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发言人1   00:00
各位投资朋友早上好，做一个快速的点评和更新。昨天7月13号国务院批复了扩大消费实物规划。对于这个政策的话，我们的看法一言以蔽之，就是这一次消费扩内需政策他是认真的，一定要重视。那这一次的政策，我们认为消费它至少是中等级别的反弹的行情，甚至不排除出现反转的这样一个契机。我们认为这个政策以后，消费以及整个价值板块的底部基本上就能够得到确认了。那么跟踪我们观点的小伙伴可能就关注到我们对于消费板块一直来说比较积极乐观的。尤其是最近一段时间，我们判断市场风格会出现一个切换。当然这种背后切换的最核心的原因是美债高利率，对于这一块的话我就不做赘述了。大家如果感兴趣的话，可以看我们的公众号，或者我们之前的相关的报告和电话会议。

发言人1   01:00
那针对扩大消费15规划的话，我们是怎么判断的呢？就是这个规划给出了个非常明确的指引，他提到到2030年我们的社林总额要达到60万亿左右，但现在我们做了一个简单的测算，就是去年2025年的时候，我们的设定总额差不多是50万亿。那那到2030年要达到60万亿，这也就意味着未来五年年化的社零增速至少要到3.66%以上。这也就意味着消费扩展性它从一个政策的口号转向了一个政策的现实，已经量化可落地了。所以我们判断未来很长一段时间，消费扩内需，包括共同富裕，它会成为一个政策的特别重要的主线。这是长期来看。

发言人1   01:53
短期来看的话，就是我们在之前的一篇周报当中，那篇周报是7月6号发布的那篇周报叫做消费的价值牛，那我们在那个周报当中提出判断就是，从二年以来，要么是国内经济压力加大，要么是中美地缘环境改善。这两个条件只要出现一个，那么扩内需政策窗口期大概就会阶段性的打开。比如说22年10月份的时候，国内经济压力很大，那个时候国内防疫政策优化和修复消费。24年9月份一方面是国内经济压力很大，一方面是美联储结束加息周期，外部环境改善。这两个调试条件同时出现了，国内政策就出台了政策组合拳托底经济来支撑消费。尤其最典型的我们判断而这一次的消费扩内需政策就是扩大消费15规划它的一个政策动能。

发言人1   02:52
但至少是类似于去年7月初的反内卷政策，反内卷政策加码的。为什么？因为去年5月份中美关税休战，外部环境改善。那么去年7月份扩内需政策窗口期打开，所以当时是反内卷政策加码修复了PPI链条，但PPI已经修复了，但直到目前CPI链条还没有修复。那么今年5月份国内经济要加大，同时叠加什么？叠加五月份特朗普访华，中美那个时候就正式敲定了建设性战略稳定关系。这也就意味着什么？这也就意味着国内经济压力加大，中美地缘环境改善，扩内需窗口期再次打开。

发言人1   03:35
所以我们在之前的多篇报告里面反复提示6月18号求是杂志提出要修复居民资产负债表，这是一个非常典型的信号。这个信号之后，我们可以看到，昨天就7月13号国务院正式批复了扩大消费15规划。消费他已经提到了一个15规划的一个特别高的位置。这也就意味着后续政策主线会从之前的修复PPI链条转向未来修复CPI链条。

发言人1   04:05
PPI链条的话它能够带来出口链出口链制造业它的一个改善和扩张，或者说修复。那么CPI链条修复的话，它一定能够带来内需消费，它的毛利率的修复。我们在之前的那个报告当中提示，PPID已经得到修复了。比如说像上游资源、中游材料、中游制造，他们的毛利率ROE以及相对市场表现都已经开始出现了非常明显的改善的特征。但CPI链的，比如说像整个大消费板块，它的毛利率还在收缩，然后ROE也在收缩，相对市场走势也在收缩。那现在政策已经推进到这点上了，这个点就是十五扩大消费15规划。这个规划的话其实就是要着手修复CPI链条，这是个非常明确的信号。

发言人1   04:55
这个信号一旦出现，那CPI链条也能够修复。所以我们在建议一定要重视CPI链条的投资机会。同时扩大消费15规划里面，其实他也强调了人工智能加消费。这个规划是怎么讲的呢？就是促进消费提振，促进服务消费体制惠民，推动消商品消费扩容升级，打造消费新业态。并且首次提到了深入推进人工智能加消费，实施数字消费提升行动。

发言人1   05:36
这里面他提到这里面的一个判断是什么呢？就是在AI时代，在人工智能时代，在智能体时代，消费他是不会结束的。在AI时代消费不仅不会结束，它反而可能会焕发新春。

发言人1   05:54
为什么？因为只有在一个通胀的社会当中，AI等等前沿科技的创新才能够进一步的去升级。为什么呢？因为在通胀的社会当中，较高的成本压力能够倒逼企业进行科研创新。而在通胀的社会当中，国民的较高的收入水平也能够有助于科研企业它的研发成果在国内的一个变现。所以我们认为通缩环境下是没有办法进行前沿科技的转型升级的。只有提高要素价格，促进消费，在通胀的环境下才能带来AI它的一个转型升级。所以我们认为AI时代消费它大概率是不会缺席的。

发言人1   06:39
然后我们在上周的周报当中，我们也批判了所谓的K型经济。上周的周报我们的名字叫从1929到2026AI的K型谬误。那为什么我们要做这样的批判呢？因为现在很多人开口闭口就是在讲那个K型经济，确实我们也找到了K型分化的一些案例。比如说二战之前，二战之前900年代美国重工化，1920年代美国电气化。在那个时候，无论是1900年代还是1920年代的美国，确实是出现了非常恶劣的K型分化。

发言人1   07:17
那这种K型分化它的本质是什么呢？它的本质是科技创新，生产效率提升，它增加了财富的总供给。但是由于分配制度的缺失，所以人类的总需求并没有同步增加。也就是说人类的需求工人工资没有赶上生产力的发展，这个就导致供给过剩。所以我们在那个时候能够看到极致经济的K型分化，甚至都还出现了1929年的全球大萧条。

发言人1   07:47
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。甚至爆发了一战和二战。那为什么会发生战争呢？因为我的供给我的生产力发我的生产力升级了以后，我的供给扩张了。但是国内的消费没有同步扩张的时候，那只能对外掠夺，通过战争的形式对外掠夺，去掠夺市场，掠夺消费能力。

发言人1   08:14
但是二战以后其实二战以后，随着全球逐步建立起福利社会，那么在福利社会当中的科技创新，他就负责做大蛋糕，而福利社会负责分配蛋糕。我们当时也做了一个数据，就是二战以后美国和日本他们的福利支出同比增速是明显高于美国和日本的工人薪酬的同比增速的那这种就带来了什么？这种就带来了比如说1970年代美国和日本的半导体浪潮。在半导体浪潮当中，半导体的这种技术革新带来了总财富的扩张，福利社会，带来了负责这些总财富的分配，那这个就驱动什么？驱动美国和日本他的一个居民的收入水平，是能够跟上生产力的发展的。所以整个70年代的时候，整个半导体浪潮的时候，美国和日本它的消费和科技其实并没有出现所谓的梯形分化。反而是整个70年代美国的和日本它的消费和科技都是共振上涨的一个共同繁荣的阶段。

发言人1   09:23
所以我们我们的判断是什么呢？就现在中国已经进入工业化成熟期。进入工业化成熟期以后，我们政策主线已经转向了什么？转向了共同富裕，转向提升居民的消费能力，转向了提升要素价格。尤其叠加短期的国内经济压力加大，然后中美地缘环境改善。

发言人1   09:47
我们认为至少目前在三季度，消费至少是一个中大级别的反弹的行情。那么也不排除消费扩大消费15规划出台以后后，不排除消费能够迎来彻底反转的这样一个契机。所以我们认为在当前的AI时代，消费它不仅不会出现K型分化往下走，反而科技和消费它其实并不是天然冲突的，反而它是相辅相成的。所以我们行业配置就是建议继续重视牛市杠0。

发言人1   10:26
为什么要重视牛市杠铃呢？因为当前的AI它的叙事就是算力永远不足的叙事，遭遇了一些质疑。那现在为什么科技出现调整呢？我们在上周的周报当中提提示科技调整除了美债高利率以外，还有个更重要的原因。这个原因其实就是可市场担心算力的供给大于需求，有这个担心，那只有什么时候算力的需求能够明显的扩张呢？

发言人1   10:57
我们认为其实我们不应该去等待所谓的物AI世界模型。我们要期待的是类似那个workers这些AI应用。这些AI应用把整个AI的使用门槛明显降低以后，那么算力他他他他就会带来什么呢？他就会带来使得不懂技术的普通人也能够非常容易的用到AI以后，那么AI的算力需求能够在未来的再次明显的扩大。

发言人1   11:26
但是在此之前，至少整个三季度，我们建议。重视再平衡牛市到底。所以对于成长风格的投资者，我们认为可能要承受或者说忍受一下AI它的一个高波动性。而大方向上行情肯定没有结束，但是波动率中枢肯定是放大的。

发言人1   11:46
那么对于价值风格的投资者我们建议今年下我们建议三季度可以既关注PPI链条的出口链，像新能源、化工、医药、家电。同时也要重视CPI链条到潜在反转的契机，尤其要重视地产股和白酒股的潜在的投资机会。尤其是地产股，它可能会出现2到3倍的这样一个巨大的空间。这就是我们整体的一个最新的策略观点。最后也是祝各位投资者朋友马年继续投资，禁止超然后谢谢，汇报完毕。
