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发言人1   00:00
好，各位直播间的朋友们，大家晚上好。欢迎大家来到我们今天晚上的心动一小时的直播间，我是主持人微微姐。最近我们看到整个A股市场也好，甚至包括隔壁的韩国市场，以及我们看到海外的美股等等。其实最近有一个非常明显的这样的一个特征，就是我们看到科技股，特别是硬科技，这个方向其实出现了一个很大的调整然后我们很多朋友可能之前也都追了一些科技，目前可能也还在持仓当中，可能也经历了这样的一波回调。所以我们今天，也是为大家邀请到了我们的策略分析师，我们的策略分析师于佳老师，来跟大家聊一聊我们最近的这个科技，整个科技的行情，以及也会给到大家一些怎么样应对的这样的一些策略我们先请于佳老师跟大家打个招呼。

发言人1   00:56
直播间的观众们大家好，我是段雨佳，大家可能也是首次见到我们的雨佳老师。于佳老师也是我们今天整个直播的一个首秀大家如果说有啊这个相关的投资的一些问题的话，也欢迎在公屏来打出来。然后我们也会来帮大家来请教一下于佳老师那我们就直接进入到今天的这个主要的一个环节我们看到其实首先是啊最近整个科技的一个回调是比较大的。我们先请于佳老师跟大家分享一下，最近可能整个科技它到底是一个什么样的回调的这样的一个幅度。

发言人1   01:34
首先回答第一个问题，就是我们现在科技到底它跌到位了吗？它跌到了什么这样的程度？先说一个结论，就是说我们从调整的幅度来看，目前本轮调整其实已经超越了历史上大概所有的这个成长主线级别的这种调整的极值。所以说空间维度上是大概率是调整的比较充分了。但从调整的时间上来看，是其实还缺一点火候的，就是市场可能还需要反复震荡，然后分化筑底的。但是这个结论是怎么得出来的？其实我们还是要复盘一下历史上这几轮的成长主线的这个行情。

发言人1   02:13
然后就是本轮，我们先说本轮，本轮它其实是我们从六月底它的一个高点算起，其实就是跌幅其实相当之大。就一个月的时间里，就是大概我们之前的这个极致行情下的这个电子，通信这两个行业，其实它已经下跌了大概37个百分点了，其实就是回撤幅度是相当之大的。而科创50这个指数，它的回撤也是大概在了30个点的这样子一个月其实跌掉了之前的3分之1，是所以说这个斜率是非常罕见的。而且这次也不是A股它自己单独在下跌，是全球一个同步调整。所以说整个四月的体感特别的差，所以大家可能也是能够感受到的，这个行情感觉是极致的一个降温。

发言人1   03:03
那这个放在这个历史里，我们现在这个跌幅它大概是算什么水平？其实我们可以看一下之前的三轮成长主线的行情，然后第一轮的话就是我们13年到15年的这个TMT的行情。也就是当时的这个移动互联网。然后它的这个背景其实就是4G发牌，然后智能手机的一个普及。然后他手机从通讯工具是变成了这个移动互联网的一个入口。所以说就是当时这个牛牛牛市，它其实是也是上涨的非常的快。但是在这样的上涨行情里面，它其实中间也是经历了大概有四次的一个终极调整。它中比如说他有一个18个交易日，它跌了大概12个点，然后53个交易日跌了13个点，甚至有62个交易日跌了16个点。

发言人1   03:54
然后14年底其实还有一波急跌，在11天是跌了11个点。但是我们可以看一下这轮行情，最后是它的结束是怎么结束的。它其实不是跌没的，它其实还是它主要的一个产业逻辑。然后加上这个杠杆牛市整体的一个崩塌，然后导致它的这个调最后这波牛市的一个结束。

发言人1   04:17
然后第二轮行情，就是19到21年的这个新能源的行情，然后这一轮是标准的一个产业牛。就是在于当时新能源汽车它的渗透率从不到5%，然后一路飙升到了20%以上。然后高光伏这些高速增长。所以当时什么像宁德时代这些股票，它其实是成了一个目的，当时的最硬的一个主线。但是同样在这波牛市级别的上涨里面，它其实也有很多次的大幅的调整。大概是就分别是在19个交易日是跌了24个点，然后是43个交易日跌了八个点，同样然后25个交易日跌了22个点，然后也是经历了多次的一个调整。然后这一轮主线它的一个结束，其实也是来自于它的这个产业逻辑的一个崩塌。其实就是当时这个产能大幅扩张，然后新能源这个产业它的竞争格局是变化了，然后急剧恶化下，他自己产业景气是走到了拐点。

发言人1   05:22
然后第三轮也就是其实是二三年至今的这个AI行情，包括现在其实也是属于这段主线里面。然后在目前来看，这三年里其实也是调整了很多次的。然后比如说二三年年中，30个交易日跌了13%个点。然后24年底到25年初这44个交易日是跌了15个点。然后25年的2月到4月，31个交易日是跌了23个点。甚至去年年底它其实也是有一些调整的在的。

发言人1   05:57
所以把这三轮成长主线的这个行情放在一起来看，它其实它的规律是非常清楚的。我们可以总结一下，第一个就是它没有一轮主线，它是全部在涨的。它其实每一轮它的这个牛市行情都是有它的主线级别的调整。调整它是一个常态，它不是意外。然后第二个也是最重要的，就是决定它这波牛市主线。它的调整不是调整它本身，而是它整个的一个产业逻辑。像15年的TMT21年的新能源，它这些行情的终结，它其实都是产业逻辑先出了问题。所以反过来说，其实只要产业逻辑没走完，他每一次深度的调整回头看其实都还是机会。

发言人1   06:41
然后现在回过来过头来看我们现在的这波这轮的这个调整，就是从空间维度上，相比于过去这三轮来说，目前大概是跌了三十多个点的样子。其实已经远超过去他每一次它调整的这个级别了。所以说从空间上来看，这个跌的够不够，这个问题大概率我们可以回答说，就是空间上它已经是跌的相当充分了。

发言人1   07:04
但是从时间维度上，我们就是拉开这三轮行情来看，平均来说还是历史上是需要大概31天的样子，就是31个交易日，它平均来说是它的一个历史的均值。但目前我们从六月底的高点，然后跌到现在的这个时间上来看，大概是26个交易日。所以说从这个时间维度上来说，可能目前来说可能差一点火候。就是意味着市场可能还会需要一些时间去反复震荡，然后分化筑底。而不是说我们直接直接有一个微型反转，直接就拉回去了。然后筑底它大概率仍然还是还需要一个时间的过程。然后用时间去来换空间，这样的一个去换这样的一个上涨的一个机会，这是第一个问题的一个答案。

发言人1   07:55
好的，我刚刚其实雨佳老师为我们从过去的这个三轮牛市，其实做了相应的一个分析。其实可以看到我们这一波的整个科技这样的一个产业主线的这样的一个行情，确实中间有这样的一些调整。但确实我们也看到过去的几轮牛市当中，这样的调整其实也是比较常见的当然我们可能也看到，过去一个月确实比较难熬一些，但至少从这个空间的维度来看，其实也已经调的整个的幅度都已经差不多了。跟往往轮牛市相比的话，只不过时间还差了那么一点点的这样的一个空间。但历史不是说，就是会再次重复啊啊，但是我们相信过去这样的一个行情，也是可以去，做适当的一些借鉴啊啊所以大家如果说持有到现在，发现已经有点绷不住的话，其实我们再去看看现在这样的一个跌幅，这样的一个时长，之后可能大家也能够有一些安心，有一些信心那我们刚讲了整个这一波科技行情的一个跌幅之后啊啊，我们再来，请教一下于于佳老师。

发言人1   09:05
另外一个问题，就是，现在市场上大家也讨论了很多，就是关于这个科技这样的一波回调，它到底是，这种产业趋势变坏了，还是怎么样？然后特别是包括我们看到最近这样的可能有一些交易日，我们看到科技其实也出现过一个比较大幅的反弹，对吧？然后这个也是大家很关心的问题。那这个反弹到底是反转，还是说可能只是一个很小小的反弹的机会？不知道于佳老师怎么看待这样的两个问题。第一个回答一下，其实上周五我们可以看到，其实不管是A股还是韩国股市，还是美股，它其实都有一个比较大的一个反弹。但是这个反弹是否会成为它这个持续性的一个行情，可能还是需要一定的这个指标来看一下的。

发言人1   09:58
首先肯定我们来说，就是超跌之后，它一般都是会有这个反弹的机会的。历史上其实我们之前统计创业板，它是大跌超过5%的，这个时候基本上每一次它都会有一个超跌反弹。所以就是超跌反弹它其实不意外，但是它我们要重点说明的是，超跌反弹它并不同于等同于我们这个行情的重新它走强了反弹它其实只需要一个条件，就是它跌得快也跌得急。但是其实我们之后这个行情它是否能持续，其实还是需要有接应。一个是要有资金，一个是要有业绩，他其实都要能够接住他这波这个反弹。

发言人1   10:41
所以需要让我们看几个比较关键的一些指标或者一些逻辑，来看这一波之后它到底是能不能会有一个持续上涨的这个行情。在。然后我们第一个还是看一下我们的一个很重要的就是杠杆资金杠杆风险它是否它其实已经出清完毕了，或者是他还正在出清的这个路上，就是我们衡量杠杆资金很关键的一个指标，就是这个两融。从7月1号开始看，我们这个两市融资的余额，它是一度触及了3万亿。然后其实这是我们现在目前来说的历史最高位。然后从它触及了这个3万亿之后，然后他之后12个交易日开始天天下滑。然后到7月以来，其实目前到现在其实已经缩水超过了4000亿。其中7月77号它其实单日净流出了的幅度是历史上的第四大金额。

发言人1   11:39
然后从分行业来看，其实我们来说就前期最拥挤的方向，比如说就是电子，通信。它其实也是我们目前来说去杠杆也最坚决，然后也是最快的一个方向。我们电子它跟通信它这两个行业从4月到6月的高点以来，它其实回落的金额其实已经超过了1000亿元，也是远超于其他所有行业。然后为什么我们说杠杆资金它现在跌的这么猛，它其实就是它他当时就是因为他长得太急了，他把房也是把我们的这个风险，各种交易的风险是拉到了极限。

发言人1   12:18
所以它在短期来说，它其实它的这个下跌，它恰恰也是我们后续企稳的一个前提。然后比如说像我们这个融资的买入占比和融资余额，它占整整个流通市值的比重，它其实也是在逐渐下降的。所以说它是，说明了我们其实我们现在的杠杆风险它在快速的一个释放。然后接下来其实我们要等的就是降幅收窄，然后核心资产的止跌了。所以我们从第一个信号来看，就是杠杆交易它的这个风险还是正在在出清的，然后这是第一个。

发言人1   12:52
然后第二个信号，我们其实还是要看一下前期这个交易的拥挤度。就是在这轮调整之前，我感觉大家其实也能够有体会。就当时这个科技的交易它非常的拥挤。是对，就是当时我们的TMG板块的这个占比，它是一度突破了大概50%的这个历史峰值。同时当时传的很猛的就是一个公基金，它在二季度的持仓，大概在电子跟通信上的持仓已经超过了60%。

发言人1   13:26
其实当时是就是创了历史的新高。所以目前来说它如果拥挤度过高，其实对我们的整个行情的话，持续性其实来说它并不是一个非常能够可持续的一个，存在的。所以说就是经过现在我们可以看一下这轮调整。电子跟通信行业它的成交占比其实已经从高位是明显回落了。然后同时它的换手率也同步下行，这意味着前期它一致的多头预期是在松动。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的。然后筹码结构也开始逐渐改善。所以说当我们之后这个市场不再拥挤了，它反弹的基础才会更加扎实。

发言人1   14:14
但是目前还是需要提醒您的一点，就是目前来说就是这个拥挤度它虽然在回落，但还是仍处在这个历史的偏高水平，它还没有完全回到这个健康的区间。所以之后还要继续跟踪这个指标，它是否能回到了之前的一个健康区间。第二个就是说目前它它是一个健康的出行，它它的这个拥挤度的回落，它是开始跌出，逐渐跌出了性价比，它并没有一路投，跌到我们这个周期的下沿，说明它的这个主线资金它仍然还在，资金他并没有离场。所以从拥挤度来看的话，目前来说就是整个它的拥挤度还在回落，但是并没有还是回到我们之前所说的一个健康比较健康的区域。

发言人1   15:08
然后看第三组信号，就是我们的这个股权风险溢价。股权风险溢价它简单理解其实就是你买股票相当于买债券多给你的那部分补偿。就是这个股权风险溢价其实越高，说明你的这个股票相对来说性价比越高。

发言人1   15:26
然后我们可以看一下数据，就是他经过这轮调整之后，他万德全A的股权风险溢价其实已经回升到了它的这个五年滚动中位数附近。其实也就意味着前期的悲观预期已经得到了较为充分的定价，股权资产的性价比也重新回到了合理区间，同时我们也可以看到，它其实股权风险溢价是没有触及到之前的一个极值水平。说明就是目前它的股，大家对于这个股票市场的恐慌定价它并不极端。可以换句通俗的话来说，就是现在还不是到了遍地黄金那种深度赔率的位置。所以说指望市场立刻V型大涨，它其实它并不现实，因为它没有到那种性价比极度之高。然后你说它赔率，你去买股票，它的赔率非常高的位置。所以说它短期更可能还是会有这个时间换空间的这个方式。

发言人1   16:24
然后第二个就是第二个理解方式就是目前这个百分大概在历史中位数的这个股权风险溢价来看，就对于中长长期资金说，就是股票它相对于债券的这个性价比还没有失衡。所以他说他当前位置是仍有合理配置价值的。对于长中长期资金来说，目前的股票其实还相对来说是比较有性价比，你长期拿着可能还是会有比较好的一个性价比所在的。然后第四组信号也是我们之后刚刚历史复盘来看的，是反弹和新一轮行情它最终的一个分水岭。就是我们的这个AI产业逻辑，它到底有没有被充分的真伪，这个是对于我们之后的行情来说是最重要的一个点。就是产它的这个AI产业逻辑，就是我们可以其实刚刚于佳老师给大家先这个提纲，这里把从我们可能四个比较关键的信号去看啊当前的整个市场，包括科技的这个方向，是不是已经跌到位了。那我们接下来一个一个来看，首先来看这个第一个信号就是关于这个杠杆的风险的一个出清，确实大家其实之前也一直在关注这个两融余额，那这里也想请教一下于佳老师，能不能给大家也分享一下，就是现在的这个两融余额，他在行业的配置的层面，到底是一个什么样的分布。

发言人1   17:58
我们能不能从他现在的这样的一些变化，去得出说，确实这个电子也好，通信也好，这样的一些可能偏上游硬件的这样的一些方向，确实是得到了一个比较好的风险的出清。就是我们之前在目前调整之前，它的这个两融余额在整个申万一级行业上的分布来说，就是在我们的电子行业上，它分布的是非常的高的。大概我们2万2万亿，你可以说2万亿的这个两融余额，它可能有大概有将近7000亿都是在我们这个电子行业上的。所以说大概就是，我们31个申万行业，它电子的这个两融余额，它其实已经占到了大部分的一个分布上。

发言人1   18:48
所以说在调整之前，我们可以说可以从两融余额上也可以看到，就是这个行情它是非常极致的。对，就是大家都是更愿意是把我们这个钱是花到这个电子这些行业上。所以说然后再经过他这个调整之后，就是目前来说，我们目前的这个电子行业，它两融余额的流出大概有个1600亿的这个样子。其实已经是很大程度上缓解了他之前的极度拥挤，极度极致的一个情况。就是相对于其他行业来说，电子的流出大概也是其他行业的5到10倍。所以说这波的调整相对来说在两融余额来看还是相对比较充分的。

发言人1   19:37
然后大家整个它行业也是在一个再平衡的一个阶段，资金也是从电子逐渐流向了其他行业。大就是整个从31个商业化行业上来看，它其实再平衡是正在进行的。然后也是走的是比较合理，也比较均衡的。现在确实从7000亿降1400到1600，这个幅度还是非常的大的其他的这个幅度跟我们看到整个电子板块，和电子相关的这个指数来看，其实也是出现了一个非常大的这样的一个回落。那除了电子之外，其实之前就是光的方向，而且光的方向之前也是大家比较，积聚的这样的一个方向。那光的方向和通信的方向是不是也出现了一个比较大的回落呢？

发言人1   20:26
通信的数据来看，就是因为申万它通信里面其实不只是包含这个光CPO这些方向，它其实还包含一些其他的。所以说当时就是你把它4到6月的这高点数据拉出来这句话通信行业它其实它在两融余额上的占比来说并不算是很高。相对于电子它的近7000亿的这个两融余额来说，通信它大概是只占到了2000亿左右。所以我们相对于从这个申万一级行业来说，就是通信行业的它这个两融余额并没有那么的极致。同时其实那你要说目前它的这个调整幅度来说，通信它其实也是流出了一定的资金。大概它之前2000亿的这个流两融余额，现在它其实流出了大概500亿的这个两融资金在的。其实也是有所调整的对，所以从幅度上看它也不小了。

发言人1   21:24
好啊，确实其实我们这一波从这个杠杆的水平来说，其实相对可能比方说像15年那个时候，我们这一波其实杠杆的这个水平或者说风险还是可控的多特别是跟隔壁的这个韩国市场相比。其实我们在这方面，在杠杆的这样的一个层级上来说，它的安全性其实是会更高的。但确实我们也看到，确实是有这样的一些资金在从电子通信这样的两个主力的这个板块在流出，所以相应的也会带来这样的一些板块的调整。但好在其实最煎熬的一个月可能已经过去了。

发言人1   22:03
好，我们刚说完这个杠杆，说完这个两融余额的情况，我们再接下来看第二个信号，就是这个拥挤度，拥挤度其实也是我们很多朋友去观察，整个市场，特别是一些细分方向它的一个成交的这种情绪的这样的一个很重要的指标那前面其实于佳老师也跟大家分享到说，电子和通信行业它的一个，拥挤度有所下降。那可不可以再跟大家，详细的展开的讲一讲？就是呃，在前面其实我们看到它涨得最急的一个阶段，其实就是六月份。对对，六月份其实很陡峭的一个上涨。那在这样的一个过程当中，电子、通信这样的一些行业，它的拥挤度到底到了一个什么样的一个程度呢？到现在来看的话，它的这个拥挤度的释放大概是释放了多少呢？可以说当时在这个涨得最猛最厉害的这个阶段，我们电子的这个拥挤度，它其实是从四月份大概15%的样子，直接涨到了我们这个六月份的它的百将近35%。

发言人1   23:10
就是大概就全市场有35%的资金其实都在交易这个电子行业。然后通信它的这个拥挤度也是大概从20%也是涨到了百分之。通信它其实是没有电子交易的那么拥挤的。就是电通信可能还是从5%的样子交易到了15%的左右的水平。所以这两个行业加起来，从四月份到6月份，它这个行情的极致上涨之下，大概是从20%直接到了55%，60%的一个拥挤度的这个情况。然后这是从这个拥挤度来看，其实当时我们二基金二季报出来的时候，也是大家都感觉这个非常的夸张。这个数据对，就是在我们整个基金的持仓里面，公募基金电子加通信的这个持仓仓占比也是超过了60%。

发言人1   24:07
这个是我们整个基金行业，大家去买电子和通信的这个股票，它其实是非常热烈的，当时这个热情也是非常高的。所以当时整个市场都是在极致的电子和通信的行情下，然后也是感觉有个极致的狂欢在。当时是对，然后经过这轮调整，其实我们现在这个电子和通信的拥挤度其实有所下降。比如说现在电子的这个拥挤度大概是在30%左右，其实叫我们起止点其实也是下降了大概5%，但是还是相对来说是比较高的，然后通信大概是在8%左右，大概是从10%的样子下降了8%。

发言人1   24:56
所以说资金它其实也是是在逐渐，从这两个行业中涌出。但是我们说它的调整其实还是没有那么的充分，还是处于这个历史比较高的水平。对，这个我不知道是不是可以这样理解。因为我们看到，其实从这个五月份、六月份经过这样的一波快速上涨之后，其实有很多人是在这个上涨的过程当中冲进去的。所以其实一直到现在，还是有可能有一些朋友，他的这个持仓在处于这样的一个亏损的状态当中，所以可能也还躺在里面，暂时还没有出来当然这个其实也是背后反映出大家对于整个科技这样的一个方向其实还是有信心的，不然可能早就会出现一些踩踏的这种情况，对吧？

发言人1   25:48
其实我们从数据上来看，是有拥挤度，是有相应的回落的。其实这是一个好的现象，前面确实是太极致了。那我们除了看这个拥挤度之外，其实换手率也是一个我们比较常见的这样的一个观察的指标那从换手率的角度来说，雨佳老师能跟大家介绍一下，就是常规情况下什么样的一个换手率可能是处于一个相对来说是比较健康的这样的一个水平。那我们这一波的这样的一个行情来换手率又是一个什么样的一个表现？就是在我们之前就是没有到这个极致行情之前，就是从历史来看，我们通信电子的它这个换手率大概是处于2% 2到3%的这样的一个水平下，上下波动。

发言人1   26:35
但是当我们就是目前来说，就是到4到6月那一波极致行情，我们电子它的这个换手率是达到了7%，最高到了7%的样子。然后通信它其实也是有所超过这个常规区间，到了最高是到了百分之将近4%的这个水平。所以来说就是通信它跟电子它的这个换手率在那那段时间其实也是超出了我们之前的一个，比较健康的区域。大家在这个换手率也是显示出大家在这段时间里是频繁遭遇他这两个行业的。所以说目前来看我们的这个数据的话，在经过七月份这一波调整之后，电子它大概的换手率是回落到了4%左右。而通信它的其实已经是回落到我们比较健康的这个区间内了。所以说是还是有所调整的对。

发言人1   27:30
好，我不知道大家在刚刚雨佳老师跟大家分享过程中有没有发现，其实在这样的一波先是快速上涨，然后再到快速下跌这样的一个过程中，其实电子这个板块它本身的这种弹性是要更加极致一些的对我们看到，其实在此前的这个市场环境下，其实大家也会发现说像通信这个方向，它可能是因为跟海外链的关系更加紧密一些，它的确定性更高一些。反而市场对他的追逐相对来说，其实会更加理性一些。但是像在电子板块的话，本身可能国产替代这样的一些逻辑会促使大家去更加疯狂的做这样的一些交易好在我们经过这样的一个月的可能调整之后，其实风险也得到了一个比较大的程度的释放。

发言人1   28:22
好，那我们再来看第三个信号，就是关于这个股权风险溢价。前面其实宇佳老师也有跟大家聊到，就是我们去看这个沪深300的股权的风险溢价是到了一个相对来说其实是一个可能中枢的这样的一个水平。那我们这里也请于霞老师跟大家展开的去讲一讲，我们普通的投资者到底怎么样去用这个股权的风险溢价来指导自己对于资产的这样的一个配置。

发言人1   28:54
刚刚也提到了股权风险溢价，它这个指标它其实简单理解都是买股票相对买债券多给你的那部分补偿。所以就是说你其实他这个股权风险溢价越高，就说明他给你那部分补偿越多。所以它相对于债券可能就是性价比越高，大概率就是你如果就是看股权风险溢价，你比如说你是一个短期想要大赔率的这样一个投资者的话，那你对于你来说那股权风险溢价越高，那对你来说就是可能遍地黄金，就是这样的一个理解，就是它的赔率就很高，所以说就是呃，股权风险溢价它属不处于历史的比较高位的水平。对于短期的这样一个投资者来说，那其实，是一个比较好的一个投资机会。而对于长期一点的投资者来说，就是说你你要长期的拿着这个资金的话，那你对那股权风险溢价还处于一个中等水平，而不是处于一个低位。而处于一个中等水平，相当于它对于来债券来说，它是相对来说还是有优势的。

发言人1   30:06
且它并不是一个处于历史极值的一个位置，很可能就是马上就会下降或者这样的程度的话。那它这个时候，比如说现在的这个位置，中位数的这个水平，它就是当前位置，它就是人有合理配置的一个价值。所以说其实对于短期投资和长期投资的投资者来说，股权风险溢价这个指标来说，它可能所看的这个位置不同，他对于他这个操作他可能也会有所不同。好的，那我们能不能通过股权风险溢价去大致的去推测说整个权益市场，或者说我们从过去的这样的一个行。情来看的话，是不是说在股权风险溢价比较高的时候，可能整个股市的这个表现确实是会出现一个比较高的胜率的这样的一个情况。

发言人1   30:58
股权份溢价比较高，比如说从历史上来看，就是在当时我们刚刚复盘也复盤到了，就是在1415年这个行情，就是当时这个股权风险溢价确实是处于一个极高的位置。所以说当时对于大家来说，投资股市确实是相对于还是非常有性价比。然后对于股价的当时也是极度的一个上升，确实可以看出来就是风险溢价越高，他其实拿着这个股票的性价比越高。但是处于高位其实也有一定的风险所在。它可能很容易也是显示力，这个市场到了一个极致的水平，他对他的这个性价比到了一个高位，那可能很可能之后他马上就要有一定回落的空间，或者说它上涨的空间也不大了。对，那有没有一些值可以给到大家参考的，比如说历史上哪样的一些到什么样的一个水平，可能大家是需要做一些警示的。从历史回顾来说，就是像我们1415年的这波行情所在。然后包括我们1920年这个行情，我们当时的股权风险溢价大概是到了4.5%的。

发言人1   32:16
这个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。水平。而当前我们是处于这个历史中位数的一个水平，大概是在3% 3的三左右的这样的水平。所以说目前来说，我们看这个股权风险溢价，它其实它的这个性价比还是比较好的，也没有到这个历史的一个极值的位置。也就是至少相对这个买债来说，其实相当于有3%的这样的一个超额收益。对对对，当然这个是整体的，我们看的是整体的这样的一个市场的情况。如果大家再去选择一些行业的时候，可能它会有这个行业自身的一些特征，它并不适用于所有的行业，所以我们只是去看整个股市，它的一个整体的这样的一个投资的性价比。

发言人1   33:14
好，我们前面其实已经聊了三个信号了，然后我们再来聊这个。第四个信号是啊关于整个AI的产业逻辑的。其实这个可能也是更根本的，更决定性的这样的一个因素我们看到最近的这样的一波科技的行情大暴跌之后，其实很多朋友对于科技的信心还是会有一些犹豫。所以这里也想请于佳老师跟大家再展开的聊一聊，就是对于这个AI的这个产业逻辑，我们到底在当时当下应该怎么样去理解它的这个产业逻辑是不是还顺畅。我们有没有一些这种数据指标，也能够帮大家去评估说这个产业逻辑它的一个延续性是什么样子的。

发言人1   33:59
当前特别是在上周之前，因为上周是大家中美他各种科技公司出他这个中报业绩中报的时候，之前大家对这个AI是有非常大的担忧的。比如说担忧我们这个美股，它这个财报季会不会爆雷，他AI的业绩是不及预期。然后比如说云厂商，它的资本开支到底有没有持续性。然后现在我们就是特别是在我们上周，大部分这个科技公司，它的这个财报季其实基本已经披露了。所以就是可以得出已经可以看出他的这样一个结论了。第一个就是我们直接先把结论放在前面，然后之后再给大家一一展开。然后结论就是说其实我们当时担忧的这些所有悲观情形，它没有发生二季报，它其实显示它的这个整体AI回报还是大超预期的。然后AI这些云厂商的积压订单是持续高增的，然后远期的资本开支是仍然有确定性的。

发言人1   35:00
然后就是我们具体来看，我们到底看我们AI它这个产业逻辑违背，认为其实是需要看几个点的，就是说我们AI它整个的逻辑现在是在于云厂商他投钱，特别是刚刚我们大家所说的这个资本开支。他去花这些资本开支去建算力，然后租给我们现在的大模型公司。然后大模型公司在向企业和个人这些收这些费，然后这些资金再流回我们这些云厂商，然后支撑他下一轮投资。然后就是这个它其实形成了一定的这个产业闭环。所以说它这个闭环他想要就是转得动，他这个就是要看我们下游它到底能不能赚钱。上游如果是下游它赚钱，它其实上游的部分开支还是有它的这个持续性所在的。所以说在这个闭环里我们具体还是要看几个维度。就是在我们的这个二季报披露之后，第一个我们首先映入我们眼帘的就是我们所有AI公司它的这些业绩。然后现在可以告诉他一个数据，就是即使我们对AI公司的这些预期，业绩预期已经大幅上升了。在之前门槛很高的这个情况下，我们二季度美股的这个科技股，它的这个EPS，它超预期的数量占比是仍然高达了85%。

发言人1   36:25
所以它超预期的这个幅度中位数的也是5.6%，它都是双双高于了我们历史的较高水平。就说明我们整个美股，它的这个科技型企业，它的业绩是非常超大预期的。它的业绩它并没有业绩不及预期，他业绩反而是非常的高增的。所以说在这一点其实对于大家之前的这个担忧来说，其实是没，对大家担忧也是打破了。所以说业绩方面来说，其实是AI逻辑还在的。然后第二个是刚刚我们大家也说到了，就是，我们这个云厂商，他这个很关键的就是他的这些云业务也好，它是否能够支撑到他的大规模的资本开支。然后我们从这个云业务来看，就是像谷歌云、微软，亚马逊他们这些企业的这个云业务，它的增长其实是全部显著，是高于了市场预期的。

发言人1   37:25
然后第二点就是它更关键的还有一个就是未来的他这个积压订单来看，它谷歌的这个积压订单是达到了5140亿美元。然后是微软也是大增了84%，达到了6780亿美元。而亚马逊同时也是达到了4960亿美元。这些数据它其实说明了什么？就是它订单增速是大幅跑赢了这个收入增速的。就说明之后它的这个供需矛盾是啊就是没有他就可以说明他其实还是供过于求的。因为他有大量的积压订单在，然后对于他未来后续的增长的能见度是非常高的。

发言人1   38:07
然后刚刚也说到了，第三个，我们就是要看这个大模型的创收。它做大模型，它其实如果它在这个下游，它能够有一个可预见的收入的话，他能也就是能够返回给这个云厂商去，支撑他的这个，资本开支。然后目前可以看到这个s athrob c的年化收入其实已经升到了大概470亿美元。而OpenAI其实大概也有214亿美元。所以在下周段，其实我们这些AI coding就是大模型公司的盈利模式，其实已经相对是来说比较稳定的。它下游的这个付费资金持续回流，它这个闭环就转得动。它上游的资本开支就有相相对来说就有一定的底一定的底气所在。所以说从这三个维度来说，就是目前我们这个AI的这个产业逻辑还是非常坚实的。

发言人1   38:59
然后对于我们未来之后的资本开支的指引来说的话，其实各家公司也是公布了他们的这个指引。从2026年之后的一个指引来看，就是投入它其实是仍然在加码的。然后比如说像谷歌，它上搜了大概150亿美元，然后从1950亿到了2050亿。然后亚马逊也是上升了200亿，然后微软它其实是也是维持了它这个高速增长的资本开支，1900亿不变。所以就是大概这些，云厂商，他大概对于2026年的资本开支的指引是从4200亿到了7450亿美元，然后同比增速大概到80%的样子。

发言人1   39:46
然后对于二明年2027年的一个资本开支指引来说，它虽然它还没有一个具体的量化指引，但目前来说没有一家释放了它要缩减的信号。其中谷歌也是明确说了，它会显著增加的，然后微软它其实也是有所增加的。然后脸书说他算力紧缺，尽可能扩产。然后亚马逊也是直言说了，说这两年的这个容量token是满足不了全部需求的。所以说之后的对于他们可能大概率2027年，他们对于资本开支的是投入幅度应该还是会有所增加的。

发言人1   40:28
所以说从这几个点来说，就是AI这些公司它的一个产业逻辑仍然在的。但是目前我们市场上比较关注的一个点，特别是他还是人是仍然有一定担忧的一个点所在就是说我们这个之前是资本开支它够不够大，是否有持续性。那现在就是转向了我们这个资本开支它的回报能不能兑现了，不仅是要看我们这个资本开支他有没有有这个持续性，可不可能有没有继续往上走的一个所在他更关注的就是扣除了这些云厂商，扣除了这个资本开支之后的这个自由现金流。那这个自由现金流就是意味着你们，这些公司在资本开支之后，它有没有一个稳定的现金流去周转这个公司。就是比如说像我们上周公布这些各种财报之后，其实。市场的反应对于这些云厂商也是有所不同的。

发言人1   41:31
比如说它微软，虽然它没有上调它资本开支的这个指引，但是他的这个自由现金流和各方面的增速是证明了他的投入能变成他的这个收入的，所以它股价是大幅上涨的。但是meta脸书它是虽然它上大大幅上调了，它的资本开始止盈。但是因为他的这个主业是承有所承压，自由现金流是有所缩水的，所以他的这个股价是遭遇了这个抛售的，所以说之后市场可能更加关注的就是能不能这些云厂商能不能讲出清晰的变现路径，能不能证明自己的这个业务变现的能力。可能之后可能逐渐会成为这些巨头它定价分化的一个分水岭了。所以总的来说就是在我们这个AI产业逻辑上，之前我们这个只价格只上涨，然后不验证的阶段可能已经过去了。接下来可能就是大家更关注这个订单能否兑现，然后这些他们的业务能否支撑大规模的这些资本开支，才能可能是未来这个市场所关注的一个重点所在了。好的，其实我们之前也看到，在整个AI的行情当中，在前面这个阶段可能更多涨的是一些上游的硬件，然后它的这个AI的资本开支期，直接就会带动有这样的一些硬件的厂商的一些业绩那我们看到其实现在的话，也就是说它的整个资本开支依然是非常强劲的。现在四家好像还是在应该在了7500亿美元的这样的一个这个水平。

发言人1   43:15
其实比之前大家预期的大概7250亿美元，其实是有所上升的。但是可能整个的上升的这样的一个幅度可能并没有说那么高，但其实它还是处于一个比较高的这样的一个水平。那我们也看到，最近虽然说它是资本开支，还是在很高的这样一个水平。但是我们看到最近好像硬件这样的一些方向，并没有因为他们资本开支变高而继续去延续这样的一个行情，那这个我们要怎么样去理解呢？就是因为硬件它并没有因为这个资本开支所所继续上涨。

发言人1   43:54
然后一方面是因为前期大家都说就是你资本开支越多，那硬件这些厂商对于他们来说就是一个很大的利好。对，但是现在大家可能对于这个资本开支也是过去也就是长堽我想也说的就是过去就是大家只只看这个只资本开支只要上涨，那我这些就上涨。这个逻辑是过去大家所讲的这样一个逻辑，但是目前来说大家可能更关注的就是我们这个资本开支虽然上涨，但我们后续它能否继续跟上。然后它的这些业务它能否变现，就是能够支撑它这些资本开支的一个能力所在。所以就算他现在的一个资本上涨的一个预期，比如说2627年它仍然有个上涨的预期。但对于我们这些硬件厂商来说，可能就是我底层逻辑它没有之前就是那么硬了。

发言人1   44:55
可能大家是说你的虽然预期指引是在上涨，但未来它是否有东西支撑它去上涨，或者是我们这个AI它是否还有落地的这个就是比较这个产业去支撑他他的业绩去兑现，他可能会有所怀疑。所以就是对于硬件厂商来说，之前就是只看只涨他不厌的这些逻辑，其实已经是慢慢在发生一些变化了。好的，确实可能大家也看到，像之前这个硬件在疯涨的过程当中，也有可能他已经提前定价了。这样的一个继续往上走的这样的一个资本开支的这样的一套叙事。

发言人1   45:39
那我们再看另外一个方面，这个上游虽然说好像暂时熄火了，但我们看到像这个可能偏下游一些，包括这个云厂商。其实我们看到最近这样的一些云厂商的整体的业绩也还是非常好的。特别是他们在公布财报之后，可能隔天就会有一个甚至超10%的这样的一个大幅的上涨。那同时我们也看到，像我们的港股市场这边，其实在这个软件端或者应用端，其实也出现了一个，比较好的反弹的迹象。那我们可不可以理解为说，现在市场它对于港股的，因为我们我们暂时且不说美股，因为美股它确实是有这个业绩的验证。

发言人1   46:18
那我们普通投资者要怎么样去理解港股市场这边最近这样的应用端的一个上涨的，或者说它跟这种硬件端的一个分化。港股第一个可能是因为港股它前期在A股、韩股，然后美股这些硬件大幅上涨的情况下，港股它因为缺少这些硬件的类的这种龙头企业，它都是处于一个抗压的阶段。所以在全球它这个硬件端开始回调有所调整的时候，它港股它的这个软件端，特别是这个应用端，它其实已经是具有一倍一定的性价比。所以说它的已经跌出了一定性价比，它的估值也相对来说比较低。所以在这样的情况下，它可能也是它一方面上涨的原因。

发言人1   47:12
然后第二个原因就是说在这些硬件端大家开始回调，然后去调整的这个阶段来说，就是对于整个AI产业，它其实后续它能否继续去运转，去整个闭环所支撑的一个很主要的因素。那就是我们的下游端它其实能否去实现一个业绩的一个兑现，它能否去落地。然后对于我们这些AI上游这些产业其实来说也是非常重要的。而港股市场它在这方面其实它都是这些软件应用端的一些企业。所以对于他们来说，可能大家都会比去定价或者是预期这方面的一些情况。如果应用端或者软件端他能去去兑现这些AI的一些产业逻辑所在的话，那对于整个AI的发展也是有所支撑的。所以当下只要是在这个基本上我们可以看到，就是在硬件端回调的时候，那我们这边这个港股的软件端，他其实他去去补涨，或者说他去去上涨的概率是相对来说是比较大的。他也在演绎这个新一阶段的这样的一个逻辑，但我们后面可能也还要继续去跟踪这样的一些企业它的业绩是不是能够去验证？

发言人1   48:43
那对我们普通投资者来说，未来可能在数据的层面因为我们A股也好，美股、韩国其实在各自的市场其实都会有各自的市场的一些特征。未来大家可能要更多的去关注的这个指标就是在这个科技方向这样的一个指标，如果说要选一个最值得大家关注的，于佳老师觉得可能大家可以核心的关注的焦点在什么样的一个方向，就是去验证整个AI的产业路趋势是不是能够延续的，可能也是大家现在市场上最关注的一个点。就是各家运营厂商或各家企业它的这个自由现金流。因为自有现金流它其实是扣除了我们整个资本开支之后，它的一个现金流水平的情况。所以它既包含了我们之后他这些厂商他对于这个资本开支的一个情况，又包含了他之后他整个现金流是否健康。在扣除了这个资本开支之后，他们这个现金流是否有能力去支撑他其他的整个企业的一些经营情况所在。所以之后如果说它这个自由现金流，特别是像，一些meta这种企业，它自由现金流转付了。可能对于投很多投资者来说，它并不是一个非常好的信号。就说明他的目前，他的一些业务并没有能够支撑它如此庞大的一个资本开支。

发言人1   50:18
就如果来说就是一家厂商云厂商，它的这个自由现金流是为正的。就可以说明它其实它的它它有清晰的变现路径，它有它的很好的变现能力。所以说就是自由现金流健康是否健康，它其实已经成为了之后巨头分化定价的一个分水岭所在了。好的，这个其实背后也隐含着你的收入，对吧？当你的收入比较足够的时候，那你在支出的时候，你可能也才更有底气，也更有可能在未来的整个AI的竞赛当中，去获得可能这个市场的一定的份额，才能成功的概率更高。

发言人1   51:01
好，我们前面聊了很多的关于各种信号，去判断这个行情所处的位置，那接下来我们再聊一个跟大家实操层面非常相关的一个问题。就是到现在如果说我们有些朋友可能在中途去追涨进去的那到现在可能是一个这种偏亏损的这样的一个状态那这里也想请教一下于于佳老师，你觉得如果说我们有一些朋友现在持仓是亏损的那他他当下应该怎么样去应对呢？因为我们刚刚也去聊了很多，就是说我们当下的这个AI它的这个产业逻辑他还在不在？我们刚刚也给出了一定的回答，就是说他AI这个产业逻辑所在还在。所以说对于这样的朋友来说，大家可能说我很想割肉，对，就离场了。对，但我们认为你现在割肉离场，可能对于之后也有可能错过我们这波AI的这个主线所在。

发言人1   52:09
所以说对于整这样的朋友来说，可能一个是均衡配置，它的作用非常的关键。就是说在你这个。AI它下跌的这个过程中，我们整个市场它其实也是在一个再平衡去均衡配置，去均衡这些资金再平衡，然后各方面主线再平衡的一个状态。所以说其实对于这样的朋友来说，我们更建议的话就是可能是去看试着能不能去做一些均衡的配置，让它的整个仓位来说并不是重仓在这个AR在科技上。然后比如说在我们AI这个下调的过程中，他会感觉非常的肉痛或者是啊崩溃的这样情况。

发言人1   52:54
他比如说你去买这个红利资产，或者是去配置一些宽基指数，在这样的大幅AI产生一些大幅下跌的这个情况下，那其实你的体感会更加好的。然后第二个就是说就是嗯你既不想之前目前来说既不想错过这个之后的这个科技主线，然后也不想苦熬这个调整，对吧？可能就是一个是在我们这个AI它仍然是可能是未来出现那个情况下，可能还需要去保持一些耐心。然后在这个AI它走低的过程中，可能去逢逢低分批建一些仓位，去保证之后他不错过这波主线，而不是说我现在就去把这些资金全部清掉，我去离场。可能对于之后的这个行情来说，可能会更有一些把握。好的，如果说秦宇佳老师给大家关于这个科技方向的这样的一个配这个建议的话，您是更倾向于说大家可能也可以在这波整个上游硬科技回落之后，可以更多的去配置这样的一个方向。还是说建议大家可能在这个应用端，就此前跌跌不休的这个港股应用的这样的一个方向，也可以去适当的做相应的配置。

发言人1   54:21
就这两个方向，你是怎么看待它往后的这样的一个配置的价值的？就是因为现在的我们的这个AI它的这个硬件，特别是LAI上游端，它其实已经有了它的业绩驱动的这个逻辑所在，然后也有它一定的变现能力。所以我认为就是在这波调整之后，可能AI它的这些高景气度的这些硬件端，它其实还是有所机会的。然后对于港股的这些软件端，特别是应用端来说，目前我们可能还在一个发展的这个阶段。所以说它的这个业绩之后，他能否兑现，能否有高景气的机会，其实还是需要去观察很多指标，或者是看这些行业的一些发展的。所以总的来说可能还是更建议说在这种调整的这种机会上去更加关注这样一些业绩有较大确定性的这种硬件端上。而软件端可能可能还需要去关注它的一个后续的一个产业发展的一个情况。毕竟他目前来说还没有一定的业绩去支撑他的这个高景气所在。

发言人1   55:35
所以说可能还是更建议去在这个调整之后去关注，去重新回到我们这些硬件硬件端这些有业绩逻辑的这些方向上去。好的，第二个问题也是关于实操层面的。我们除了说科技这样的一个主线，我们看到最近他的确实整个的波动的幅度都非常大。可能大多数的投资者朋友们其实会有些难以去承受，可能跟我们想象当中能承受的这样的一个幅度可能还是有差距的。那这种情况下，最近市场上提的很多的就是关于这种哑铃的这样的一个配置。那防御端我们防御端到底要怎么样去搭配呢？到底哪样的一些资产是属于防御端，然后在现在的这个环这个市场环境下面更值得大家去关注呢？

发言人1   56:30
那防御灯可能你就是我们说它一个就是它波动相对来说比较低。然后第二个可能就是它跟我们这个科技，它这个产业它来说是低相关性的。你就是去去布局这样的一些资产。比如说这个防御端就是我一个就是我们刚刚所说的股市里的红利低波，他一个是有他的这个防御属性所在。然后就第二个就是说他它的一个在风格在平衡的这样的一个市场下，它可能大，现在目前来说可能是他在这个科技的另外一侧，它可能性价比会相对来说是比较高的。然后他去分散我们这样的一个科技仓位是啊比较好的。他在这样的避险情绪升温的环境里，它的走势可能也相对来说更有韧性。

发言人1   57:24
然后这是股市里的这一侧，然后可能你在整个资金资产的一个配置上，可能还可以去考虑一些我们的债券基金。因为它是与我们这个股市的相关性的，特别是在我们现在整个低利率的这个大环境下，其实债券基金它还是有一定的性价比所在的，它还是能分散这个权益的波动风险的。然后还有一个比较就是能够分散风险的，就是我们这个大盘宽基指数，一个就是它它的波动是相对来说，对于我们什么电子、通信行业来说，它是波动相对来小的。然后它特然后在我特别是在我们这个国家队，它有一定的这个托稳市，托市的基础上的话，大盘宽基指数它整个下跌的风险性也是相对有限的。所以说它之后它在股市各方面这些科技修复的行情中，这些大盘宽基它其实也有整整体的一个修复不弹性所在。所以说可能在防御侧它更加推荐什么像红利低波，然后大盘宽基上市基金这样的一些资产所在。好的，那么在当前的这样的一个市场环境下面，大家整体上依然还是可以去以科技主线做相应的布局。同时的话去适当的配置一些防御类的，就是红利也好，债券也好，包括一些宽基也好。

发言人1   58:54
以这样的一个相对稳固的这样的一个资产配置的策略来应对，可能整个的持有的体感会更加舒适一些好啊，非常感谢于佳老师给大家的这个实操层面的建议那我们今天整个的这个直播的主要的内容就是我们前面聊到的这些。其实我们核心就回答了一个问题，就是关于这一波在这个科技大跌之后，它其后的这样的一个一些上涨，我们要怎么样去看待这样的一些这种行情的变化。同时于佳老师也跟大家分享了，我们作为普通投资者，在不同的这种持仓的这种收益的体验之下，我们可能应对的方式也会不一样但是总体来说，其实这样的一波科技的回调，并不足以说就打消掉大家对于整个科技产业趋势的这样的一个信心确实过去一个月非常的难熬，但是我们也熬过来了。然后从时间也好，空间也好，相应的这个回调的幅度，相应的这个回调的市场其实也已经到了历史上这个牛市区间，其实已经到了一个差不多快结束的这样的一个十点了。所以大家可能也需要在有一些耐心，我们再继续去等待整个市场的重新的新一波的行情的反弹。好，我们今天也非常感谢于佳老师给大家带来的精彩的分享，也非常感谢我们直播间所有朋友啊来参与我们今天的这个直播的交流。

发言人1   01:00:35
我们直播结束之后，在我们富国星投顾的公众号，会为大家发布今天给大家分享的精华稿的内容，也欢迎大家关注相应的公众号来获取今天的重磅的一些信息。我们这个直播就到这里结束，再次感谢瑜伽老师，然后也祝大家晚安。祝大家投资顺利，是祝大家投资顺利，我也希望我们整个行情能够尽快的有更好的起色。好，谢谢大家，谢谢大家。
