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全文摘要
本周，投资瑞新的代表向投资者汇报了科技领域的再定价机会与风格平衡窗口期的观点，尽管市场波动加剧，牛市未尽，科技仍为核心投资主线，但风险累积，投资难度提升。市场正从单一主线快速上涨阶段过渡到主线内部竞赛和外部板块修复期，投资策略应从预期转向实际兑现，重点关注具备盈利验证、产业趋势及油价改善受益的资产。建议投资者保持信心，调整对市场斜率的预期，聚焦科技内部盈利验证、新经济方向、产业趋势主题以及阶段性风格再平衡中的修复机遇。

章节速览
00:00 科技牛市未尽：风格再平衡下的投资新视角
市场波动加大，但牛市未终结，科技主线持续。进入牛市第三年，市场需从单纯依赖估值与情绪转向注重实际业绩与兑现。科技投资难度增加，前期错杀方向迎来修复机会，关注风格再平衡下的新投资方向。

01:46 A股市场分析：科技主线再定价与内部竞赛
本周A股市场呈现前修复后回调态势，科技股因海外AI算力定价波动率先调整，但这并非科技主线终结，而是内部再定价。市场强调从单纯追求高贝塔转向寻找既有景气度又有兑现能力的品种，指出真正体现产业趋势的公司将获重新定价机会，市场正经历牛市中的再平衡与再定价阶段。

05:54 风格再平衡与科技主线下的资产配置策略
对话讨论了市场风格再平衡的可能性，强调科技主线未变，但需关注中下游行业修复机会。建议关注科技内部盈利验证方向、新经济方向、主题资产及阶段性修复机会，同时指出油价回落可能改善内需和利润率，政策预期或边际抬升，需关注四大信号。

发言总结
发言人1
首先指出尽管市场波动加剧，牛市仍未结束，科技领域仍为投资主线，但风险逐渐累积。他强调，市场正从侧重预期和叙事转向关注业绩兑现，这意味着科技投资难度上升，但被错杀行业有望迎来修复。分析市场波动原因，包括外部产业预期变化和内部算力供需调整，强调科技内部再定价的重要性。同时，讨论了风格再平衡的可能性，认为这更可能是阶段性调整。他提出四个关注方向：具备盈利验证和订单兑现的科技公司、科技贸易带来的新经济方向、具备产业趋势和叙事扩张能力的公司、受益于油价改善和成本压力缓和的行业。整体上，他强调了在牛市中进行再定价和再平衡的重要性，并指出了在波动中寻找投资机会的方法。

要点回顾
最近市场的波动变大，是否意味着牛市结束了？
发言人1：我们的观点是牛市没有结束。虽然市场波动加大，但与上周一致，我们认为牛市依然存在，风险确实在积累，需要降低线性外推的预期，但科技依然是主线。

科技主线的调整是否意味着科技行情结束？如果阶段性风格再平衡，哪些方向值得关注？
发言人1：同样地，科技主线的调整并不意味着科技行情结束，我们依然认为科技是主线，并且即使在阶段性风格再平衡的过程中，科技投资的难度在提升，但前期被错杀的方向可能进入阶段性的修复窗口。我们认为在风格再平衡阶段，资金结构的变化值得关注，前5%的个股成交额占比提升至接近50%，局部交易拥挤可能会触发市场重新审视多个因素，如盈利强度、流动性、政策转向、估值透支程度以及主线吸引力等。目前市场状态更倾向于主线内部竞赛和外部板块修复，指数未必差，但赚钱难度会增加。

这一轮波动首先发生在科技领域的原因是什么？
发言人1：波动首先发生在科技领域是因为短期投资受到外部产业预期变化的影响，尤其是海外市场对AI算力供需、存储需求和价格持续性的重新评估。这导致前期涨势较快的AI产业链方向在业绩不及预期时，拥挤交易容易引发较大波动。不过，这反而是科技内部的再定价过程，有助于市场更加健康地发展。

风格再平衡有机会吗？
发言人1：风格再平衡确实有机会，但更可能是阶段性的再平衡而不是长期风格彻底切换。五月以来，电子通信等AI相关方向大幅领先，而中下游消费和传统行业滞后。随着油价冲击缓和及中下游盈利预期改善，资产价格还未充分反映这一变化，三季度中下游利润有望出现一定程度改善。

政策预期方面有何担忧？
发言人1：市场可能担心油价回落后的政策预期下降，但我们认为若油价回落能带来内需企稳和利润率改善，那么政策预期反而有望边际抬升。七月需要关注进口原油均价、社零数据、PPI同比以及政治局会议的政策抓手。

在当前市场环境下，应如何配置资产？
发言人1：配置上，建议关注四类资产：一是科技内部真正具备盈利验证和边际改善的方向，如国产算力、半导体PCB等；二是受益于科技贸易的新经济方向，如电力设备、电力、能源等；三是具备产业趋势和叙事扩张能力的主题方向，如商业航天、军工、机器人等；四是阶段性再平衡中的修复机会，如有色、券商、创新药、农林牧渔以及受益于油价改善和成本压力缓和的美容护理、交通运输、建筑装饰、家电等。

