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发言人1   00:00
财经电话会议系统，请输入参会密码并以井号键。

发言人1   00:11
您已成功加入会议。

发言人1   00:25
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   00:51
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   01:16
感谢大家参加本次会议，会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. 请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130 is ready to start。Please remain on the line. 

发言人1   01:48
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:14
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:39
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:05
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:30
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:55
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:21
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:46
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   05:11
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   05:37
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Trees remain on the line. 

发言人1   06:02
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   06:27
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   06:53
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   07:18
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   07:43
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   08:09
感谢大家参加本次会议，会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting. 

发言人1   08:21
大家好，欢迎参加西部部策略首席谈一周路演回顾总结。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议服务于西部证券研究所客户，不构成投资建议，相关人员应自主做出投资决策，并自行承担投资风险。西部证券不应使用本次内容所导取得任何损失承担任何责任。专家发言内容仅代表专家个人观点，不代表本公司观点。本次会议内容不涉及国家保密信息、内幕信息、未公开重大信息、商业秘密、个人隐私，不得涉及可能引发不当炒作或股价异常波动的敏感信息，不得涉及影响了社会和资本市场稳定的言论。未经西部证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式复制、刊载与转载、转发、引用本次会议内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。

发言人1   09:23
好，我们开始。各位投资者的朋友，周六周六晚上好，西部策略首席曹柳龙，然后欢迎参加我们每周六晚上8.1周路演的一个总结和展望。这次我们讲的一个内容是诺亚方舟。为什么讲这个东西呢？我们先介绍一个框架，这个框架叫佩雷斯框架。大家都知道的是杰文斯悖论，但杰文斯悖论他是在昆仑佩雷斯框架下的一个下位模型。佩雷斯框架是一个上位模型，这个框架的意思是什么呢？就是任何科技周期它都可以分成三个阶段。

发言人1   10:07
第一个阶段的话就是大规模资本开支阶段，或者说就是大机器时代。科技周期在它早期的时候，它会吸引资本进行大规模的基础设施的建设。然后在这个阶段的时候，为了吸引资本进行大规模基础设施建设，他会把基建或者说上游关键商品的价格维持在高位。或者换一句话的话就是资本他为了使得他的前期投资能够获得足够的RV的回报，所以他会把那个上游关键商品的价格定在高位，比如说token的价格。这个是第一阶段。

发言人1   10:50
那第二个阶段是什么呢？第二个阶段的话就是大调整阶段。什么叫大调整阶段？大调整整阶段的话就是我上游上调整整阶段的话就是会出现一个悖论。这个悖论就是资本逻资本资本资本逻辑和商业模型它会出现悖论。那这个悖论什么意思呢？就是说资本逻辑它需要比如说token的价格，上游关键商品的价格维持在高位，以维护它的前期投资的ROE。

发言人1   11:24
而商业模型是什么呢？商业模型的话就是我要把那个呃呃同款的价格，把那个基础设施的价格打到白菜价。只有如此，只有把这个价格打到白菜价以后，我的整个商业模型才能够形成闭环。

发言人1   11:42
在第二个阶段他会就会出现这种悖论，而这种悖论他会如何解决呢？这种悖论的解决的话就是发生一个所谓的资本主义私有者私有权关系下的一个所有者关系的转移。就是通过股价的一波暴跌。比如说像2000年科网泡沫的时候，思科暴跌八九十个百分点。那股价暴跌，然后新的资本以较反转的价格把这块基础设施我买进去。那这样就是我新的资本，我的一个资金成本很便宜，那我就可以明显的降低比如说token价格，我的ROE模型能够走通，那我的那个资本模型我能够做空。那么商业模型的话就是当价，那个token的价格维持在低位的时候，我整个商业模型也就能够形成闭环。所以特雷斯框架它在第二个阶段是什么呢？

发言人1   12:39
第二个阶段一定会有一波暴跌，这波暴跌会带来上游意见价格的明显的回落。那第三个阶段什么？第三个阶段的话其实就是商业化形成闭环的一阶段。那商业化闭环的阶段的话，就应用应用跟这个下游应用它的一个需求会明显的扩大。那现在处于什么位置呢？现在处于第二个阶段，现在处于接近第二个阶段，也就是说这波调整它在未来的某个时间点，比如说像2000年科网泡沫的调整，以及15年股灾，甚至是22年二年的新能源车，20 8月份新能源车的暴跌，其实都是类似的这种调整它是不可避免的。

发言人1   13:26
既然这种调整不可避免，那我们应该怎么办？我们应该的是我们应该做的就是寻找诺亚方舟去买一张船票。这个船票的话其实就是我们所说的那个AI应用。而AI应用的一个大头其实就是平台经济或者说是港股互联网。这里面我讲一下，接着这个诺亚方舟的一个或者说克莱斯框架，我再讲一下我们对于港股互联网的看法。

发言人1   13:53
我们是我们是从8月6号开始战略性看多港股互联网的那它背后的一个核心逻辑是什么呢？因为六月份的时候，当时出了一个政策，这个是七部委协同出了一个政策。这个政策的名字叫促进平台经济大中小平台协同发展的这样的行动方案。那这个政策的意义是什么呢？这个政策的意义就是对于平台经济的定位出现了根本性的变化。

发言人1   14:25
从之前的严监管周期到现在的促发展周期。之前平台经济严监管，因为平台经济它的一个定位是与民争利，它的定位是要反垄断。所以平台经济之前是监管的。

发言人1   14:40
对于平台经济，像中国的互联网大厂，我们监管对他的定位就是你就是个公用事业，你不应该去获得过高的超额利润。所以我们可以看到我们的平台经济，港股互联网但估值基本上是10到12倍。公共事业的估值P的话应该也就差不多10到15倍左右的这样估值。从估值角度上上来看，公用事业的估值一般是10到15倍。消费的估值是15到20倍，而科技的估值是20到30倍，甚至要超过30倍。而现在港股互联网它甚至都不是消费的估值，它是用公用事业估值的。

发言人1   15:22
因为之前是连接管周期，那现在这个行动方案这个政策出来以后，就相当于把平台经济的定位，从公用事业把它一下子切换到了AI天云科技。也就是说随着时代AI时代的一个风云际会，对于平台经济它的一个政策定位出现了一个根本性的切换。这也就意味着跟港股互联网，或者说中国的互联网大厂，他们的一个估值要从现在的10到12倍切换到在切换到AI前沿科技的估值至少是20到30倍，甚至30倍更往上。

发言人1   16:03
那这意味着很有可能在未来年内，港股互联网或者说这些所谓的平台经济，它的估值存在翻倍的空间的那如果非要做一个比较的话，怎么比较呢？就类似于那个医药行业，那医药行业之前带量采购对整个医药估值形成系统性的约束。因为只要是带量采购的话，那当时医药行业其实就是一个公用事业化的。在医药行业当中有一个板块杀出了一条血路。那这个板块的话其实就创新药他杀出了一条血路。为什么说创新杀出了一条血路呢？因为他硬生生把自己的估值从公用事业切换到科技股类科技股的估值。那这个估值修复的空间就至少是翻倍的空间，甚至是2到3倍的空间。

发言人1   16:57
创新板块已经得到了市场的一个验证。创新药是自己随着海外的研发能力退潮，国内的研发能力起来，然后一笔收入再开始不断的得到确认。所以它的一个估值模型，估值逻辑出现了切换，它是自发性的切换。而现在行动方案，刚才我们讲的行动方案，它的切换是这个政策驱动的切换，是监管层对于平台经济的定位，它出现了一个系统性的转换。所以我们认为平台经济或者说港股互联网，很有可能在未来，最多未来一年，港股互联网的估值会从现在的10到12倍，至少修复到25倍以上。这里面有一个翻倍的空间，这是一个巨大投资机会。

发言人1   17:53
然后港股股的愿望，我们认为就是佩雷斯框架第二阶段这种暴跌的过程中大调整时代的过程中，它是一个诺亚方舟。那么从从大的时代背景上来看，其实当前的那个呃大模型和应用，它出现了一个时代性的这种错配。大模型其实我们现在用，比如说用workday的时候对吧？或者我们用其他大模型的时候，用我们我们用AI的时候，这些大模型本身它的能力上，其实差异对我们消费者来说差异的体感是非常有限的那也就是意味着未来如果大模型公司他没有办法提供一个差异化非常大的大模型，或者说这些大模型它会差异化会明显收敛的话。

发言人1   18:49
那未来的这些模型公司它会成为什么呢？它会成为类似于移动联通这些PC互联网时代的这种手机流量运营商，可以会成为类似这样的角色。而这个角色的话就是很多人现在在讲的那个AI大模型公司它会公用事业化。它会公用事业化的一个核心的逻辑。也就意味着当前的大模型公司AI的硬件公司它被科技它是以科技股的估值去定价的。但实际上未来随着大模型它能力没有实质性区别以后，那大模型公司的估值要切换为公用事业去定价，这是一个巨大的错误。

发言人1   19:38
同时像现在的这些平台经济，平台经济以work body为主，你就借鉴workday这些平台经济。对，以workday为例。这些平台经济的话，它可能会慢慢的形成AI时代的我们的一个新的AI的操作系统，像AI经纪公司，它可能会成为PC互联网时代的微软，慢慢的出现像windows two、windows three、windows 2、windows 3这些这样一些变化。

发言人1   20:13
那这也就意味着什么呢？这也就意味着当前我们的港股互联网，当前是公用事业定价。但未来在未来它是要切换成科技定价。这个不只是政策行动方案政策，它只是提供个助推器。而现在的实质上是平台经济，就那个大场合模型公司，它出现了一个巨大的估值错配。而这种估值错配现在在慢慢的即将出现一个慢慢的这样的扭转的过程。这个就是我们对于整个港股互联网的一个补充的逻辑。

发言人1   20:53
当然我们看好港股互联网里面这个特别硬核的逻辑是什么呢？这个硬核的逻辑其实就是我们认为美元指数现在是易下难上。而研究港股的话，我们之前在很多次汇报当中，我们就反复提到，要研究港股，我们只要研究美元指数就够了。

发言人1   21:13
因为港股交易者结构当中有接近60%是海外资金。也就意味着港股它对还外资的敏感性会很高。而美元指数上行的时候，全球资本会回流到美国。美元指数下行的时候美国的资本会资本会从美国流向全球。这也就意味着在美元从上行的时候港股它会调整，在美元从下行的时候，港股它会反弹。我们做了一个复盘，这个复盘就是最近十年港股四次主升浪行情，它基本上都会对对应着美元指数的快一个快速的回落。

发言人1   21:54
那美元指数我们到底应该怎么看，怎么去看美元指数？那么美元指数要研究美元指数的话，我们研究研究欧美经济，研究欧美的货币政策其实就够了。为什么？因为美元指数当中有接近60%，它的组成部分有点接近60%是啊欧元。所以当美国经济比欧洲经济边际转差，或者说美国的货币政策相较于欧洲的货币政策更加宽松的时候，那美元他就会调整。

发言人1   22:29
现在随着AI资本开支蓄势，北美链条AI资本开支续势出现松动。这也就意味着美国经济增长预期一般也会放缓，这会脱离美元指数。而另一方面六月份的时候美联储六月份的时候欧洲央行加息，但七月份美联储没有加息。这也就意味着美国的货币政策相较于欧洲它是更加宽松的，它是更加宽松的这也就也会对美元指数形成拖累。美元指数下行的话，那港股恒生科技的或者说港股互联网，它就会进入一个上行周期。所以我们开这次电话会议，我们就提示投资者一定要重视港股互联网的投资机会。

发言人1   23:17
然后最后再讲一下我们最近推荐的一些核心结论，三个方向。第一个方向是最推荐的是黄金有色。黄金有色就相当于我们德州骑手才拿到AA是可以直接推掉的，因为我们基本可以确定，每年从九月份极大概率是不加息的那只要美联储九月份不加息，那么就可以坐实落实民营死歌的这样一个角色。那么黄金的定价模型就会从现在的美债实际利率定价切换回最近几年的美元信用链和定价。由于特朗普美伊战争，他把霍尔木兹海峡的管理权丢掉了。

发言人1   24:07
那美美元信用裂痕相较于月底当时金价高位的5600多美金的时候，美元信用裂痕是进一步扩张的那这也就意味着什么？这也就意味着一旦黄金的定价模型切换回美元信用裂痕定价以后，那么金价中枢就会快速回升到在快速回升到5600美金。然后有可能在年底前黄金的价格能够摸到甚至是突破7000美金的，这也就意味着黄金的一个上涨空间有接近50%到60%的这样一个上涨空间，而且它确定性很高。那就是我们黄金有色的一个看法。

发言人1   24:53
有色的话它的基本面EPS很强。有色上半年跌跌不休，主要的原因是在杀它的估值。因为有时候的估值和黄金价格是高度正相关的。而今年四季度金价中枢快速上行的话，它会带来有色板块的一个戴维斯装机，所以黄金有色我们都可以做重视。

发言人1   25:16
第二个方向就是地产和消费。地产和消费的话，我们在之前的汇报当中就反复强调了，现在政策已经出现了一个根本性的转向，但这次的大礼包还没有落地。对上周四的政治局会议提到了一句话，就是把稳定房地产市场等任务，提升到确实落实安全屏障的高度。那这也就意味着政策非常明确的传递出了一个意思，这个意思就是要守住地产行业不发生系统性风险的底线。那这个政策，和24年守住经济不发系统性风险底线的表述其实有点类似的。

发言人1   26:03
但24年7月份政治局会议没有给出大礼包。他什么时候给大礼包的？他在918美联储降息以后的一周内，924的这个组合拳给出大礼包的。因为国内政策宽松，财政宽松，它是以货币流动性宽松为前提的。只有当美联储开始降息，然后跨境财富回流，货币环境宽松以后，我们的财政政策空间才能够打开。

发言人1   26:32
同样的类似的今年7月底的政治局会议，他也指明了方向，但是没有给出大礼包。为什么？因为现在我们要防一手，就万1 9月份美联储要加息，那么我们政策空间，如果九月份美联储关于加息，那么财富会外逃，那么我们财政政策空间就会受限。所以现在的那个所谓的地产消费相关的政策大礼包，我们认为我应该要去等今年9月18号，只要确认美联储不加息甚至降息的话，那今年9 22.0政策组合成很有可能它会落地。那个时候我们就能够看到彻底的政策大礼包，就是守住地产行业不发生系统性风险底线。而一旦政策出台，那么地产股股价最理想状况下有四倍空间，然后现实状况下，可能是至少会存在2到3倍的空间。

发言人1   27:33
这是第二个方向，我们推荐的那第三个方向的话就是我们认为港股互联网。那背后的逻辑刚才我们已经讲的比较清晰了。港股互联网的话就是它在未来可能是为可能是未来一年内，它会有至少是翻倍的这样一个股价翻倍的空间。但他不一定会在今年底之前有很高的弹性。现在买港股互联网，有点类似于20年的时候买那个海外30链条，就短期它弹性不一定会那么高。但是如果我们是要做一个中长期配置布局的话，那24年把善于进谏的筹码量不断的累累高，那么25年、26年这个回报会非常丰厚。现在我们把港股互联网的筹码累高的话，那明年后年我们回报也是非常丰富的那以上就是我本次汇报的一些主要内容谢谢各位领导。然后如果有问题的话，也欢迎这个电话或者说通过销售，通过我们的团队成员，我们约个电话或者说曰一些线下路演进行进一步的汇报。以上就是我这边汇报的主要内容，谢谢。最后还是祝各位投资者朋友马年投资继续近日长虹，谢谢汇报。

发言人1   29:05
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。

发言人1   29:16
本次会议已结束，the meeting has ended. 

发言人1   54:45
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
