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发言人1   00:00
好，欢迎大家收听本期的每周论述分钟。本周我们重点提出一个判断，调整波段已经到了尾声，而新一轮上涨行情是需要等待新催化开启新阶段的，不能简单拿5到6月份的市场行情去做线性外推。首先我们来讨论调整波段已经进入尾声的判断，5到6月非科技方向先调整，6到7月科技赛道后调整。我们反复提示，近期基本面分化固然存在，资金面分化更加显著，资金面三层分化，科技单赛道产品一枝独秀的格局，容易二阶道转付。如今龙请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   00:35
投产品限制大额性申购加中小投资者买入意愿有所减弱，短期资金面二阶导转付的格局是非常明确的，科技赛道动量惯性正在被破坏，同时前超跌反弹的方向也已经回落到了相对低位，反映活跃资金也开始定价，市场调整调整波段已经具备收尾的条件，非科技资产本就处于低位。科技赛道调整后调整结构已走向完毕，同时赚钱效应动量向收缩已经充分，我们距离本轮调整的底部已经不远，收尾阶段还需关注国内存储龙头上市的资金分化影响，科技赛道持仓浮盈已回落至低位，但可能还有盈亏平衡附近资金集中流出带来的调整。如果这样的调整也兑现，那么就应该是本轮调整的绝对底部区域了。接下来资金惯性被打破，科技赛道行情节奏可能随之放缓，5到6月的科技一枝独秀行情中，等待新催化再决策似乎总是错误的。没有明显新催化的阶段，市场会沿着原有的路径前进。显著分化的行情是不断延续的，但资金惯性被打破后，我们认为新一轮上涨还需徐徐图之。现在等待新催化再决策就是正确的了。我们讨论三点理由，第一，2025年以来电子行业持仓浮盈转复的节点主要有三个分，也是25年4月初25年11月中旬，还有26年的三月下旬。

发言人1   01:45
尽管25年4月和26年3月的调整都有地缘扰动的外部原因，但这三个节点其实也都是行情划分中波段的关键分段的时间窗口。新一轮上涨行情启动都要以产业趋势重大的催化为前提。25年4月之前是DBC行情，而之后海外AI资本开支高增，贝塔行情才是延续的核心线索。而25年9月海外AI资本开支贝塔行情来到高位区域，到了十月中旬出现了谷歌AI链的启动，算力通胀成为了行情主线的起点。20年3月下旬美伊冲突调整后，ISO pec走通盈利模型，推动算力通胀行情再上台阶。那么这一次资金惯性被打破后，也需要等待新产业催化重启上涨行情。

发言人1   02:24
第二，算力通胀行情的深度和广度都趋于充分，这也是科技行情可能需要开启新阶段的原因。随着算力通胀行情深入，新增技术路线变革，产生新的算力通胀难度增加，弹性下降，而产生新的算力通缩的概率却在显著的提升。近期产业链企业跨领域并购重组引发供给促进的担忧开始明显的发酵，而远期技术路线预期发酵也会引发短期股价的大幅波动，这也是产业格局以及股价上涨的阶段脆弱性的体现。第三，结构显著分化，赛道资金正循环可能不符合行情行稳致远的诉求，科技赛道产品限制大额申购，同时避免集中交易的相关政策可能会延续，资金面二阶导转复后，正循环重新恢复同样需要时间，也需要新增产业催化的支持。

发言人1   03:04
最后，中期结构推演不变，强势风格大概率将贯穿大波段行情始终。下一阶段行情AI产业趋势仍是主战场，算力通胀仍是寻找高弹性投在建的经典模式，科技赛道领涨。同时随着基本面改善，来源增量资金流入的资金结构更加丰富，能够上涨的结构也会更加百花齐放，这才是大波段行情走向完整的特征。百花齐放的方向我们首选券商，非银金融是唯一的DPP高LE的一级行业，关键机构持仓出清充分盈利顺市场周期。创投和出海提供了券商投资的阿尔法逻辑，短期券商的波折主要来自于调整，波段当中券商的分歧难免会加大，而后续上涨波段重启券商行情大概率将在启动，而大不大行情的纵深将决定券商行情最终的级别。另外，短期美债收益上行从高通胀预期驱动转向了实际利率和期限利差驱动，这个阶段工业金属和基础化工等顺周期资产会好于贵金属。同时关注海外海外链阿尔法和新消费的中期机会还是强调这两个方向。兑现超收益的条件中，海量阿尔法需要等待美伊冲突的短期扰动。

发言人1   03:59
过去将潜在的新增贸易摩擦边界明确，中期基本面上行趋势认知得到强化，而消新消费需要等待消费IPU重启和消费新基金平稳落地。本周的每周论15分钟就是这些内容，感谢大家的收听，我们下期再见。
