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全文摘要
会议首先对与会者表示感谢，强调即将开始的讨论将围绕西部策略展开，重点讨论AI与消费领域的市场分析、投资建议，以及经济增长、政策变化和美债利率等关键因素。讲话者指出，尽管AI被视为长期叙事，当前市场交易拥挤和美债利率高企可能引发市场风格的短期转变。同时，强调了消费行业短期内可能出现反弹的可能，特别是在当前经济环境下，国内政策可能进一步促进消费。尽管AI领域面临挑战，但传统经济表现并不弱，消费板块短期内反弹值得期待。会议最后，对所有参与者的贡献表示感谢，宣布会议结束，并祝大家生活愉快。

章节速览
00:00 会议即将开始的欢迎与通知
对话内容为会议开始前的欢迎词与通知，多次提醒参与者保持在线，等待会议正式开始，体现了对参与者出席的感谢与对会议即将启动的期待。

13:41 AI与消费行业风格切换分析及交易拥挤度提示
会议回顾了AI与消费行业风格切换的原因及持续性，重点分析了6月21日报告中提到的电子和通信交易拥挤度数据，指出当前已达到历史极值，提示投资者注意抱团松动风险。

17:12 人民币升值与财富回流推动PPI及CPI修复
对话讨论了人民币升值和财富回流对PPI和CPI链条修复的影响，指出资源材料制造板块已开始修复，而大消费板块的毛利率和ROE仍在恶化。但数据显示，去年年报利润扩张的行业在今年一季报中支付给工人的薪酬也出现扩张，表明企业盈利正逐步传导至工人工资水平，纠正了部分投资者对消费基本面的误解。

21:22 传统经济与AI叙事：市场调整与财富回流
讨论了传统经济在国内外因素影响下的表现，指出尽管实际GDP增长，但财富外流导致国内经济感受不佳。分析了AI叙事的两阶段发展，强调从主题投资向商业化模式过渡时市场可能经历的剧烈调整。同时，提及当前人民币升值与财富回流带来的经济修复迹象，以及PPI和CPI的改善趋势。

24:24 AI算力与资本逻辑悖论
讨论了AI算力成本与资本回报率（ROE）之间的矛盾，指出算力价格过高阻碍商业模型落地，导致算力过剩。市场暴跌促使资产转移，新资本以低价购入算力资产，降低租金，使商业模型得以实现。资本主义私有权制度影响AI商业化进程，AI发展面临资本逻辑与商业模型的悖论，需通过市场机制调整实现平衡。

27:47 美债高利率下的风格切换与消费反弹预测
讨论了美债高利率背景下，由于交易拥挤和AI趋势不完美导致的风格切换，以及美伊冲突对美债利率的影响。中期预计消费行情将在三季度出现中等级别反弹，基于科技周期与国家战略分析。

30:55 科技升级路径与要素价格关系探讨
对话探讨了成熟科技与前沿科技的升级路径差异，指出成熟科技需压低要素价格通过出口干中学升级，而前沿科技如AI则需提升要素价格促进转型升级。自2018年中国进入工业化成熟期，政策转向修复要素价格，但2022年后全球环境恶化影响出口，导致要素价格被刻意压低以保出口。

35:51 稳增长政策与要素价格修复机制分析
过去几年中，稳增长政策的出台主要基于国内经济压力增大或全球环境改善两个条件。例如，2022年10月因国内经济压力，政策转向扩内需并优化防疫措施；2024年9月，美联储结束加息周期，外部环境改善，推动政策组合拳修复要素价格。当前，国内经济压力加大，外部环境亦有改善迹象，预示着消费扩内需政策窗口期的开启，预计三季度消费将出现中等级别的反弹行情。

39:11 消费反转与资产负债表修复路径分析
讨论了消费反弹转为反转的条件，重点在于资产负债表修复，包括财政扩张或房价回升两种模式。分析了短期风格切换原因及中美关系改善对国内政策的影响，预测三季度消费板块中等级别反弹，长期消费反转需等待资产负债表修复。建议关注AI、能源、新能源、医药等领域的投资机会，以及CPI链条中地产和白酒的潜在反转。

发言总结
发言人1
他首先确认与会者已成功加入会议，并对大家的参与表示了诚挚的感谢。强调了会议即将开始，恳请与会者保持在线，确保不遗漏重要信息。在会议的不同阶段，他反复提醒大家会议的重要性，体现了对会议流程的重视。他明确指出，本次电话会议不构成投资建议，投资者应基于自身情况作出决策，并自行承担风险，彰显了对投资者责任的强调。

此外，他深入探讨了消费与科技风格的潜在切换、AI的未来发展趋势，以及消费板块的反弹行情等热点话题。在投资策略和市场分析方面，他提供了详尽的见解，旨在为投资者提供实质性的指导和帮助。通过这些讨论，他旨在帮助与会者更好地理解市场动态，做出更加明智的投资决策。

问答回顾
发言人1 问：AI消费与消费顺周期风格切换的持续性及原因是什么？
发言人1 答：我们通过分析6月21日的数据，在报告中发现电子和通信的交易拥挤度已经达到了历史上限加一倍级差的位置，处于极致拥挤状态。类似这种拥挤度突破上限并到达上限加一倍级差的情况，在21年年初的白酒和22年8月份的新能源中也曾出现过。拥挤度突破后，通常会引发至少一个抱团的松动。因此，AI消费与消费顺周期风格之间的切换可能与交易拥挤度的变化有关。

发言人1 问：在当前市场环境下，很多人对消费和科技领域存在什么样的认知误区？
发言人1 答：很多人错误地认为消费基本面较差，而科技领域则是未来的无限空间。但实际上，传统经济甚至包括未来的消费并不差。

发言人1 问：本轮牛市的核心驱动力是什么？财富回流对不同板块的影响如何？
发言人1 答：本轮牛市的核心是人民币升值带来的财富回流，这一过程导致了要素价格修复，例如股价和PPI已开始修复，但CPI要素价格还未修复。资源材料和制造板块自2022年底以来，其毛利率、ROE以及相对走势已经开始修复。然而，大消费板块的毛利率并未修复，ROE和市场表现仍在恶化。

发言人1 问：是否存在数据支持人民币升值和财富回流对工人工资水平的影响？
发言人1 答：我们通过分析发现，去年年报利润扩张的行业在今年一季报中支付给工人的薪酬也有明显扩张，尤其是人力密集型制造业，表明人民币升值、财富回流带来的PPI修复确实传导到了工人工资水平的修复。

发言人1 问：对于财富回流是否能传导至CPI链条修复存在哪些担忧？
发言人1 答：担忧在于财富回流主要集中在企业主手中，尤其是出口型企业主，很难惠及一般大众，因此担心PPI修复无法有效传导至CPI修复。

发言人1 问：传统经济是否真的如很多人印象中那样糟糕？
发言人1 答：传统经济并不差，过去几年实际GDP保持在5%左右，只是由于美联储加息、国内地产去泡沫等原因导致人民币贬值和财富外逃，造成了通缩环境下的经济感受较差。

发言人1 问：当前牛市的本质是什么？
发言人1 答：当前牛市的本质是人民币升值引发的财富回流，带来要素价格修复，并观察到PPI和CPI也开始出现修复迹象。

发言人1 问：AI叙事下科技股的表现及预期应如何理解？
发言人1 答：虽然AI是一个长期且突破性的叙事，但其进程分为0到1的主题投资阶段和1到N的主线投资阶段。目前AI接近0到1阶段的尾声，但跨越至1到N阶段时市场往往会出现暴力调整，因为资本逻辑与商业模型之间存在悖论，可能导致算力过剩等问题。

发言人1 问：如何能够去耦合资本逻辑和商业模型的悖论？
发言人1 答：这种悖论通过市场暴跌实现，暴跌导致新的资本以低价购买算力资产，再以更低租金出租，使得资本逻辑和商业模型能够结合。机理在于资本主义私有权制度妨碍了AI商业化落地，而市场暴跌实现了所有者关系转移。

发言人1 问：AI叙事本身是否存在不完美之处？
发言人1 答：是的，AI叙事并非完美无缺，它不可能永远没有阻力持续上升。传统经济并不弱，且AI趋势也有其不完美之处。

发言人1 问：为什么近期会出现风格反转的契机？
发言人1 答：主要原因有两个：一是传统经济没有预期中那么弱，二是AI发展趋势存在不完美之处；叠加美债利率持续高位，这些因素叠加带来了风格反转的契机。

发言人1 问：美债利率为何相对持续高位？
发言人1 答：美债高利率主要由美伊冲突引起，该冲突导致石油价格上涨、通胀加剧，形成美债高利率、高油价、高通胀的负向螺旋。此外，美伊冲突还削弱了全球投资者对美债的信心，加速抛售美债，使得美债利率维持高位。

发言人1 问：AI领域的技术升级路径与成熟科技有何不同？
发言人1 答：成熟科技通过学习既有技术路线进行升级，而前沿科技如AI需探究未知领域，没有既定技术路线。对于前沿科技，较高的要素价格反而能推动自动化和智能化转型升级，并促进创新型企业的研发成果市场化变现。

发言人1 问：中国在工业化成熟期后的政策转向是什么？
发言人1 答：自2020年开始，中国国内政策系统性转向修复要素价格，具体表现为公用事业涨价、反内卷政策加码以及居民征收计划等措施，旨在扩内需并修复要素价格。

发言人1 问：要素价格下降背后的原因是什么？
发言人1 答：要素价格下降主要是由于全球外部环境恶化，如美联储加息、中美关税战、美伊冲突等事件对中国经济出口产生影响。为了应对这些外部环境转差带来的压力，中国会倾向于压低个人要素价格以保障出口。

发言人1 问：稳增长政策出台的契机是什么？
发言人1 答：稳增长政策出台的契机满足国内经济压力加大或全球环境出现改善两个条件中的一个。例如，在2022年10月和2024年9月，分别因为国内经济压力增大和外部环境改善（美联储结束加息周期）而实施了扩内需、提升要素价格的政策。

发言人1 问：当前宏观状态如何？
发言人1 答：当前宏观经济状态表现为社零同比增速恶化至2022年10月份附近水平，社融同比增速也降至2020年9月份的样子，表明国内经济压力明显加大。同时，中美关系趋于稳定，外部环境正在改善。

发言人1 问：短期消费板块的表现预期如何？长期来看消费市场趋势如何？
发言人1 答：短期内，由于五月份经济数据导致国内经济压力加大，而特朗普访华后中美确立建设性战略稳定关系，全球地缘环境改善打开了国内扩内需政策窗口期，预计三季度消费板块会出现至少中等级别的反弹行情。长期而言，消费能否彻底反转取决于居民资产负债表修复的程度，这需要财政扩张化或者房价自然回升。一旦条件满足，尤其是如果出现大规模修复资产负债表的行动，消费有可能实现彻底反转，确立底部区域。

发言人1 问：消费市场何时会从反弹切换到反转？
发言人1 答：消费从反弹切换到反转的关键在于资产负债表修复。修复方式可能包括财政扩张或房价自然回升。若在今年下半年出现连续三次美国股债汇三杀导致美股流动性冲击，或者跟踪的地产销量和房价数据表明房价自然回升，那么消费反转的可能性将会增强。

发言人1 问：行业配置建议是什么？
发言人1 答：建议继续重视牛市杠铃两端，关注AI涨价顺周期行业（可能承受更高波动率），同时关注PPI链条（如能源、新能源、化工、医药、家电）以及CPI链条中地产和白酒行业的潜在反转投资机会。

