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发言人1   00:00
各位投资朋友们好，我是长江策略首席戴青。在最近的市场风格当中，科技的拥挤度逐渐的缓解，市场风格再平衡。部分投资者开始回归到价值投资的一个寻找当中，对于价值风格当中最重要的一个投资策略是自由现金流的这种景气策略。我们这一次分享的是啊在市场上已有的现金流策略当中，做了进一步的增强，构造了成长50策略。这个策略分成几个部分，第一个是传统自由电流看重的是什么？第二在今年的市场环境当中为何失效？第三我们如何做改进。最后我们的回撤效果是比较明显和显著。

发言人1   00:59
那么传统现金流指数是以自由现金流率作为核心选股指标。那么不同的这个指数选股的侧重点稍微会不太一样，但是核心点还是有自由性。流率这个比值作为全国核心，但在今年以来这个指数这个策略是回报率相对较弱。它并非失效，而是它的本质。在高抛低吸的规则之下，它卯定的是价值的均值回归，那么更多的它需要的是一个低波动的风格。

发言人1   01:38
但是今年我们可以看到就是它并没有一个在上半年低波的这个状态，更多的是一个单边的指数级别的行情，再加上风格比较极致，我们复盘的历史震荡市现金流指数能跑赢大盘，在RIC整个资本回报率下行通道只有极个别的这种赛道。能够抱团的时候那么这些人也不太行。如果是风格比较极致，特别是极少数的这个赛道能够有景气的话，那么这个策略也会遭受很大的估值折旧，估值折折折损。所以目前的现金流的这个策略遇到了一些问题。

发言人1   02:37
还有一个最大的问题，我们把它去总结来讲，就是静态的现金流的绝对值，它没办法识别繁荣的尾声，也就是有一些行业的现金流预期是下降的，但绝对值有很高，那么就会导致它的这个杀估值，同时它现金流又没有快速掉下来，所以它又被选进现金流的这个策略当中。所以我们会规避这个问题，需要用这种动态的增速去理解它的边际变化。同样的也需要去做出一定的这种扩张式的预期，然后他的现有又没有失血的情况之下，这种策略更有效一些。所以按照这个方式，我们做了现金流指数的增强，构造了现金流成长50的编制方案。那么整体的回报率下separate比率也是比较不错的。

发言人1   03:43
接下来我们用重点的一些数据和图表分享我们刚才对于这个策略的增强的思考。现有的这个主流的现有指数我们做一定的这种介绍，核心其实是来自于现金流的净值比上企业价值EV这是目前市场上各个指数的通用的标准，这个标准有点不一样，也就是比如说有的更关注熬夜的稳定性，有的关注于现有净值净额为正，有的关注就是预期收益率为负剔除等等。那么在目前的指数的构造当中占比高的主要就是石油石化、汽车、有色金属、通信等等。那么在海外市场同样的核心依旧是啊自由金流的回报率。也是做了其他的一些指数上的一些提升工作。这就是目前无论是国内还是海外通用的一些典型的标准这个标准在海外的市场上占比比较高的主要是医药信息技术、能源工业，跟国内最大的不同点是这个科技它的占比会高一些，这是市场通用的标准那为什么我们会做增强呢？是因为遇到了一些瓶颈，或者是遇到一些挑战，自由新游在今年二季度出现了比较大的回撤，它的选股滞后性是关键导致的。

发言人1   05:40
选股的折扣性导致它的成分暴露在传统行业。然后市场的这种单边的极致的行情，其实阶段性的对它是不友不友好的。我们在最新的一季报披露的时候，其实它是用自由现金流除以其价值。然后分子的自由现金流它的下行其实是滞后的。然后企业价值它的股价包含了股价的预期，其实是提前的。提前跌，那么EB就下降，分母端下降被动的，就是整个这个比值上升的。那么自由现金流本身预期又下降又超估值。所以从这个角度理解，它就会天然的被现有指数会选进去。那么我们看贡献最大的汽车、石油、有色、钢铁、电芯、化工、交运，就被大的选进去，而且是拖了一下。所以它的这个失效来自于它本身的静态的这种比值是之后的。

发言人1   06:54
那么它的这种核心的超额收益的来源，我们需要去评估，它核心来源这个EV，分母端其实是高抛低吸的规则，更多做的是一个波动率，就是它的分母端。然后它的分子端，也就是这个盈利端，其实更多的是在捕捉一些现金流。所以这个指数传统的指数非常适用的条件，更多的其实是在一个波动率相对高的市场，也就是个震荡市，然后我们就带着这种想法去复盘的。历史上在震荡市中，它的这个臭收益确实是相对要高一些。也就是单边上涨市场，单边下行市场其实都不太有利，更多是震荡市更为有利一些。然后这是关于这个市场本身的特质，第二个是在极致的这种抱团行情当中，他也这个回报率超额会议失效。

发言人1   08:07
我们去看了它最大的这种跑输大盘的阶段，跟什么东西有关？那么结合全A的盈利质量去结合全A的这种波动，可以看到在全A的这种ROIC资本回报率趋势性下行。那么这个时候有一定的这种某几个赛道能够跑出来，在这种情况之下，这个现金流指数会遭遇比较大的这种估值折价。因为整个RIC往下走，其实现金流因子他也选不出来特别多的有效的成分。这个时候市场还会选择景气的部分的个别赛道，所以使得它显得更加的特殊。

发言人1   09:00
所以它的时效有两种，一种是市场的单边下行和上行，第二种就是在资本回报率下行当中的，这种极致抱团行情都会失效。所以现在的问题是我们只看现有的绝对值，其实无法识别繁荣的尾声，所以必须得加入一些比值的这种变化变化就可以看到它的这个呃动态的一个表现。所以我们去观察静态的这种现金流的这种比值的捕捉，它会往往会把一些顶部的一些行业，周期拐点的行业给塞进去，会造成一定的损失，比如说过去三年的白酒，还有像19年的钢铁等等。所以这是我们目前需要解决的问题，我们除了解决这个问题之外，需要考虑的是做成长性的增强。因为我们刚才说了，在极致的抱团行情当中，有成长性的这种赛道，其实并没有被塞到现金流这个策略当中，特别像今年二季度，有指数就跑出很多。所以我们必须得做一定的成长的增强，这种增强我们就利用资本开支周期的这个模型去做增强。

发言人1   10:37
那么在行业资本开支周期开始扩张的时候，回报率上升，这个时候RIC是往上走的。这个时候，企业很多的这种竞争者开始进入了这个市场，它的投资的预期开始上升。如果一旦资本开支开始往下走了，达到一定的谷底的话，那么RIC比较低，这个时候有出清的这种尾声的特征。这个时候很多的企业开始退出市场，进入到新一轮的这种扩张期。

发言人1   11:13
所以整体上讲我们希望看到的成长性其实是在底部偏右侧，ROIC开始提升，那么开始有一定的扩张期，所以这段时间其实是比较宝贵的。我们如果要做现金流的这种增强，一定是啊要有资本开支扩张。但是它是有效的，并非失血式的，竞争格局没有恶化的，它的现金流是改善的。所以我们就捕捉其实是核心的这一段。如果把它定性为一句话叫扩张中依然保持回报纪律的公司，我们会更多的去捕捉。比如说2025年的三季度到2025年的一季度，工业金属和航海装备，艾贝达和自由性同时快速上升，那么资本开支也在往上走，这个是我们最乐意看到的情景。然后竞争格局是否支持良性扩张，核心就在于资本回报率RIC能不能覆盖资金成本，这个是早期资本扩开始扩张的核心的他的这个源泉。

发言人1   12:35
我们用周期板块在2020年到2022年其实是符合的。消费板块在17到18年也是符合的，医药板块在1718年符合，科技板块在1516年是比较吻合或者是符合的。我们带着这种思路开始构造这个方案。结合当下的经宏观经济的状态，其实在需求端主要就是AI的需求链，或者是景气带动的整个宏观经济向上，特别是在出口部门的AI部门。如果我们把一百多个二级行业做资本开支周期的划分和比对。什么样的行业处在周期的底部偏右侧，去做这种比对的话，可以看到在2026年的一季报财报数据基础上的景气有意愿扩张的行业，主要就是右下角的医药，金属化工，包括油服，包括新能源新电电芯等等，这些就处在底部开始偏右侧往上走的这个阶段，带着这种资本开始扩张，现金流改善，那么ROIC开始也在往上走。

发言人1   13:54
我们这就把这些筛选标准的嵌入到传统的现金流的指数标这当中。那么在编制方法里面，除了静态的现金流比上，企业价值给了权重40%以外的。对于增长部门部分，盈利部分和预期部分都给了一部分的权重。增加了这种成长性，增加了现金流的变化，增加了资本开支的重要性，得到了一定的成本上的加强。那么这个加强之后，它的这个组合的净值在过去的三年当中，其实表现比较优异。但是在资本开支压缩的扩往下走的21年到24年，其实表现是比较一般的，更多是跟最近三年的扩张其实关联度会更高。因为它更多的是捕捉到是资本开支扩张周期。所以这个策略其实是一个有条件的选择的一个环境的策略，而并非是一个所有环境每个时段历史上每年都有效的一个策略，我们需要去鉴别它。

发言人1   15:07
那么当下我们筛选出来的组合它的仓位的暴露主要集中在引力贡献。我们在各个板块里面贡献比较大的，其实在科技和医药，再加上制造。那么如果结合当下的一季报，我们更多暴露在右边的第一列，可以看到在通信，包括电子，包括化工，还有就是公共事业，会暴露会更多一点。这些行业目前是资本开支。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   15:50
在往上，利润也在改善，自由金流也在变好，占比也是相对比较高的。所以我们把这些策略包括这些暴露的行业作为主要筛选的标准。以上就是我们本期分享的主要内容。核心的总结就是在市场风格平衡当中，回归价值的一些投资者越来越多。

发言人1   16:14
我们重要的一个策略除了红利之外，我们关注自由现金流的这种策略。那么它的策略的本质是在于利用波动性赚这种高抛低吸的钱，利用这种盈利的现金流的稳定性赚盈利成长的钱。但是如果传统行业盈利成长，他很难去做一定的筛选的话，我们必须得去改善它。用资本开始扩张叠加这个RIC资本回报率还在往上走的过程当中，捕捉更多的个股，那么同样的在震荡市当中更加符合一些。那么接下来的半年到一年，有可能就是一直处在少数的行业做资本配置和C上行，那么整个大盘可能是偏震荡的状态，所以这个策略目前是比较会有效一些。那么用我们的思路做了定量的对于个股筛选的增强，增强之后的这个策略回报率在资本开支扩张周期会跑赢大盘，而且它的会比较高一些。如果对这个策略有有比较关注的，投资者朋友们，可以联系我们长江策略带进团队，获取我们的底层的个股的组合。以上是本期的会议的全部内容，关注我们公众号，以后多多分享。感谢各位投资者朋友们的参会，我们下期再见。
