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发言人1   00:00
录音转发及相关解读不得传播音频视频图片、文字等内容。涉嫌违反上述情形的，东方财富证券将保留一切法律权利，感谢您的理解和支持，谢谢。好，尊敬的各位领导，各位投资者朋友们，大家晚上好。我是东方财富测试成果，报告一下我们一周机构沟通小结和市场展望。然后我们团队常一想讲一下他的最新的研究。那么追求市场还是比较动荡，应该讲的话它从单一主线走向了多元，也算是一种再平衡。但是整体的这个风险偏好应该还是在下降中的新的方向，大家也没有形成一个共识，这个过程可能也要持续段时间，我觉得历史上我们去看啊一个很强的主线，要不就是说它这个结束，那对于整个市场来说都是一个负面，要不然就阶段性的能够有一个切换。但是，它这个切换的过程中，可能也伴随着市场的整个一个一个一个回调，一个震荡的整理。而且这个过程中的话，也不是说瞬间无缝的切换，所以我有个词叫反客为主。

发言人1   01:31
A股历史上最明显的就是它是在还是这个牛市中，但是有这个再平衡也好，或者阶段性的风格切换也好，最经典的案例就是2014年。这个2014年，应该来讲的话，就是说它这个分水岭是2014年2月份。就2014年2月份之前，都是创业板是主线。2014年2月份到2014年5月份有一个季度的时间或者三个月时间，实际上市场都是震荡调整，只不过创业板调整的幅度比较大，这个主板调整幅度比较小。在这个创业板经历了比较明显调整之后，市场重新再重回升势的时候，主板开始跑赢创业板，一直延续到这个年底。

发言人1   02:13
当然你拉上来看的话，因为这个并购牛的这个逻辑，包括大家对于这个产业链产业这个移动互联网加这个空间的信心。它其实还是创业板是主线是吧？但是在阶段性的话，它其实是完成了一个风格的切换。这个风格的切换它应该说不是一个战术性的高预期，它是有战略意义的。就是你2014年的这个冠军，它是一个价值风格的金融地产风格的基金。另外就是说市场上有相当多在2014年年初去切到中小创风格的这个基金，实际上最后是没有跑赢的。这个对我们现在不一定完全能够验证，但是我觉得有部分的启发，而且尤其是这个时间的约束，就现在我们已经在七月中旬了，我们考虑到到这个年底的话，我不觉得能够完全大逆转，其他的这个老的资产，甚至有出现14年这种强刺激，然后是最后全部都退回来，我倒不觉得，但是我觉得就从此刻来记，就是我们想既往不咎此刻来记。从现在到年底，我觉得到底是哪个风格占优，这个不确定性其实非常大的。

发言人1   03:34
我不觉得像大多数人想的这样，始终是这个规矩，上游是主线，然后回调的话以后买也买是归居上游。那这到年底的话，从现在到年底的话，可能还是规矩上游领先，我倒不觉得。所以我就从现在到年底，它可能是一个收敛，但这个收敛不一定能够逆转，就是说上半年这么大的差距，这个里面最主要因素我觉得还是两点。第一点就是资金层面，上半年我觉得是它是一个减量的，下半年我觉得是存量或者是略有微小增。第二个就是上半年我觉得财政是没什么发力的，经济的预期从内需来说，它是有点下修的。我觉得下半年应该是边际的改善，甚至是略微上修一些。所以这两个因素就相比上半年它还是会有一些变化。

发言人1   04:16
另外就是说我们取决于我们对于这个硅基上游通胀怎么看了，美国的产业链之间的调整怎么看呢？我自己觉得它是现在它没有一个系统性的，所以要要去要去出现这个泡沫破灭。但是整个产业的矛盾，可能是让市场不敢给硅基上游通胀过高的估值。我觉得这个事情可能是要持续一段时间。另外大家对于整个AI agent的需求的话，我觉得也是存疑的。就是你去替代程序员，我觉得这个大家基本上都是认为是OK的。

发言人1   04:50
其实某种上也反映出来现在这个市值上面，你没有这个替代的话，实际上连现在这个市值都站不住，比如说SOB可但是的话你再再往后走，我说现在是一片空白。就是你现在讲的技术迭代很多，像我模型每天都有迭代，我每个月都迭代，每个版本都有改进。这种迭代其实意思不大，因为这种迭代的话就是说你说来说去还是在替代程序员对吧？或者你去那些其他的助理的话，你的利润率，或者是不是赚赚回来，那就是说更加的是存疑。因为替代程序员是不是一个很高利润率的这个business，我们都不好说。虽然说很多人对这个SV的利润率预期很高，但是其实到目前为止，从它公开的这个情况来看的话，也没那么高。那你如果说这个HBM甚至CPU各种的价格都是在继续往上涨，然后你替代的这些人群的话，薪资反而是下降的那肯定是利润率肯定是要在现在位置上显著下降。所以就说再往后走，其实已经是一片空白了。

发言人1   05:52
所以在这种情况下，它进入阶段性的内部的去去调节是很正常的。因为我说总蛋糕上升的时候，一切问题都好谈。你轨迹上有通胀就通胀，对吧？那你总账要看不清楚的话，你就市值切分的话重新再重新来，这个是我我认为存储股要和其他的这个硅基的上游的重新去切这个比例蛋糕。

发言人1   06:17
如果说你存储股也不肯放弃，那那只有一个111条路，就是归期其他上游收缩，然后整个硅基上也要和那个硅基下游去重新去市值比要再平衡。因为长期来说其实要靠应用的，你用不看好的话，没有也没有人去投这个轨迹上有啊。所以我们现在看到meta也好，就是说这些七姐妹也好，她其实在慢慢重估。这映射到是中国的股市也是一样的，大家现在开始在重估这个恒生科技，而且对于硅基上游的这个通胀的可持续性再打一个问号。

发言人1   06:51
对于硅基下的这个平台的价值，它不一定会被颠，它反而是一个入口，它可以跟AI的一个结合，就在港股上，现在在刚刚开始在A股上也有一些反应。因为A股我们也看到一些计算机传媒的公司，实际上就是说它未必被AI所替代，但它可能会授予AI，所以你在计算机里面看到一些是公司，服务器或者其他的一些，也就是说是是是这个硬件公司。然后你在这个传媒可能看到一些应用，或者有游戏的这个公司，对吧？它本身景气也不错，但是但估值比较低。这些我觉得都是在在这个开始在平衡。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   07:35
然后更大的一个平衡就是硅基跟非硅基。因为我我认为市场在这个二季度有很多的行业基本面的预期是没有下修，或者说基本面是好预期边际的改善。但是股票是不涨或者是跌的，它的估值被收缩了。那么这种估值收缩它是因为存量其实是减量的博弈，它是被抽血，那么因为什么呢？规矩上游赚钱效应太强了，我现在不是说规矩上游一定要走熊，但是如果规矩上游赚钱没那么强，如果它那边的震荡或者它阶段性的回调，这个要从抽血变成反流。这个就是说你不用做碳追回，你就你流回来了。所以这一批股票它就是要修复的那不是像很多人想象中一样，你像我规矩上游不涨的话，下股票它就跌，这个不对的。反过来是硅基上游涨多的时候，很多股票它没法涨，它反而该涨，它反而在跌。

发言人1   08:21
所以的话我觉得相对收益来说，它是没有问题的。绝对收益的话，确实市场风险偏，如果risk of太厉害的话，那它可能就是没有明显的绝对收益。所以我说凡是错杀皆会找回。就是说我们慢慢从相对收益角度去配，从绝对值来说的话，我们就看这个risk到什么程度。好吧。我自己也认同一点，就是说你现在这个时候，你特别说美国经济不行了，总需求不行了，应该总需求不行了，美国股市崩了，那这个对大多数股票确实也不是个好事情。

发言人1   08:47
但如果你只是说含存储不行了，甚至你说每天半要调整了，我倒不得不要把这个事情上纲上线，扩大到所有的老单都得跌。如果我们这个假设是含存储是一个的调整，甚至是技术性的走熊，类似今年年初黄金白银，你说大的这个熊市是不是也不是，但是它的阶段性透支了，然后回调以后在那边震荡，基本面给它支撑，这完全有可能。其实韩春就走的跟那个黄金白银很像，那么美国它可能就是回调，对吧？

发言人1   09:18
阳气前面是稳住，那么在这种情况下的话，我说我们前面的这种就是轨迹上有有极致虹吸的前提下来个反流，反流的话错杀资产反而修复。那么我说第一批是错杀资产券商。这个呢我觉得大家都都没问题，它它跟基本面没有任何关系的下跌。

发言人1   09:35
上半年保险对吧？这个创新药，创新药可能有点争议，有点分歧。但是我自己觉得我们看BD的这些基本上都在改善，所以大家觉得是两边是不是对它有限制？我觉得这些东西就比较虚，它没有那么实锤和实锤的东西。我们已经也看到过C叉O最后怎么样杀回去又又涨回来，对不对？再后面就是可能分析更大的必选消费，很多时候消费一塌糊涂，社融负增长。我必选消费的公司没有一塌糊涂人家是基本面的改善好一些，你股票就一塌糊涂，对不对？

发言人1   10:10
不是所有的必选消费的上市公司盈利都像五月份社融一样负增长。人家12%、12、15这更高的的都有啊，对吧？甚至也不光是必选消费的，其实有一部分的可选消费也行。说实话我就白酒基本面还没有明显的是触底回升，其他其实788都都触底回升了，而且社融增速就是五月份就最低点。

发言人1   10:31
但是很多人他他不认同他不认同，我觉得这个东西要需要数据来证明，当然也是说是不是七月份有什么说实话市场对月份没有任何政策预期，所以我认为只要有一点点都算好于上预期。比如说我我哪怕我就推个新基建，我财政到位是吧，我我我对新建区也是有帮助。当然如果说能够有点，比如说农民，这些是社保的补贴，对吧？可以了，对吧？反正不管怎么样，必选消费现在的基本面就比好于市场预期。

发言人1   11:00
互联网互联网我觉得基本面也就慢慢的在改善，补贴慢慢在减少。这次阿里开的那个是课前的会，前面其实美团的那个业绩其实你应该给你改善，对吧？你看到他的阿里推的那些东西也好，就是云计算也不错，那个大模型也没那么糟。然后的话人家有些投资业务也很很好啊，投了长期这些，不只是其实他他投了一些芯片公司，投了很多东西，然后就是说腾讯也是我body，我一直在群里面说我我可我也非常好，对吧？

发言人1   11:31
现在大家也开始慢慢认同，所以互联网其实也是被错杀，并没有被AI所淘汰，并不是AI loser，只是说它是有条不紊的去结合。我还有一句话，你如果既不看好腾讯，也不看好阿里，还不看好这些就是说是互联网公司，你未来中国的这个AI capex说不信犀利I投靠谁投，对不对？就是我觉得全球市场有一个逻辑很奇怪，就是说我投AI的不看好，用AI的也不看好，那你在看好AI什么对不对？所以这个也要再平衡一下互联网，煤炭，煤炭我前段时间也一直说，反正就是市场反应一般。但是我觉得中报预告也好，后面价格也好，会体现它是一个周期反转。它的供给是不太会增加的，它的需求是煤化工，煤化工是要显著增加的。因为我们要加强煤化工的比例降低，对于原油和石油化工的的依赖。

发言人1   12:27
这个事情是一个比较中期的事情，而且这个事情绝对没有结束，包括像大家看伊朗问题就没那么简单，好吧？最后就是说那个锂电，锂电现在分歧非常大。其实说实话匈牙利包括中欧的这个贸易的问题，确实比我们伊朗战争刚刚开始。因为伊朗战争伊朗开二月底三月的时候就看好新能源，那么现在那个时候确实涨一波。但是最近我们那个时候也说了，就是说他确实有逆风，一个是由下海外一通油下来，第二个就是中欧就是逆风，这个我们也认，但是我就说最近这个调整幅度太大了。

发言人1   12:58
A股的时候就讲的，刚开始讲的话你还是可以有点道理，但是你到跌到后面就没道理。这种创新药我觉得就去年的话就是我觉得有道理，涨多了。但是你今天还在那边跌的话，这个现在我就觉得有点没道理了。因为我基本面确实在改善，对吧？所以锂电我觉得也没道理。那么在这种情况下，我觉得锂电我们也是看好。所以我觉得这个阶段就是先把错误的给慢慢修复，相对收益是肯定是占优。你这个时候你不要去讨论那些硅基上游，相对收益绝对是这些占优。

发言人1   13:31
但有人说你绝对收益怎么样，那确实我要考虑全球risk是不是of全球如果risk of的话，我也承认，他们绝对收益可能不明显。你说risk of你券商敢涨吗？可以在趴在那边，但是我不会怕跌，因为我就是这点估值，对不对？所以我们还是说第一个从相对收益的角度来说，券商、保险、创新药、必选、消费、互联网、煤炭、锂电，当然是包括游戏的线。有些人说绝对收益，绝对收益我觉得是这样，就是说我之前有一句话叫三季度咱们也不急，下半年看好，但三季度也不不急。

发言人1   14:07
但是上证综指还是上行空间大于下跌风险，下跌风险不大。这点是21年和14年大家看不清楚的，这点我就今年大家也看清楚了，我们这一周到过破三四千点了，对吧？3900多对吧？可以了，3900就可以了，最低到过3938。今年前面年初的话，最低点就是3794，那个是recession。就是担心伊朗战争的问题，我觉得目前我们不至于，我们最多就是担心美国AI开放式的二阶导，甚至就是我客观来说的话，短期你要说我说美国AI pad的下修，我都不觉得会下修，但我只觉得市场预期的很满，你要上涨很难。所以那你没有理由认为全球recession，那你没有理由认为全球recession的话，其实我认为你不应该去跌破3794，何况我们现在还有中国特色稳实机制。也就是说正常情况下3800就是一个下线了。

发言人1   15:10
好一点的话，3900就是下限那枚空间，我们这周已经看到3900多了，对吧？那你说下跌有什么空间，所以说我说没有什么，就下上证有底，老大无忧对吧？所以这个我觉得绝对收益，我不敢说现在买的绝对收益已经很明显，但是我觉得向下没什么空间，所以我说截曲线，就是说他调我就加点，调我就加点，我加就是先加权重股，加佬等股，加我们刚才说的就是说有基本面的股票，对吧？

发言人1   15:37
那么精准的这个低点和这个时间没有谁能够精准预测，但是我个人想法是下半年的一个低点应该在三季度是可以探明的。然后下半年的上证综指的低点，离我们现在看到的这个位置不会差很多，所以这个就是说我总体的这个看法，我们往后看，反正就是说他只要调，我就加一点上证50权重股，再往上调我就加券商、保险、创新药、必选、消费、互联网、煤炭、锂电、游戏。这个里面有一点就是指数的话，恒生科技我不说有个大贝塔向上，我觉得前面是个底部，现在来个反弹，我觉得也没什么问题。好，总体看法就这些，那具体让那个长期项目的再再展开两点。

发言人1   16:29
好的，我这边就再展开讲一下A股这边的一个市场观点。首先我们从具体的这个指标刻画上去看的话，其实整个TMP板块它相对于市场的波动率，从26年6月中下旬之后有一个明显的放大。那么这个波动率的水平，它其实已经基本上接近于2025年的9到10月份，就当时美国AI泡沫担忧发酵之后的这么一个水平了。

发言人1   17:02
从第二个指标上我们去看的话，就是这个行业轮动速度指标上去看啊，基本上这个六月中下旬之后，这个行整整个行业轮动的速度已经降到了2020年以来整个一个历史性的底部区间了。目前其实已经开始，有这种触底回升的态势。我相信各位投资者也能体感到，其实最近两周整个还轮动速度也是有所上升的。如果我们回顾过去几轮，就是这个行业轮动速度降到这种历史性的低位之后，它是发生在什么时间呢？从历史上来看，主要就是在一个是21年初，就是这个毛指数拥挤度达到高点的前，然后就是这个21年底0指数的这个波峰前后，再者就像这个22年中，0指数型第二波的一个前后，然后最就是这个二三年期的GPT行情的峰值之后。另外当然24年其实红利抱团当时达到峰值之后，整个行业轮动速度也开始触底回升，当然我这里说行业轮动速度它降到底部之后，其实并不意味着这个行情见顶。

发言人1   18:20
就比如说这个21年、22年，我们可以看到市场行情依然在的，但只是说这个行情它就在这之后，其实就并不再聚焦于主线，就是至少阶段性不再聚焦为主线。所以说我觉得从这个短短周期来讲，整个继续去做这个主线抱团的胜率是在下降的。从过去几年来看，行业轮动速度都开始有明显的一个回升，就是整个行业速度加快进入到类似于一种这种无主线的一个状态，其实就是所谓的就是你你方唱罢我登场的这么个特征的。

发言人1   19:00
然后其实我们是从生意视角上去看这个主线行情的主线包含的行情。那么从赔率视角上来看的话，整个AI的短期交易拥挤度还没有充分出清，甚至说过去几天，整个TMP的它的这个成交占比的拥挤度又又又创新高了，就基本上已经触及50%的这个水平线上方。那么从过去的经验来看，基本上我们要能看到前期这种显著跑跑出这种持续性超额。它前置条件之一就是我们要看到一季度有降温了，这是一个必要条件。所以说从这角度来讲，其实TMT的或者说AI交易这一块的赔率空间其实也变得越来越有限。那么在这个主线排序胜利都在下降的情况下，结合这个历史上的一个演一来看，那么再平衡大概率会继续延续。

发言人1   20:04
并且可能接下来大家在这个行业轮动速度的体感上也会有一个明显的上升，那么整个市场就处于一种at loss的一个状态，那么就需要去我觉得就需要去其他的方向多去找机会首先我再讲一下，就是下一个我们觉得比较重要的一个观察节点，主要就是在这个七月中下旬，就有三件事。一个是这个FD海力士它在美股上市之后，他的这个演绎能否强于之前的这个CCX，或者说我们可以看看这个海力士它这个估值，它最后是按照这个美股的存储估值走，还是说美股的在美股这一块的估值最后会跟着这个含存储去走。然后第二个点是海外一线的半导体厂商，比如说台积电这些，包括后续下旬的CSP大厂，他们会相继发布这个财报。那到时候肯定重点就主要就是关注CSB厂的利润率，包括这个业绩指引和AIK pas指引。第三点就是我们七月底国内会有一个重要的会议，对吧？然后到时候看看政策这一块有没有一些线索，因为到时候整体上这个指引会更加清晰。

发言人1   21:32
至少从目前来看，我觉得从找机会的方向来说，就像刚才郭总提到的，其实我觉得有可能就是先逐步修复那些被错杀的一些资产。我觉得可以重点关注一下，六月中下旬的那一波，就是市场一个K线分化之后，有明显杀跌的一些这种优质行业。当时因为我们看到，包括无论是从机构调仓的角度，或者说保本稳健理财的一些角度，就是会有一些流动性的一个明显的一个冲击。所以说当时是有一波恐慌盘在的。那么我觉得就随着这个平衡的延续，就是那一波被就被迫出现抛盘的这些资产，那那他们是很有可能修复的。

发言人1   22:31
然后从整体的这个行业配置这一块来讲的话，其实就是前面郭总已经讲到了，就是整体上我们建议是关注这个估值，它相对比较合理，基本面也不错，并且为未来有望继续好于市场预期的一些方向，或者说我们有一个类似于看涨去潜在的一个一些方向。就比如说像有啊创新药，互联网避免消费，包括游戏、煤炭锂电这些。那么主题的话肯定还是更多去关注这些，目前产业进展相对比较积极的，就比如说这个商业航天和机器人，当然从这个中期维度来讲，我们也依然看好整个国产链国产A业链中真科技龙头的一个配置价值。他们这些在各领域具备这种，链主地位的这种科技龙头。

发言人1   23:35
我觉得在整个扩产，包括国产替代这些逻辑下，就远期的成长性依然是非请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。非常可观的，所以说这一块其实配置价值也比较高。这一块因为前面行业配置一块，郭总已经已经展开讲了，那这一块我就不再赘述了，然后大概就是这些。感谢各位投资者的参会，感谢大家参加本次会议。用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
