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发言人1   00:00
在收听本期的每周二15分钟，本周我们讨论AI超跌反弹后的展望。AI产业行情重回强势是一个中期过程，短期反弹后可能还需要消化资金流出压力，出清悲观筹码。本周AI产业链超跌反弹，我们重申AI产业链重拾强势。四步走的推演，当前刚刚只是走出了第一步。对应四步走的第一步，我们提示短期超跌反弹出现，自下而上基本面研究的有效性初步会恢复，对应市场情绪初步企稳。在风险偏好企稳后，算力通胀行情后续分化正在形成共识，市场转向推演AI下一阶段的核心线索。现阶段市场普遍预期国内AI链中期扰动相对较少，且资金再平衡下，特别是量化策略再平衡下，小微盘可能重新占优。但在中期行视角下，国内AI链和小微盘的行情级别、业绩兑现度以及资金承接能力暂时还无法达到5到6月全球AI行情的级别，短期反弹到中期走强之间可能还有比较大的距离。

发言人1   01:16
第二步，对应前期快速调整，持仓浮盈快速由正转负。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。盈盈亏平衡线附近的调仓减仓被抑制，这部分压力可能在市场反弹、持仓浮盈重回重新回到盈亏平线附近时集中释放，这可能是触发市场二次探底的因素。而本周电子和通信的持仓浮盈大幅反弹，已回升至负盈亏平衡线附近，赛道产品的赎回压力正在显现，这会使得阻力较小的超跌反弹基本告一段落，市场需转向能够中期上行甚至挑战前高的方向，而中期线索尚待明确，反弹后市场阻力会自然增加，可能会引发二次探底。即便还有二次探底，我们预期行稳致远政策再发力也在情理之中。若兑现，这将带来科技悲观持仓加速出清，此时流动性影响的权重将明显下降，市场对AI产业链利好的反应可能会进一步修复。

发言人1   02:30
第三步，参考大波段行情两段论的规律，两阶段行情中间的调整，波段领涨资产的静态估值可能从历史极高估值回到历史中位数附近，对应AI算力龙头2026年年报可能是静态估值回到历史中位数的节点。2026年三季报业绩消化估值初初见成效，同时三季报落地也是业绩锚定向2027年切换的节点，并且最后业绩高增对股价的支撑力可能会有直接的恢复。最后第四步，大波段上涨行情重启，AI产链重拾强势，最终还是需要重磅产业催化，重启ai产业趋势新阶段。等到第三步走完，流动性负面影响实际上就已经基本出清了。后续科技行情的主要矛盾将重回基本面。

发言人1   03:25
而现在的问题是基本面这端算力通胀资产同样存在有待化解的隐忧。首先韩国存储和美国CSV龙头之间的利润在分配是客观存在的压力，而产业链上中国权重较大的环节暂时还不存在直接供应链梳理的压力，但CSP龙头面临现金压力，最终将供应链梳理的范围扩大到中国相关产业链企业上，其实也是一个合理的担忧，而这部分担忧需要产业积极信号来缓和。比如CSP龙头AI云的盈利能力维持高位，且现金流压力、融资压力有边际缓和，同时部分算力通胀、资产壁垒被挑战，供给瓶颈被打破，中期价格和盈利能力的预期下修解决这部分问题的难度相对较大，似乎只能依赖于A产业趋势重大进步新共识形成。所以AI产业趋势行情回归大概率是一个中周期过程，短期市场对后续节奏的预期仍偏快，而后续大概率应该会有一个节奏预期放缓的过程，而在这个放缓过程当中，市场的波动和反复可能依然还是多发的。
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那么具体的结构讨论，我们提示短期超跌反弹科技基本面研究的有效性初步回归，市场关注国内AI链，小微盘成为中期长方向。而在我们看来，中期掩护短期国内I链和小微盘短期反弹领涨其实是更加确定的。非科技赛道方向上，我们关注医药生物以及有边际变化的贵金属和工业金属，以及技术化工的投资机会。中期AI产业大波段上涨，重启仍需要时间，科技微观结构问题消化基本面扰动引发调整的阶段，高股息资产可能反复有机会。我们继续提示中证800指数权重减公募基金重仓权重，可能是寻找高股息资产的有效思路，重点关注银行、非银、食品饮料和公用事业的中期机会。本周的每周六15分钟就是这些内容，感谢大家的收听，我们下期再见。
