极端化，交易拥挤度达到了历史上限加一倍级差，这在历史上曾导致抱团股出现松动，比如21年初的白酒行业和同年8月份的新能源行业。此外，当全球流动性环境收紧时，也会触发风格切换。

A股市场的特点以及风格切换的可能性如何？
发言人1：A股从去年初至今，呈现出了明显的牛市杠0特征，即AI和涨价顺周期行业交替轮动领涨。今年二季度AI风格停止后，根据过去一年半的轮动规律，三季度有望出现风格切换。

消费板块是否还有投资机会？
发言人1：工业化成熟期是消费板块的重要投资机会。在工业化成熟期，国家拥有强劲的制造业出口能力和大量财富积累，这些财富要么流向股市，要么流向消费，从而带来核心资产牛市。以美国1945年至1965年、日本1972年至1990年的历史为例，进入工业化成熟期后都经历了长期牛市。中国自2018年前后进入工业化成熟期以来，由于出口能力强且大量财富缺乏实体再投资需求，正逐渐形成财富堆积，有望推动核心资产牛市。

当前与过去核心资产牛市时期有哪些相似性和不同点？
发言人1：当前与过去核心资产牛市时期相似之处在于都是工业化成熟期，出口能力强并赚取大量财富，以及人民币升值背景下的财富回流。不同点在于，现在虽然同样处于工业化成熟期，但面临美债利率高企和资产方修复不畅的问题，导致堆积的财富难以顺畅传导至消费领域。一旦资产方修复，消费核心资产牛市将回归。

今年下半年消费是否会出现反转，您认为反转的契机是什么？
发言人1：消费反转的契机主要看两个方面：一是美股流动性冲击后美联储QE政策对国内发债空间的影响；二是房价自然触底回升。这两个因素在今年下半年出现的概率都不低。

三季度消费会有怎样的行情变化？
发言人1：在三季度，消费将出现一个中等级别的反弹行情，类似于2022年10月份或924之后的情况。这一波反弹背后的逻辑在于要素价格修复窗口期再次打开。

科技发展是否必然挤压消费，以及过去20年中国追赶型经济的经验如何？
发言人1：过去20年，为了实现工业化快速提升，中国通过压低国内要素价格促进出口行业扩张，在此过程中确实对消费有所抑制。但现在AI领域的前沿科技发展不同，需要高要素价格来推动其转型升级和研发动能。

为何现在前沿科技研发需要高要素价格？
发言人1：高要素价格可以倒逼企业进行自动化和研发投入，因为低要素价格时企业没有足够的动力去投资研发新技术。同时，只有当国内需求提升，才能有效利用新技术成果，避免研发成果仅限于出口。

近年来政策如何影响要素价格和消费修复？
发言人1：自2020年以来，一系列政策如中特估、社保提升等旨在修复要素价格并促进消费。外部环境如美联储加息、中美关税战等曾导致要素价格维持低位以保出口。但随着外部环境改善和内部压力增大，尤其是近期中美建立长期稳定战略关系及霍尔木兹海峡封锁缓解，为国内要素价格修复和促消费政策提供了窗口期。

我们一直在强调的动机消费和硅基消费是否是冲突的？
发言人1：不是冲突的，而是相辅相成的。国内要素价格修复后，前沿科技的发展将获得动力，进而驱动前沿科技本身的发展。

当前市场的核心结论是什么？
发言人1：核心结论分三块：短期看，成长股拥挤且美债利率高位导致风格切换；中期看，内部经济压力大、中美关系缓和以及外部环境好转使要素价格修复窗口期再次打开。

求是政策对消费有何类比？
发言人1：求是政策可以类比去年7月1号的反内卷政策，都是对相应链条（PPPI或CPI）的修复。而消费至少会出现中等级别的反弹行情。

长期消费修复的条件是什么？
发言人1：长期消费修复取决于资产负债表的修复，这通常表现为美股流动性冲击倒逼美联储打开国内政策空间，或者房价自然回升。一旦资产负债表修复，中国经济将回到19到20年的繁荣起点，A股也会回归牛市，消费也将出现意义上的反转。

中国消费是否具有未来？
发言人1：中国拥有强大的出口能力，赚取了大量财富，这些财富回流后会传导到消费领域。PDI（居民可支配收入）增长、制造业利润扩张及工人薪酬扩张等现象表明，消费能力取决于出口赚取财富的能力，并且当这些财富不需大量投入实体投资时，会流向消费。当前消费处于底部，具有较大培育空间和有限回撤空间，是较好的配置选择之一。

在投资配置上应该如何考虑消费板块？
发言人1：在以AI为主的长期市值配置基础上，短期波动率会提升，但考虑到消费板块目前处于低位，除了AI外，建议配置一些消费板块，以获取看涨期权般的收益性价比。

