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发言人1   00:00
各位投资人，大家晚上好，我是东吴的陈国明。和大家再聊聊咱们转债目前的情况。上周其实跟大家沟通过一次，我们往其实上周其实没到9月份，但其实也是临近九月份，九月份其实是相对比较敏感的一个时点。之前也聊过，包括从节奏上36 92这个节点，可能被动资金会有一定的调仓的这个需求诉求在这个里面，但目前市场分歧还是比较大，然后这个大的就是我们看到最大的宏观因子在九月份，这个就是九月份我明确能看到日央行是要加息的那欧央行要加息的，这个市场基本快进了。但是联储这边显然在之前的，其实也就是上周这个央行年会上放映，至少我觉得能简单界定为口头放映。那口头放音手底下是不是也应还是偏鸽？这个确实现在就是我觉得造成市场分歧，包括转债这边这周的持续的回调的一个比较大的一个因素。好像这个东西我们很难去压住，因为现在可能谁也看不好。

发言人1   01:20
但有一方观点可能觉得九月份可能是风险前置了。那目前的封天提升，大家避免这个情绪下，其实是打出了一个相对的比较配置好的一个区间的。还有一种观点可能是觉得全球的流动性是在持续收紧的。那如果说是后一种的情况，确实就是比较悲观的一个情况。

发言人1   01:52
因为这样的话，咱们因为大家知道就是真正这条科技主线，它是一个成长的概念，成长概念里面，然后国内的这些标的，只要A股的这些标的，包括我们转债里面，就是底层的这个正股的这些标的，其实它在全球格局里它的估值是相对比较高的，其实也都是相对偏。除了部分部分核心标的以外，其他的标的实际上也都是有点这个我可以概括为整个从全球范围去看，像它是偏中小盘的，它偏成长的，它甚至是偏边缘的，现在咱们这边是核心的对，所以说全球流动性确实趋向收紧。那这个估值的压缩其实就不是我们转债本身的。你这压缩就可能是正股这边两边去压缩，其实就不是双击是双杀的对吧？

发言人1   02:40
但我目前更倾向于还是前一种这个叙事的逻辑，因为很大的一个原因，还是他们的债务约束。我觉得国内的约束是在就业，海外的约束是在信用。信用实际上说白了就是他的这个高债务高杠杆。在这种情况下，唯一的出口就是通过相对比较高的一个温和的温和或者偏热的就偏高的这么一个通胀水平去逐渐去消化，这是个系统性工程。就是比较缓慢，但我觉得从他的这个就虽然他现在可以放音了，我们看还得看口头是放音了。但是手底下怎么做，有没有可能九月份只加一次，后面不加了，这个目前是比较难预判。然后从我们的技术点位看，确实日K也是破位了，然后周K其实也有一些破位，所以我倒不是说建议大家或者说pro当前一定是一个明天就要去去抄底这种情况。但只能说就是从权益的角度，我假如说不是刚才提到的后一种趋势，大家我只有自己的专业的判断，独立的判断。

发言人1   03:57
那就是说如果您请教于是前一种的话，让我们思考的是产业逻辑是否还说得通。因为我们知道K型经济，其实科技还是主线的，就是产业逻辑是否还说得通？产业的催化是否在九月份还会继续，其实我们都能看到的就是我的中性判断，其实产业趋势还在的主要是流动性短期的一个口头放映的这么一个央行年会下口头放映这么一个催化，影响导致的这波下行。所以大家也提到整体是从点位上是有一点破位的这个迹象，尤其是是是周K了，这个60均线这块确实有点破位，所以我感觉其实是可以稍微再观察。

发言人1   04:49
当然这有一个咱们转移自身的原因，就是前两天一些部分，其实就是极个别的双高的标的，它有一些自己上偏侧重阿尔法，他们自己内部的一些原因，导致这个东西有一点传染传播开来。所以接连的一些双高的，其实也是高赔率的这种主线的标的，有一个比较大的溢价率的压缩，我觉得连带着就是咱们整个的封天有一个下行。所以去年9月份，我们怎么去配，一个是要不要配，还有一个要配的话怎么去配？其实还是无非回答这两个问题。

发言人1   05:31
我觉得从配置角度来说，同样的就是最大的宏观因子还是来自于流动性。流动性如果说在九月份没有恶化的话，那这个我们还可以去观察。我觉得九月份至少是一个配置的观察窗口。现在咱们话不说那么死，说明天就配这个，因为确实也出现一点点，但积极因素也有，你比如像看被动的看380这个etf其实它是虽然净值一直在下跌，但它的溢价率其实是两天都是一个正的溢价的情况。然后规模上来说，从份额角度来说，今天也是出现了一定的修复，一定的回暖，对吧？就是一定程度上我看的还是宽基那个180那只其实更好一些。

发言人1   06:21
但是从宽基角来讲，因为宽基包含很多中小盘，其实还是有支撑的力量在这个里面的。这个就是今天不像是这个五岳，不8月14号这天的情况了。8月14号可能当天就拉回来了，但今天确实是没有。所以其实午后我也一直在观察这个情况，一度可能有一定的拉升，但之后还是下去。所以我觉得这个黑天鹅也罢，我灰心黑天鹅也好，灰心头也罢，这个事确实是悬在他头上的一把刀，就是你没办法不看它。

发言人1   07:02
然后从转债自己的角度，就第一个问题刚才也想也回答了，我觉得是一个还是依然是一个配置的比较好的一个区间段。然后第二个问题是怎么配？怎么配的话？一句话是不变的。其实一会可以跟大家去去分享我们九月份标的十只标的，十只标的其实这里面有一些共性的，在这个里面也是我们去筛的一个基准的一个一个一个策略的一个投射这里面其中第一个还是那句话，就是提高流动性因子的权重，降低趋势性因子的权重。这个话其实从七月份的7 8月份，一直在说，为什么要这么做呢？其实还是有点预防它这个流动性挤兑的一个因素。因为流动性因子确实整个的宏观环境有这在这个地方。

发言人1   08:01
然后确定因子，其实我们是看轮动，其实是核心主线。我们往也是往下游的硬端去寻找标的D的。因为同样是核心主线，有些标的它实际上是估值很贵的那有些标的它是有利润，整体的估值是不贵的。再叠加上我们转债本身的一个筛选的基准，还是能选出标题来的，一会会跟您汇报，所以这句话是不变的，就是降低趋势性因子的比重，是偏轮动的。

发言人1   08:29
然后流动因子其实也说了很多了，还是那个思路，就是去找流动性相对比较好的标的，预防的是什么？预防的是在流动性的情况下，一些中小盘的标的，它会出现估值更明确的，更明显的这种压缩，这个是要提防的。然后第二个就是用绝对价格去替代溢价率，这个其实也说过挺多次了，因为我们如果去看估值，就是看这个无论是白天添加压率，还是说有些领导可能就是单纯去看这个转股价率就是比较高的这是个事实。我想强调的就是，更多的我们对手方还是主动的资金为主，主动资金在思考这个问题的时候，它其实是有一个筹码的，就是我到底比对方的筹码的价格低多少，就我这个筹码价格到底有多少，后市去可操作的灵活性主动权。所以有些标的虽然它的评价和意加一的结构并不是很好，那就意大利比较高，评价比较低，这种结构不是很好。但它的绝对价格已经处在往后看一个非常合理的位置的时候，其实还是会有足够多的买盘去去去支撑它的。我想部分标的，尤其是八月我推了这个十支金寨，其中有部分标的确实在今天的表现也不是很好，也有一些破位，就所谓相对的破位，相对破位那我们待会去观察。我的感觉我的观点是觉得这些标的它是至少是逐渐是有非常强的一个配置价值去去浮现出来的。

发言人1   10:18
所以就是相对可以弱化专柜价率或者百元平台价率这些指标。因为这个前提还是最开始提到的这个前提，就是宏观因子这块不是说一个整个系统性的收紧，它还是一个偏节奏的那这个节奏前置的情况下，后面可能会节奏稍微松快一点，就是先紧张然后再松快。当然一开始我们认为可能是先松快然后紧张，那可能这个前置了之后，其实它相对的这个预期差打在这里。可能他的压迫度是现在大家能感受到的对，然后还有绝对价格，绝对筹码的价格去预判。这是第二个。

发言人1   10:59
第三个就是不得不提到行业因子的筛选的问题。其实跟第一个趋势性因子也是一样的。就是我们既然偏轮动轮动，是不是意味着所有的行业的这个标的我们都往里放一点是最好的，有点这个意思。那这里面其实也是建议大家去做一个负面清单，而不是正面清单的。正面清单可能我是押注，比如压铸有色，您可能博弈的是联储这边升降期的预期差，后面的一个节奏性的变化，或者说我去博科技，科技可能也有这个特点，就是去博后面流动性的一个变化，去包括整个产业趋势是吧？这种趋势我觉得在当前是有风险的，而且本身我们转债的传统打法也是基也是努力去掉行业因子在里面的一个影响的。它是做一个充分的有对冲的。

发言人1   11:54
在这里面目前为什么说要走个负面清单呢？就是无论从上半年各家资金配置情况去看，他的打法，其实往往把负面清单拉出来，您的超额就能跑得出来。就是我们可能看不好哪一个行业真正能起飞，在明天能起飞。到一会儿我会说，我觉得哪几个行业可能会起飞，但是我们至少能看好哪些行业，可能短期是没机会的那短期没机会，尤其这里面还是底仓偏偏这个权重的那这些票是否可以规避一下，尤其在当前这个时间，我觉得可能更有必要。

发言人1   12:30
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。然后行业这块有负面清单，那终归我说哪几个行业或者赛道趋势，这个还是跟大家汇报一下我的思考。具体原因可能我们可以私下去沟通。主要我就简单说一下这几个方向。

发言人1   12:55
第一个方向是软件传媒与游戏。这个大家一听，其实我们传媒票游戏票也不是太多哈。然后软件这边的票虽然有一些，但也都是7788的。这个原因其实也比较简单，因为我们现在看核心算力，算力其实分三个阶段。一个是上游的硬件的算力的这个红利期，然后是中间大模型的这么一个红利期。就是我们所谓的附加值。这个价值到底沉淀在整个供应链的哪一个，整个产业链的哪一个环节，最后就到应用端，应用端分这个软件和硬件，你大体这么去区分。

发言人1   13:36
好，硬件端其实投射到端侧的这种种种的算力，或者叫cycle ai这块。因为硬件和软件最大不同，硬件端可能被上游的这个算力端也有可能会被挤出。当前也是这个情况，所以整个它的价格会比较高，会抑制它的需求。在硬件端我依然在十月份放了艾维电子，放在艾维转债这个标的。然后在软件端的。但因为我们知道现在token整个使用的情况，大概7到8成是用在低端的垂直的应用。

发言人1   14:12
这个在海外其实今年的趋势也不断的在发生变化。但真正到了半年度的时候去看业绩的时候，其应用端确实是表现是不俗的。就比如海外的，比如说sales force到国内的，比如港股的，港股的marketing for marketing force是麦富时等等这些标的。其实你们看他的这个业绩整个的表现其实还是可以的。你把B端占78成之后，这个C端其实大部分这里面的六七成，其实又是放在这个AI短剧然后这个游戏游戏主要是降本，能不能增效不好说，主要是降本，所以它的利润都有一定的呈现，这是一个相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   15:00
对，比较确切的一个现状。所以在这个里面我们去选标的，就这个里面其实它还是有有实打实的业绩的释放的，它一定程度上它的估值不会太离谱。这里面我们选的十月份的标的是两只，一只是这个顶级数字，顶级数字叫顶级转债。这是一只偏白马的大票，上市时间也不是太久了，他是做B端的。然后下面是这个中小企业为主，它不是项目制的，所以整个的分散性是足够的。然后另外它的估值，包括我们转债自己的它的价格，我们转债我们不知道估值了，谈到绝对的筹码的价格其实还可以的，包括这两天也是比较任性的。我觉得它任性来自于什么？就来自于它的估值没有那么高，不像上游的这个大家紧盯着那些标题，有些标题可能它本身盘子也比较小了，它就弹性或者赔率确实比较高，就是波动当然反过来也比较大，所以它整个是相对比较沉比较重的这么一个感觉的标的，很适合做底仓，我觉得在当前这个节点值得观察。

发言人1   16:15
就是顶级顶级顶级转债，顶级转债这个是作为九月份九月份的另一支还一支相对体量稍小一点，五年转债不连转债。这个大家我觉得之前因为能看到它的赔率，它的弹性是比较明显的，上升的还是比较快的。大家也知道之前它实控人也发生了变更了，那这个标的其实复刻了什么呢？就是上半年没法去去去买那个maros的。

发言人1   16:47
故事就在身上有点演绎。这里面普联它普联软件它其实就对应着当时的马努斯。对他其实是被一个偏大模型在AI端应用端垂直的低端的应用的去买它这一个渠道。相当于是因为之前有一种趋势叫渠道没有意义了。我从大模型这样才能打通不同的A卷，我一个A卷可以用到所有的应用场景当中。但这个趋势其实在当前是有一定的，尤其是在看到利润，看到业绩之后，就是有点有一点有一点这个就值得市场是是市场在反思的。

发言人1   17:27
所以这里面普联转债也是作为我觉得AI应用端能挑得出来的，我觉得比较好的一支标的。当然现在它的价格，它的估值，你可以大体看一看，我觉得还是比较有这个安全边际的。而且它这个弹性在之前也释放过。因为如果说您真的买一只标的，这个标的它在之前没有展现过任何的弹性的话，那我觉得这个意义可能也不是很大。因为我们毕竟虽然说重胜率轻赔率，但它真的没有一点赔率的话，其实没有一点波动的话，实际上这个行权价值就是这个期权的价值也不是特别高，这个是两支，这个是在这条行业线上我们去去去选到的标的。

发言人1   18:16
还有一个方向比较pro就是在这个农业，农业板块业板块其实有一点老生常谈，因为在6 7月份其实大家能关注到的就是这个气候极端气候的变化对整个市场不同趋势的冲击。它可能是脉冲式的，因为处在一种强预期弱现实的阶段。那到了三四季度，其实它逐渐会进入到一个强现实的一个阶段。那我觉得当这里面有很多核心标的，咱们转债的是没有的，确实是没有的。所以这里面我去找到的就是一个是能催化农业当农业有一些边缘板块，比如说像农药、化肥，这这也是这这样的。然后再往上就是它引爆它的一个因子。那既然是极端气候，那从极端气候去下沉，能不能找到一些标的，就是同样的一个因子引爆的农业板块和这些，就这个思路去找，那我大概在九月份，找到了这个四只。

发言人1   19:19
对，这个里面就是刚才的策略来说，我们还是要去比如说看流动性因子，去弱化趋势性因子，我们尽可能让它做一定的分散，就是相对弱化它的溢价率，去看它的有绝对价格，就是希望它的绝对价格不会很高。这个绝对价格的安全边际我们是否经过推敲，这个我都帮大家看过，所以这里面有四只，一只是湖北油化转的，它价格不高，这上市我觉得适合做底仓，在底仓分散里面，它一定有它的一个生态位，还有就是深能转债，智能股份，智能转债同样的道理。然后还有有这个两支，两支其实也不算是小票，一支是华强股份，小二16，就是做这个空调的这个压缩机的。现在经过一波调整，其实它也到了一个非常合适的一个位置，这个大家也可以去参考一下。还有一只是偏阿尔法的，偏阿尔法它更多的是在前期，在这个厄尔尼诺影响下，然后在二季度其实它的业绩表现是比较差的。

发言人1   20:33
这个大家自然会想到光，对吧？就光伏，光伏的发电这里面选了新能，听到这个标的让人就是有点怎么说呢？那我们穿透去看的底层资产到底有没有搁浅，这个是一个关键。我觉得他的现金流有没有出现很大问题，然后所有的利空有没有出尽，这是个点，这是个观察视角。到二季度它这个利润的下滑到底有多少是因为市场化电价下行导致的，然后这个预期到底有没有出进，利空有没有出现。还有就是它二季度的这个出力这块，因为光照时长缩短导致他的这个利润下滑，这个是不是阶段性的，到3周四季度是不是就有一个比较明显的一个提升，对吧？

发言人1   21:15
另外一个就是从它的绝对价格，然后后续的这个在历史上到底最高的位置，最高位置到140。最高位置到140上市以来，其实一直在相对比较低的位置再去波动。但我觉得它目前这个价格，122 10开头的，112开头的这个区间位置，我觉得它的安全边际是足够的。

发言人1   21:41
而且公司本身在促转股这块也有一些比较积极的举措，这个是能看到的。所以然后实控人对它的那个转债的价格也有一定的诉求，所以从多方来看，我也把这个标的算作这条线上的比较值得关注的一个标的，就是一化深能这个小二十六和新能。好，这是这四支。

发言人1   22:06
还有一块这个行业方面的就是有色了。对，有色同样是有业绩。最近有一些波动，其实很大的原因也是因为这个宏观因子的变化对市场的扰动，对吧？那我们能看到它的供给端是比较受限的。我能看到在全球化下的就是对安全冗余下，它的整个需求是要重新做计算的。所以我们后面博弈，但我们不全压住这个方向。但是这个方向我觉得在您的持仓当中是需要去有的。

发言人1   22:41
那我们去找一些有色的标地放在这个地方，我觉得是有意义的。尤其是在当前这个市场对联储加息已经对已经有一定的推进的情况下，我觉得可能还在调整，后面的安全边际其实并不低。对，安全边际并不低。所以这里面我们选了什么呢？我们选了保胎，保胎老太，当然它也是偏白马的，然后整个的结构估值各方面，包括目前的筹码的价格，也都还是比较OK的。这个您也可以关注。其他的，因为既然是十只，我还选了另外的12。

发言人1   23:25
艾维刚才说过了，艾维一开始说过了，这里面当然有一些置换的。您比如说这个申能能不能做一些置换，它的生态位上没有别的标的，其实也能找得到。但我只是综合考虑，然后个人相对主观的判断，觉得这个标的更有意义一些。包括艾维也是一样，艾维上博的它是下游的端侧的这么一个催化。那做硬件的就不是软件了，做硬件的硬件那你说这里面有没有还可以的标的？其实也有的，但我们也综合考虑安全边际，随着筹码价格各方面去看的。

发言人1   24:04
然后还有两只，我觉得他们特点有点不一样，可能放在九月份，一只放在九月份比较合适，另外一只可能要等它的业绩释放。一支是银邦，银邦、银邦股份、银邦转债。那我们知道银邦这支其实也可以算作端测里面的消费电子，在秋季每年的秋季上都有一定的催化，现在的价格也比较合理，而且它的估值从前期的比较高的位置，其实也有一定的压缩，所以这个标的也建议大家去关注，但可能局限在九月份，九月份去看一看这个标的有没有一些反弹迹象，安全边际我觉得是够的。

发言人1   24:44
然后还有一支是中汽股份中汽股份，中汽股份也是新上市的一个标的，这个标的它阿尔法应该是大于贝塔的，而且只是从贝塔角度来讲，其实它是有点像平台型的。就是你只要是出的新的自动驾驶辅助驾驶的这种车型越来越多的话，它其实在里面就可以算是收一个过路费。对，它的毛利而且也非常高，所以我觉得它的阿尔法是比较强的。所以这里面跟您说一下，整体说一下，就是包括一化申能、银邦、艾维互联、26中汽新能、宝泰顶级。这里面有一些相对，实际上大部分标的我们都在努力的去跟踪，然后有一些标的我们会定期去做一些调研。这个是我觉得要去配的话，整个的一个方向和具体的标的的名称。

发言人1   25:43
总结一下总结一下，我感觉就是转债今年的体感的是比较差的，整个从年初开始也算是过山车。那他这个车的高点不断的在往下走，但是比如说波段有没有机会，我觉得可能还是有的。其实即使回归到8月份，我也这么去看，因为央行年会这个突然放松，其实我觉得也超很多大家市场预期的，也是有预期差在这个里面的。然后我相对比较思考的是后面的这种修复，然后我找的标的，大部分它也是有业绩做支撑的，然后估值正股这边不能太离谱，是比较低的，安全边际高。

发言人1   26:28
然后从转移上来讲，就看它的绝对价格对价格是否是足够低的，而且要考虑到它在历史上是否有过比较强的弹性。因为如果在历史上政府这边都没有比较强的弹性的话，那它的赔率是不够的，它的含金价值是比较低的那我们买低的标的的价格上就陷入到低价陷阱里了，就卖一个低的，其实它政府它就不波动，或者他做框向下的波动。那你那个盘算价值就是再便宜的盘算价值，期权价格也是比较也是可能被高估的。所以这个一定要有历史的一个正股的波动率去做支撑。

发言人1   27:05
在当前高估值的环境下，对，所以我感觉九月份这个我们进一步做观察，但目前我能提供的一些思考的角度就是以上这个这些整体的这个位置我觉得还是比较积极的。咱们这个就只能说一天一天再往后去去去观察，我觉得持续的我觉得是进入到了全年，尤其是一些比较我觉得优质的白马的这个数字芯票，它已经进入到一个非常好的一个配置的时点。行，那会助理我们今天就到这里，感谢大家。
