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发言人1   04:01
Hello，欢迎各位小伙伴来到国泰海通资管的直播间，我是居居，很高兴跟大家见面。坐在我身旁的是大家比较熟悉的老朋友，我们的港股基金经理钱婷婷钱老师。首先有请我们的钱老师跟大家介绍一下自己。大家好，我是钱琳琳，很开心又能来到直播间跟大家见面，来聊一聊这个令人又爱又恨的港股市场。是的，很多小伙伴都看到最近的A股出现了一定的调整。A股科技我们前期比较火热的A股科技，出现了一点点退潮的一个情况。那后续到底是谁来承接这波资金，港股有没有机会来承接呢？所以今天我们有请到了港股的基金经理跟大家一起来聊聊最近的一些市场观点和看法。

发言人1   04:51
首先先要有请李林老师跟大家一起来分享一下A股的科技浪潮。A股的雀巢信号灯是不是已经亮起了呢？对于这方面林林老师您怎么看呢？好的，我觉得现在说科技退潮，我觉得稍微有一点为时尚早，或者说是有一点危言耸听。但整体上科技最近肯定是硬科技这一块遇到了一波回调。

发言人1   05:19
我先跟大家解释一下，就是来讲一讲为什么怎么会出现这样的一个迹象。首先我们先看外资一份报告，在六月份的时候，其实美林它是对于全球的基金经理做了一个调查。他们每个月其实都做会会做这样一个调查。在六月份的调查里面，显示出当前最拥挤的交易就是半导体，这个拥挤度差不多达到了80%左右。在这个调查我们去翻过往的记录来看，上一轮比较拥挤的资产是黄金。大家可能还对于年初的那一波黄金达到顶点之后，再由高位回落的这这一个走势可能还记忆犹新。那可能就是这样的一个高拥挤带来一个这样的一个高波动。任何一个边际的微小的变化，或者说是一些情绪变化，一些宏观环境的变化，或者业绩稍微有一点点没有那么超大的预期，都可能迎来行情的一个巨大的波动。

发言人1   06:12
从这个行情上来看，我们也看到了一些迹象。一个就是以现在的整个AI的硬件的龙头韩国来看。韩国因为一个方面它会处在一个去杠杆的这样的一个过程当中。因为韩国的杠杆率是非常高的那去杠杆的时候，韩国的股市下跌也是比较多的那还有一个以业绩比较强劲的存储行业为例子来看的话，很多公司其实披露了很好的季报。像最早的是美国的那家，以美开头的那家公司，其实它的业绩是非常好的。但披露完之后其实也是一个高开，然后就开始回落。A股也是一样的，我记得周末有一天出了一家很好的业绩，大概翻了十倍还是六倍，就是非常厉害的一个业绩。但是其实走市场也是一个冲高回落这样的一个迹象。

发言人1   06:59
所以在在这个时候我们会看到大家对于AI的行情能不能持续增长，持续稳定，其实内心是看好的。但是在这个高增长的阶段的时候，对于股价是不是已经高估了，是不是已经透支了，是不是需要消化一下，又存在着很多的博弈。在一个高增长和高波动的博弈之下，我觉得港股现在不是港股这个科技硬件这块出现了一些比较明显的回调，我觉得也算是合理的一个迹象。所以我们我们觉得这个科技的行情肯定还是没有结束的，整个产业大周期是刚刚开始。但是硬件链，特别像这些什么光光模块、液冷、半导体设备，大家前期关注的非常高的这些硬件板块业绩是确定的，但它的整个上升的动能在减弱，可能稍微有一点点不及预期，或者即使它是满足预期的，也可能会造成这个股价的下跌，那整个性价比在逐渐去走低。而且这个硬件板块其实上半年看下来走势是非常好的，整个获利盘很多，那股价这个波动比较大，可能我们在这个时候需要做一些资金上的一个再平衡。

发言人1   08:08
其实玲玲老师已经跟大家讲的比较清楚了，整个科技的一个发展大周期还是存在的。但在这个过程当中，上半年尤其是硬件端已经涨了很多了，存在了一定的获利盘以及说处在高位的一个情况下，相对比较敏感敏感肌。在这样的一个情况下的话，股价一旦有一些波动，或者说有一些微小的一些事件进行冲击的话，股价就会有一定的波动，这个是一个相对怎么说相对正常的一个情况。在这个过程当中，高位的时候震荡，那也需要我们有一定的心理。那同样的资金在高位的时候也是会出现一定的分化，可能有一些止盈盘，高位已经获利的一些止盈盘，他想要出来。

发言人1   08:57
我们都知道，其实科技要看科技，我们离不开一个美国美股的一个科技股。我也想请教一下林老师，因为您涉猎全球，那在于美国的一个科技股当中，现在是不是出现了一定的资金分化，有没有进行一定的切换呢？那这个切换是从原来的硬件端切换到哪些方向了呢？我觉得其实这个视野是非常好的。我们去投A股科技的时候，其实因为这是一个全球化的大趋势。去看看美国的市场，看看日韩的市场，我觉得对A股有比较大的一个指导的意义。其实刚刚有讲到存储龙头的这个业绩发布之后，其实它也有出现了涨得太多，有点下有点股价回调的这个迹象。我觉得这是一个比较早的一个信号。

发言人1   09:45
然后我们现在去看美股，我们也发现了这样的一个，分化和切换的这样的一个迹象。一方面就是比如他们的科技指数叫那那那最近其实相对而言回调还是相对比较多的。而他们的蓝筹指就是标普，标普最近走势还挺不错，走势就比较稳健了，可能涨的也一两个点，一两个点的涨的可能不像纳指，或者不像费城半导体这种最最硬科技的指数，它的波动那么大。那整体上纳指的整体上标普的整个走势还是更稳健一点的这也体现了一种分化。然后另外一方面就是在科技里面，我们刚刚说到的这个费城半导体，也就是以比较多的这种硬件为主的这个指数它的波动其实非常大的。

发言人1   10:28
我看了费城半导体复盘了一下过6到7月份的这个走势，其实费半的话上半年应该涨了差不多100%左右，就一倍，涨非常多。Q2的时候也是整个一个加速的上涨，Q2应该涨了80%几左右。但进入到6月份之后，六月份开始他们有很多业绩早比较早的业绩开始披露了。六月份的肺瓣波动就开始变得非常的大了。他们有一天可以下跌十个点，正常有的时候下跌可能也会在三四个点左右，涨也会涨的比较多，可能三四个点、五六个点这样子的一个波动。

发言人1   10:57
这个巨幅波动其实就是大家对于科硬科技这一块，在这个k pex能不能持续的维持下去，在这个硬件的业绩能不能持续上修。或者说大家对于到2020 2026年年终了，大家对于272 2027年的业绩到底是怎么看的。所以持续性的问题大家就开始有些担忧了。所以我们看到整个费城半导体它的波动会比较大。然后在六月份结束上涨之后，其实七月份基本上是迎来了一个，六月底开始，到7月初已经开始有一些回调了。然后这个回调稍微有一点反弹，但是这个反弹也是比较弱的一个反弹，可能昨天费曼也是一个较大的一个下跌，下跌了三四个点左右的样子。

发言人1   11:36
整体上，我们看到费半在科技里面也有分化，你看费半就是跌的比较多。而像一些我们之前聊到的这个mega 7，就是美国七大的科技股姐妹，那它的表现就会很稳健很多。我们昨天也看到苹果的股价已经是创上了历史的新高，在这种一个情况之下，其实科技股里面也是分化的。大家可能现在开始更多的去关注那些没有吃到AI的红利，但是也不会被AI拖累的这样的公司，反而得到了一些资金的自己的偏爱。整体上我们会看到这种分化，这种case的分化，在全球来讲大家都是一致的那美股有这样的分化，韩国有这样的分化，那可能A股包括恒科其实都是同样处在这样分化当中。但最近我们看到了观察到的趋势就是这种分化其实是在收敛的。这个收敛的形式也是从美股开始，包括韩国，包括恒科，其实它都是在全球资金的配置之下，起到了这样一个再平衡再均衡的这样的一个效果。

发言人1   12:37
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。是的，刚刚其实林林老师讲的也非常好，其实每个资金它都有自己的一些偏，好像有些资金它可能偏好说我止盈了，我要相对稳健一些。那我可能去一些纳斯达克也好，包括说纳斯达克其实是偏小灯，真的吗？大家也知道，有些资金可能是从小灯到了老灯，有些资金还是在小灯里面互相切换，这个都是非常正常。因为每个资金它的偏好不太一样。在这个过程当中，出现了从硬件转软件的一个可能性。那在这样一个可能性的一个情况下，谁会更受益？谁是整个一个受益的主逻辑主战场。我觉得这就不得不引出我们今天标题，对我的标题。

发言人1   13:31
是的，我觉得港股这个市场还是值得大家去重点关注的。一方面我们从全球资金来看，就是像这个亚太资金这里大家其实我们去看韩国市场的这个资金流入流出的一个情况。其实整个上半年机构资金都是在从韩国市场去流出的那机构资金整体上他们是更偏价值投资一点，更早期一点，更聪明一点。我们可以把它当成一个更有定价权的这样的一个聪明钱的一个指标。其实他从韩国在流一直在流出之后，他他的资金会分散到包括像港股，包括像其他的一些亚太市场，可能会关注度流入的这个承接力会大一点。那韩国市场涨这么多，他他来自于哪？来自于他们本土的这个散户，他们韩国的散户的比例也是相对比较高的，60%以上。再加上他们有很多杠杆化的产品，所以韩国市场的这一轮后面的这个比较上半年后续比较大的上涨是来自于散户的这样一个助推。

发言人1   14:30
但我们看到6月份到6月底到7月初，其实港股还是迎来了一波比较像样的一个反弹。这波反弹差不多持续了两周左右的时间。今天可能稍微有点绿，我觉得可能是这个反弹它也需要消化一下。

发言人1   14:46
那这个反弹我们看到了两点不一样的迹象。第一点是在于可能第一周的反弹是来自于超跌反弹。确实六月底的时候，港股直接非常厉害的，基本上是已经跌到了恒科，来到了20倍左右。然后估值回到了22% 10到30左右的分位数。如果看2026年的这个PE forward的话，可能会更低一点。对，所以它这个性价比是比较高的，再加上互联网的估值可能会更低。所以在整个资金兼风格上，今年上半年是偏硬科技。

发言人1   15:18
然后再到6月底下半年去切换的时候，它会有一些资金的收敛。所以港股在这个时候六月底的时候，我们会看到迎来了内资和外资的共同的回流。然后来到第二周的时候，第二周我觉得会出现一个更好的迹象是我们看到了一家港股的龙头公司，龙头公司披露了他Q2的业绩，对这个业绩是比较超预期的。它也反映了互联网公司它不仅仅说只是只只会只是传统的，还是停留在传统的业务之上。

发言人1   15:50
其实我们看到了很多AI对于互联网企业它的业绩上的一个拉动作用。一方面来自于他的AI云的增速非常的快，另外一方面会来自于他对于广告大盘，包括一些盈利润率的这样的一个拉升。所以在整个互联网龙头披露了他的Q2业绩之后，整个港股会迎来了一波叫我们我们叫做是有一定基本面基础的这样的一个进一步的一个反弹。这就是我们其实在Q一业绩披露之后，一直对于港股说的。

发言人1   16:21
我们觉得港股首先它估值比较便宜，已经在一个估值的洼地上了。第二个它的业绩再好转，这个业绩的好转其实就来自于两方面。一方面来自于外卖补贴的这个亏损在缩小。我们可能在Q2会进一步看到这样的一个情况。第二个是在于港股的这些互联网公司，港股的这些科技公司在AI上的含量会越来越高，而且AI对于他们的业绩的拉动作用也会逐步在体现。这个我们会在Q1到2Q2以后的这个业绩报表里面会逐渐的去体现。所以第三个是来自于没有业绩上的影响。但是产业上的影响就是在来自于大模型的进步是非常快的。

发言人1   17:00
其实港股的大模型跟全球大模型比起来，并没有太多代际上的差距。而且包括像之前大家诟病的的资本开支，其实也是在加速的。然后88其实一直还是维持了一个比较高的加速。下半年我们可能会看到更多的大模型的这这样的一个进展。这也有利于对于AI互联网的这样估值的一个提升。

发言人1   17:20
包括我们知道我们也没想到的就是外卖的这个龙头，其实他自己也在搞模型了那我们觉得大家其市场上对于这个模型没有很好的预期，因为我觉得还他还是可以去关注的，为什么呢？因为它的数据比较多，数据是垂直的，而且数据是自己的那你未来模型搞到最后不就是有模型的基础上，对你有自己的底层数据，你才能更好的去推理和训练。而且它的整个模型是完全是按照国产芯片去打造的。所这块我觉得市场是没有给预期的那是因为它的贝塔太差了。整体上我觉得从现在去往下半年去展望的话，我觉得港股的一些优质的资产会迎来一个盈利上的修复。从而再加上一些大模型的催化，可能会估值上也会有把把升。所以我觉得现在是一个比较好的去关注港股市场的一个很好的时机。

发言人1   18:10
于老师你已经说到了我们直播间小伙伴的一个新巴上。我们直播间小伙伴有提问一个问题，他说幸运招财猫小叮当这位小伙伴说港股不会再跌了。我觉得他我觉得我们很难去预测当天或者短期的波动。我们只能说从资金的流向，包括盈利的这个情况上来，包括资金现在风格的选择上来看，港股下跌的空间就底部基本上已经被验证很多次了。我们其实大家很担心什么？担心港股跌回到2022到2023年，就是没有底部没有底的那个状态。就是你不管你我这个公司披露的估值跌到什么程度，我的业绩有什么样的一个利好出来，都不会有任何的反应。

发言人1   19:00
现在我们看到港股这个生态级发生了变化。我们会发现南向资金就作为现在港股很重要的一个托底的力量，它会在港股很底部的时候买去买入。对的，然后可能涨起来了，他可能也会走掉一些，但是他会他会做一些交易。但整体上是持续流入的这个状态。

发言人1   19:18
今年整个南下资金好像唯一一个月流出是在五月份。因为五月份确实硬件那个部分实在涨得太多了，简直是形成一个逼空的行情。那基本上大家就大量的从红利，从这个港股，从一切不太涨的资产全部撤出来了。我们看六月份又开始回流了，然后七月份也是继续在回流。

发言人1   19:38
所以我觉得港股这个位置上它向下，你说它今天跌不跌，那今天可能跌了，你又不能保证它每天都在涨。那整体上我觉得就形成了一个比较好的能量积聚的这个时候，就是下跌的空间没有那么大，反而我觉得利好的因素在累积，但也有一些风险因素，我觉得大家还是要提示的。一个就是，美伊的这个冲突，美伊冲突其实对于所有的风险资产都是有压制的。如果在美伊冲突之下，我觉得港股也很难有一个非常顺畅的上涨。但我们看今天的跌幅其实也还好，就是相对于A股，相对于韩国，相对于这种美美股昨天的大跌，我觉得港股还是表现出它的韧性的。第二个就是在于美联储马上明天，是不是今天晚上明天要披露它的五月份的CPI了，包括月底也有它的丰富的会议。如果美联储继续保持这个很阴的状态，那港股可能它也很短期内也很难有一个更大的一个流畅的涨幅。那我觉得这个位置磨一磨，那可能更好的时候在后面。

发言人1   20:40
对，刚刚玲玲老师其实提到了一个关键词。本月不仅有美联储的一个CPI的一个情况，还有什么？还有我们的中报行情，一些大家比较熟悉的一些科技巨头，我们就不说哪些了，它会公布中报，包括说资本开支这些，其实对于全球科技也好，对于A股科技也好，甚至说对于港股科技也好，都会有一定的影响。

发言人1   21:07
我们有一位直播间的小伙伴保有尾号是林杰。这位小伙伴说近期即将到来的中报披露季，能否成为验证产业逻辑和扭转震荡格局的关键的转折点？那这件事情您怎么看呢？

发言人1   21:23
如果像刚刚也有讲到，有一些龙头，比方说美国的存储巨头，韩国的存储巨头，包括我国的存储巨头，有进行业绩的一个预习。但是这预习就等于就是利好兑现了，然后高开低走。那这个到底怎么理解呢？这个事情其实还挺矛盾的，也想听听看李林老师的看法。我觉得这个观众的问题非常的专业，就是您开始不仅仅是从这个情绪面情绪面去理解，开始从产业面去理解这个投资的问题。我觉得这是一个非常正确的一个方向。是然后关于业绩与股价之间的关系，我觉得中间还得去看估值和筹码的问题。

发言人1   22:08
为什么说硬科技？其实我我们都看到了业绩真的很好。它的增速简直就是是要去数它到底增长了几个零的那种，就是掰着什么石头算，业绩真的非常的优秀。

发言人1   22:20
但是核心问题在于什么呢？在于大家对这个。业绩的高增长已经有预期了。就是我们从上半年从其实从去年开始到上半年，整体的业绩也在不断的在上行。然后大家担心的是什么？大家这个高增长能不能持续，是不是会往下调？所以在这个高增长和高预期的下面，它可能这种利好的对于股价进一步的刺激，它就会非常的边际的减弱。

发言人1   22:47
我觉得其实现在硬科技看的什么，很多时候要去看明年的资本开支到底是怎么样的情况。现在其实大家很难判断，因为AI这个时代，它发展是很快的，很动态变化的那你的AI就是各种AI应用的收益率的情况，包括同行竞争的情况，都会去影响每家公司资本开支。那现在到年底，那这段时间是很混沌的那作为混沌的时候，其实没有人能够预判的准明年的资本开支到底是多少。可能要到可能Q3Q4的时候，就在下半年更晚一点的时候，大家特别是美国几家巨头财富去公布它的资本开支的情况。这个时候其实AI硬件就缺乏了它进一步上修的动力。在没有进一步上修动力的时候，可能他出的业绩反而会当成一个利好的兑现。

发言人1   23:34
我们反观到港股这块，我觉得特别是一些大家前期不太关注的这些公司上，其实大家对他的印象就是业绩很差，就是一直很差。其实并没有，其实它的业绩已经出现了一些改善的迹象。在Q二这个关键的节点里面，我觉得业绩的披露反而对于港股是利好的。对于A股包括电硬科技利好的那个程度相对而言会少一点。那为什么会说对港股会利好一点？首先我们看到它的估值是真，但是很便宜。在估值便宜的时候，你的任何的利好就会去，而且它任何的利好就会构成一个催化的因素。

发言人1   24:08
第二个是在于其实港股的做空的机制还是非常非常通畅的。所以很多做空的比例，其实如果说是他做空的这些资金，看到了业绩上的边际的好转机制是一点点，那他其实做空的这个理由就没有那么充分了。没有那么充分他就会去被逼着把这个空头给停掉。这也是港股为什么出现，我们会觉得这个利好也就一丢丢，可能也就从15确认了10% 15%的增长，或确认了35%的增长，只是一个确认而已，反而会迎来那么大的一个资金的回流。那很多时候就属于空头在回补。我们看到6月份到7月份这波上涨，其实空头的回补也是一个非常重要的力量。这是为什么对港股的这个业绩，他只要确认他没有进一步的去恶化，反而在改善。那他可能就会迎来这一波比较好的一个行情的一个继续的催化。

发言人1   24:58
然后在一个全球去，你在这个高波动资产在不断的去去对利好兑现的时候，另一块安全资产里面就相对于低波资产里面，你会去比较哪块的业绩会好一点。因为大家可能剩下的资产相对来业绩都比较差一点，那高景气资产就那么一些。那股价高了，位置高了，可能大家会想就是那些比较低位置的资产里面去进行比较，哪些业绩好一点，哪些上涨的概率大一点，那我就会选哪些。我们看下来可能包括像互联网，包括像创新药这些，业绩相对而言还是会稳定一点。有些上有些就是相对好一点，这个比烂的资产里面会看到相对好一点的东西，有可能大家资金就会流入，所以我们还是比较推荐大家去关注一下香港科技这个指数产品。它可能是一键打包了港股所有的科技的资产所是可以值得去多看一看的。对，也说到这儿，也给大家介绍一下，香港科技的成分里面其实有新药，然后也有互联网这些成分。

发言人1   26:03
其实刚刚玲玲老师有讲到低估值的情况下业绩比较好。但突然就让我想到了最近在科技熄火的时候，突然出现的是医药。医药其实也满足了低估值，但是海外订单BD这些订单其实已经很长时间了，不是说今天才出现说BD订单那么多，但为什么突然上涨？其实就跟林老师说的，已经低到一个很低的一个位置，然后你又有利好，然后突然可能一个很小很细微的一个消息，也会催化整体的一个行情。那这个过程当中，高位的资产不是说咱们不能碰，只说低位的资产当前是更有性价比的。包括说医药，大家已经看到了是一个低位的资产出现了一定的反转。那互联网是不是也存在这样的一个反转一个迹象呢？

发言人1   26:55
这边也是想请教一下林老师，我觉得刚刚也有提到整个在投资的逻辑上来讲，就是现在我们会觉得相对而言，今年在进入这个业绩期的情况之下，估值上比较便宜且相对而言比较业绩催化的资产，确实是能够吸引一波资金的。一方面我们要警惕硬科技那边的利好兑现，另一方面我们这个资金因为整个AI的发展的趋势是没有发生太大变化的，整个趋势还是在继续往前的。我们也会看到国家也出了这个人工智能家的实物规划，整个AI的渗透率现在还是很低。然后想去在这个AI渗透率比较低的情况之下，进一步把人工智能应用到各行各业里面。

发言人1   27:45
互联网其实作为一个大厂，它在这里面起到的作用是举足重轻的一个作用。我们也会看到互联网这里，它其实从如果单看这个板块的话，从年初以来跌幅差不多应该有百分之三四十了。其实跌的是非常投非常深的。然后大家也对这个板块有一点点说是属于放弃的状态了。那我们会先看一个以AI含量比较低的这个板块，就是以个股以那个卖外卖龙头为基准。我们会看到它好像也跌不动了，就属于主业上已经开始外卖大家打不动了，主页上开始有恢复了。另外再去看一些其他的AI的加持，所以我觉得整体上这个板块是可以去去重点关注的。

发言人1   28:29
然后如果大家还会担心一个问题是在于什么？就是反正你这个盈利的反转，我觉得还是没有，还是要边走边看的。不能说我先一下子就能看到盈利反转了，我一下子就今年的增速能有个二三十的增长了，我觉得这个也不太切实际。

发言人1   28:44
那大家可能就会担心说，包括像创新，包括像互联网这种的板块的持续性会怎么样？是不是就涨个一两周后面就结束了，那后面是不是就没有办法继续持续向上涨的，又跌回原点？可能大家会对这种问题会更更担心一点。我就倒不是担心说他业绩出来之后，它上涨的几率小，大家更担心是持续性的问题。那这个问题我觉得就是属于我们如果把整个港股资产一下打包买进去，我觉得这样的这个担忧会小一点。作为一个比较好的一个配置，就包括我们可以再配一些包括像这个红利方面的资产，然后做一个哑铃的这个配置。我觉得这对于整个配置港股还是一个比较好的一个选择。

发言人1   29:26
我们现在其实整体上来说，对于整个港股科技，我们还是觉得是确实是到了一个比较好的配置时间。包括我自己也会在这个时间点上去加大定投，那我们肯定也不是说一笔就买进去了。我们在这个底部区间里面加大定投，然后去等这个Q2业绩的催化。

发言人1   29:44
然后等这个Q2业绩里面，包括他们对于资本开支的描述，对于他们AI进展的描述，包括对于他们主营业绩已经确定，有拐点反转的这样的一个描述。我觉得这都会在我们接下来的1到2个月里面可以去看到。我们也会看到在产业趋势里面，其实也有很多大的变化。包括像一些大家可能现在用的比较多的work body这种的，其实东西还是比较好用的。

发言人1   30:11
中国的大模型有个大的好处是在于什么？但是它价格很便宜。那可能它不能像美国的大模型那样，通过高昂的个人付费率，就他们的月付费率是很高的这种方式来变现。它的变现方式是更温和的，更广广泛的，然后也更需要大的场景去支撑。可能变现的这个时间也会更长一点。但我们会慢慢看到这样的一个变现的模式在开始出现。

发言人1   30:36
我们也看到很多企业已经开始是去引入一些大模型公司，去帮他们去做一些系统的改造。然后去看到他们也会拿到很多海外的一些订单。所以这些我们都看到一些好转。这些好转，目前我觉得在股价里面的整个定价还是相对比较少的。所以后面我觉得可以去持续的去关注这一块的东西。

发言人1   30:57
好的，其实玲玲老是已经讲的比较清楚了。我有一个小问题，是针对刚刚说的红利资产。其实很多红利资产在市面上有很多红利资产，有很多小伙伴也分不太清楚。我们有位直播间的小伙伴会问中证港股通高股息到底是什么？成分是什么？当前波动怎么样？那值得布局吗？

发言人1   31:25
对我觉得说到红利，其实我们会看到6月份跌的很多。对，是差不多。红利跌了有十个点左右，差不多跟这个科技的跌幅不太一样，科技一天就能跌。整个六个月，它一个月跌了十个点，还是比较多的。因为我们可能对于红利的预期，就是一年涨个十个点左右，可能就会确实是比较挺多了，它跌的比较多。那六月份的这个下跌其实就是资金的虹吸，就是在于整个大家无差别的去卖出港股的资产，就是压舱石压的这一段大家也不要了，我就立马去all in所有的高景气的资产。所以六月份整个红利会跌的多一点。

发言人1   32:04
但进入到这个七月份，我会发现，红利因为跌到这个位置，红利股息率有它的那个股息率的这个性价比又出现了，应该差不多回到了5.5以上的这个水平了，还挺高的，接近六了。我记得前段时间很差的时候，可能在5以下，就是因为它涨的较多的时候在5以下，现在已经接近六了。这样的一个股息率的水平。我觉得这对于中长期资金，包括对于一些内在资产或者是一些固定收益的资产，我觉得相对来说比较有有优势的。

发言人1   32:30
而现在红利整个估值也是比较便宜的。里面的成分股差不多就是以银行，然后以公共事业，以一些香港本地股这样的为主。然后整体股息率5555.5以上这样的一个水平，现在我觉得算是一个比较好的时机，因为现在整体科技行情在回撤，然后资金可能会找一想找一个很避险的地方去，然后去规避一下宏观的风险。我觉得避险的方向有两种，第一种就是去硬切软，去软件里面去，对，SIAI里面，但是软件里面去看一看。然后我觉得这个时候香港就是比较好的选择了。第二个就是往更更保守一点的人我觉得可以去往红利里面去切一切。对，其实就是两端，要么我就是全球稳，我就去红利，去那些老增资产里面。那如果说我还是想让，那我肯定是从硬件切到软件端，那这边其实就对应的就是两种选择。

发言人1   33:30
如果你是个很保守的那现在这个时间窗口，或者说相对保守的这个时间窗口，就可以考虑红利类资产相对比较好一些。那你想浪一浪的，你还是一个小灯类的投资者，那可能像软件类的，甚至说一些医药，互联网，这是可以考虑的那香港科技一定可以打包所有港股的科技类资产，这个是对于小灯类的投资者可以适配的一个选择。如果相对求稳的那港通高股息也是一个不错的一个选择。

发言人1   34:02
所以就看大家大家有什么样的，就你是一个什么样的投资者，你就进行什么样的一个选择。最后一个问题，居居先最后一个问题居居我看到一条新闻，是央行的行长潘功胜表示对于港股有一定的支持。那这个新闻这个政策如何和解读呢？对于我们的投资，对于整个港股市场投资有什么利好呢？对，这个新闻应该是在七月初的时候出来的。

发言人1   34:34
然后就上周上周我就看行长讲说，我要把这个要去支持香港市场的发展，要从升级互联互通、丰富金融业态，扩容人民币业务等方向，去支持香港成为一个国际金融中心的这样一个建设。这说明香港在于整个大中国这个体系里面的重要性还是非常重要的。就举足重轻的一个位置，就是港股作为内资出现的第一站，也作为外资进中国的第一站。我觉得这个位置它的重要性是在的。然后对于这个市场，对于港股流动性还有估值修复的信心也是有大大增强的。

发言人1   35:14
香港市场不会说没有人管，然后不会说是这种无人问津的状态，大家很担心的跌到2 0223年那个无人问津的状态，我觉得是基本上没有太大可能性了。所以南向托底在等外资回流，包括在空头回流，或者是不管是空头回流，还是说是投资于韩国的这些基金回流，以及全球的资金的回流，我觉得都是一个可以去值得等待的一个状态。所以对港股的投资，我们就会觉得是要保持耐心，然后保持观察，然后最好是在底部部布局，然后去等待一个长线的一个收获。这是比较适合港股的一个投资的思路。

发言人1   35:52
大家也可能会讲说我等了很久了，没有关系，我被罚了都麻了。是可能有一些小伙伴就可能投港股投的时间也比较久。不一定，有有的可能投的时间很长，有的可能是投的时间很短。但不管你的时间长还是短，港股目前的这个底部区域的位置，他实打实的他是确定的那我们在这个位置里面去布局，那就静待花开，总归是能够去等到我觉得是一个一个相对美好的一个前途。可能过程可能稍微曲折了一点，再加上我其实我们还看到接下来的催化，除了这个业绩方面，我们可能产业方面的催化之后，下周可能还有这个人工智能大会。周五这周周五不好意思，这周五、周六、周日，我周六周日可能还去现场去学习一下。对，然后有这样的一个人工智能大会的召开。其实对于我们看到领导人也会出席并发表这个讲话。

发言人1   36:43
其实大家对整个AI的时代，我觉得是不需要去怀疑的那对于这个不需要去怀疑的时代，可能前半场我们集中在这个AI硬件的盈利兑现上。可能大家因为缺产能，然后缺设备，可能这个涨价这个浪潮之下，其实AI的这个硬件的盈利会更好一点。来到慢慢的会来到AI进程的下半程的时候，我们对于这个大模型的应用，对于AI场景人工智能加这样场景的一个变现，我觉得是更值得去关注一点。港股作为这样一个丰富的拥有各种业态的软硬结合，软件也有硬件现在也在补足。软硬结合的这样的一个市场，其实再加上估值水位真的还是蛮低的，估值水平还是蛮低的。然后景气度我觉得也是处在一个见底往上往回升的这样一个过程当中，所以还是值得大家去多多关注的。不管是你是来得早还是来得晚，都值得在这个市场里面去耕耘。

发言人1   37:42
助理我们还有几个上墙，还有两个上墙是吧？那我们来看看我们的小伙伴提些什么问题。最后两个上墙，然后替小伙伴们问一问我们玲玲老师。

发言人1   37:55
魔鬼拉拉这位小伙伴哈提了一个问题是说港股科技和A股科技选哪个性价比最合适呢？最高呢？我觉得就对您说，我觉得就是从配置和交易两个思路来讲，如果从配置的角度来讲，因为A股科技和港股科技它是侧重点是不一样的。A股科技更偏硬件一点，然后港股科技更偏软件一点。那如果有实力且从配置的角度来讲，你可以A加H都买上，这个没有太多的问题。从交易的角度来讲的话，就是需要你的交易能力稍微强一点了。

发言人1   38:32
交易角度来讲，其实A和H在长期来看它是走势趋同的。但是短期来看他们稍微会有些背离。基本上来说就是A股的科技涨得比较好的时候，港股因为偏软，它可能资金会被虹吸，它会表现的稍微弱势一点。当A股的科技走的稍微弱一点的时候，其实资金会慢慢的去回看，去看一下港股。所以现在这个阶段，我觉得大家就可以根据自己的这个资产配置的一个状态，到底是偏配置盘还是偏交易盘，还是这样的一个以及资金的长短的一个状态去做一下选择。其实也说的比较明白，交易盘跟配置盘其实就是你的资金能拿多长时间。如果配置盘的话，其实就是资金拿的时间比较长，这一盘可能你就是错个波波段，错个波段这样子。所以大家可以根据自己的风险承受能力和资金使用的一个周期来选择。

发言人1   39:24
A股现在科技大家也看到了，是在高位震荡一个过程当中。不是说A股科技没有前景，不能涨，不是这个意思，只是说它的波动会越来越剧烈，需要的交易的能力会越来越强。如果你的交易水平很高的话，那也是可以考虑的。然后港股因为它的估值也比较低了，实话实说也跌了非常长时间，空间也跌出来，更适合作为一个长期配置盘。不是说明天就能涨，但是上涨的确定性相对比较强，是这么一个区别。

发言人1   39:58
好，最后一个问题，我们来看看哪位小伙伴，找一个小伙伴，他是我们的课代表。这位课代表说现在科技波动加剧，香港科技和港股通高股息可以以同时配置做哑铃策略吗？这个是课代表，这个课代表把已经把哑铃策略融合到自己的实践当中了。对，那你这个哑铃可能需要你的举重的立场稍微强一点，我觉得也是可以的。因为他们两者就从长期来看，他们走势是趋同的，因为都是偏科技挂的。你从一个大的产业周期来讲，其实是趋同。他说的是香港科技和港股通高股不好意思，我听成了刚刚那个A股科技。我觉得这真的是一个非常优秀的课代表了，这基本上就是我们的哑铃策略的这样的一个很核心的一个观点。

发言人1   40:58
因为我们做过统计，我们做统计大概首先这都是一个港股的资产，它的长期性肯定跟港股的贝塔是相关的。就港股它低位的时候，你一直往高位走的时候，大概从3年到5年的维长期维度里面，他们俩是走势有那中间他们确实是风有比较好的这个叫什么雅铃的这个功能，就是对冲的这样一个功能。我们会看到在这个港股，在科技好的时候，可能科技弹性会更大。然后高股息就是涨得慢一点。然后在高股息在科技弱的时候，其实高股息的资产就会表现的稍微强势一点。我觉得这是一个比较非常好的一个配置的思路，这样子可以让你的整个持仓会变得更加的稳固，然后心态会变得比较的好，然后能够从长期去把这个收益给赚到手。

发言人1   41:47
其实我们投资是为了什么？还是为了能够赚到钱，并不是为了在中间享受那个波动。我觉得这是一方面有有一些资金的想法，但是我觉得大部分人的资金的想法，还是希望能够最终能够有所收获。所以我觉得这是一个非常稳固的一个状态。

发言人1   42:02
至于这个比例，我觉得大家可以自己去调整，风险比较高的可以7030，然后6040、5050，甚至3070，我觉得都是可以去选择的。我们现在其实是非常推荐这样的一个打法。可能就是六月份的时候，整体上说这个哑铃两边都不行了，那是因为整个香港的贝塔不行了，差一点。对，那大部分时候都是还是有比较好的这样一个对冲的效果的，所以我觉得这是一个非常好的一个策略。然后再加上高股息，其实有分红的。有分红它那个那个现金流会好一点。现在我们基本上资产也都会，产品也都会分红，我们后续这个高股息的产品也会去分红。然后如果说流动性上，你可以每个月拿这个分红去进行日常的一个开支，所以这是一个很多人的选择。

发言人1   42:46
对，好的，今天我们其实也邀请了李老师做客直播间，聊了差不多40分钟，相信是非常非非常的充实。如果小伙伴们还有问题的话，可以移步到我们的粉丝群当中提问居居，或者提问我们的小助理。居居和小助理会把问题收集下来，邀请我们的经理做客直播间。也提醒一下大家，刚刚被猪猪pick的小伙伴，也可以移步到我们的粉丝群小助理，稍后会告诉大家如何领取福利。好话不多说，祝大家有美好的一天，拜拜。

发言人1   43:31
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
