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发言人1   00:00
各位尊敬的投资者晚上好，我是开元投资瑞新。今天跟大家汇报我们本周的一个观点，科技内部的再定价机会意识风格在平衡窗口期。那么其实我们在上一周也就是牛市多回调，坚定牛市信心，降低斜率预期里面明确提出其实牛市并没有结束科技依然还是主线，但是风险确实也在积累，不能继续线性的外推。

发言人1   00:32
那么在这一周我们想回答三个最近最大家最关注的问题。第一，最近市场的波动变大，那是不是牛市结束了？首先我们这个观点的结论和上周是非常一致的，没有。第二就是科技主线的调整是不是意味着科技没有结束，我们依然也是给出明确的结论，没有。第三就是如果阶段性风格再平衡，哪些方向值得关注呢？这是我们在这里进一步重点讨论的问题。

发言人1   01:03
首先我们再详细的再阐述一次结论，我们的判断是牛市没有结束。但是牛市进入第三年以后，市场不能再单纯的靠估值和情绪单条腿走路。后续市场最重要的变化，它并不是简单的从科技切到消费，从成长期到价值，而是从买预期、买叙事、买贝塔，逐渐进入到买G买吊塔计、买兑现的阶段。换句话来说，科技主线并没有被破坏，但科技投资的难度明显在提升，同时前期被资金和惯性错杀的方向，也可能进入阶段性的修复窗口。

发言人1   01:48
首先第一个问题就是怎么看本周市场了。本周A股其实是分两段运行的，前三个交易日偏修复，后两个交易日又出现了回调。和6月相比本周最明显的变化是啊轮动信号更强，包括是双创双创板短弱小微盘明显反弹，消费也出现了底部弱转强的迹象。但更重要的是资金结构本周A股成交额前5%的这个个股和基层道额占比已经提升到了49.9%。

发言人1   02:29
这个位置说明局部交易仍然是非常拥挤的那我们一直强调拥挤本身并不等于牛市的结束，它真正的作用是触发市场重新审视所有客观条件，盈利够不够强，流动性有没有变化，政策是否转向，估值有没有透支，以及主线是不是还有吸引力。所以拥挤它并不是结论，而是催化剂。只要低点三要素，也就是盈利、流动性、风险偏好没有系统性的恶化，那市场就不应该简单按照牛转熊去处理，那更可能是牛市当中的再定价和再平衡。现在市场的状态比较像从单一主线快速上行，进入到主线内部竞赛，外部板块修复的阶段。这个阶段指数未必差，但赚钱的难度确实会提升。

发言人1   03:23
第二，为什么这一轮波动它首先发生在科技里面呢？这个非常重要，它从短期和长期来看都有关系。短期投资是主要来自外部产业预期的摆动。海外市场对于AI算力的定价出现了反复，尤其是meta他计划把过剩的AI computer对外出租，组建自己的云业务以后，市场开始重新审视算力供需、存储需求和现金支撑价格的持续性。说白了就是算力是不是过剩了。那么海外半导体的波动放大以后，A股电子A股里面的电子通信这些方向自然会受到影响。

发言人1   04:11
但我们认为这并不是科技主线的结束，而是科技内部的再定价。前期AI产业链涨的最快的方向，很多定价已经隐含了比较高的增长的预期。那么进入到7到8月中到期了以后，高估值资产的业绩不及预期的容忍度其实是会下降的。哪怕只是边际的不及预期，也可能会触发拥挤交易。这个过程短期会带来比较大的波动放大，但中长期反而会让市场更加健康。因为他会倒逼投资者从凡是AI蹭到了都买那转向去寻找真正有订单、有利润、有增长斜率上去去这些增长斜率进一步往上去改善这些品种。这也是我们最想强调的一句话，就是后续科技不能再简单买贝塔，而是要从有AI进入到有既有吊塔，既有兑现的这样的品种。

发言人1   05:17
有G就是代表有绝对景气的基础，有叼塔G就代表着边际景气的继续上修，兑现则代表财报和订单能够落地。只有同时具备这三点，才能够短期的这些波动去穿越这样短期的波动。尤其是在当前电子通信拉通宽基指数，也拉高A股整体估值的情况之下，市场对于只讲远期空间，不讲当期兑现的资产会更加的挑剔，但对于真正能够兑现产业趋势的公司，调整反而提供了重新定价的机会。

发言人1   05:55
第三，风格再平衡有没有机会？我们认为有，但它更像阶段性的再平衡，而不是长期风格彻底的切换。五月以来市场出现明显的两极分化，电子通信这些AI相关方向大幅领先很多中下游消费和传统行业明显的滞后。这里一方面是强主线自身的产品，其实另一方面也是资金集中度上去，它有个上升以后，对弱势方向的定价变得越来越迟钝。所以现在更值得重视的变化是油价的冲击正在缓和，中下游的盈利预期也有所缓和，甚至说改善，但资产价格现在还没有充分的反映。

发言人1   06:44
历史上来看，08年和22年都有类似的情况，地源推升油价了以后，CPI和PPI剪刀差负向的扩大。当油价中枢回落了以后，简单才会出现修复。那么对于国内企业来说，进口原油成本像报表传导通常有1到2个月甚至更长的时间。所以如果油价继续的回落，三季度中下游的利润大概率会出现一定程度的改善。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   07:22
这里还有一个政策预期的问题，市场可能会去担心的。油价在回落了以后，政策的预期会有所下降。但我们认为这个逻辑隐含了一个前提，就是油价的回落能够带来内需企稳和利润率改善。如果这条路径成立，内需改善本身就是更值得计价的好事儿。就是如果油价回落了以后，内需仍然偏弱，那证明下行压力主要来自于内需，而不是外部的冲击，那么政策预期反而有望边际的抬升。所以七月需要重点关注四个信号，进口原油的均价社零数据PPI同比以及政治局会议的政策抓手。最后落到配置，我的总结还是八个字，坚定信心，降低斜率，就是牛市没有结束，但是它不能再靠这个估值和预期，然后情绪单腿走路，所以实际上就是科技的主线还是没有结束，牛市也没有结束，但是约束的条件开始越来越多。

发言人1   08:39
所以具体的方向我们建议关注四类资产。第一类资产就是科技内部真正具备盈利验证和边际改善的方向，包括国产算力、半导体PCB这些AI硬件的里面有订单和利润兑现的环节。第二就是科技贸易带来的新的经济方向，它包括电力设备、电力、能源、金属、热能等等。第三类来则是在这个过程当中，主题其实会比较好，也就是一些具备产业趋势和叙事扩张能力的新方向。包括商业航天、军工、机器人等等，他们未必都会短期都会兑现，但具备从主题进一步走向产业趋势的可能。第四类则是阶段性再平衡当中的修复的机会。一条是业绩持续兑现或者是产业景气改善的有色、券商、创新药、农林牧渔。另一条则是受益于油价改善、成本缓压力缓和或者正确预期对冲的美容护理、交通运输、建筑装饰、家电等等。OK以上就是本次开源策略的每周一课的所有内容。我是开源策略首席刘吉星，我们下期再见。
