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发言人1   00:00
The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   00:11
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   00:28
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   00:45
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   01:02
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   01:19
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   01:36
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   01:53
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   02:09
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 is ready to start. Please remain on the line. 本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户。未经长江证券事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机或个人承担。长江证券保留追究其法律责任的权利。

发言人1   02:37
各位领导，大家晚上好，我是长江策略首席戴青。今天晚上重点汇报我们的核心策略叫红马奔腾策略。这个策略是我们核心想说明的是在传统的一些股息策略，包括这个债券利率，走向了一个低利率时代。面对目前的这个资产荒的环境，很多机构投资者已经开始去寻找一些预期回报率相对较高的一些资产。基于我们对于绝对收益的理解需要满足两个条件。第一个条件是向下有安全边际，所以我们需要的资本开支增速相对的走到底部，有一个出清的一个尾声过程。第二个我们想提高效率，也就是行业或者个股的自由现金流，包括它的熬夜能够开始企稳甚至边际回升，那么对应就是可持续分红能力在给你改善。这两个思路一起合并起来，就是能够交叉筛选出我们所需要的红马行业和红马个股，和红马组合红或者是红利属性背后其实就是自由金融的企业回升。而马代表是白马，是有一种过去四年出清到尾声的一些白马白马股，这就是我们核心像筛选的核心的重点行业。

发言人1   03:43
那么这四个目前我们筛选出来的之后的这个回溯效果还是蛮不错的。这个回报率在去年已经有六七十点的收益率，那么今年同样表现还可以，能够彻底打开。然后这个策略它在去年的最大的这种超收益具体核因为捕捉到的是二季度到三季度的一些工业金属，一些锂电，包括下半年的化工。这些细分的行业我们都是在去年的一季度，大部分的筛选进去了，然后就按照供给出清和现有改善的逻辑买入做组合。但是后续的景气度端的一些反转的预期，我们并没有预料到。这种比较大的这种反转预期也积加在我们的组合当中了，所以这个组合是有一定的这种初期末尾到有一定的期权反转的这种感觉。所以这个策略目前对于保险机构，对于公募机构而言两边都挺能接受的。醇溶率的公布接受公众接受度相对比较小。

发言人1   04:38
而一些纯景气框架，特别是走右侧的加速上涨的，那么管理机构也很难接受。所以我们取了一个中间的状态，那个策略超越了红利，超越了中证国债前流，超越了大盘。那么接下来我们通过我们刚才提到的核心结论，包括为什么我们做这个策略，它的背景是什么？然后这个策略我们如何去做，通过财务定量如何去落地之后，这个策略在历史上回溯是效果怎么样，这是我们核心需要讨论几个问题。

发言人1   05:07
关于第一个是前一部分，也就是环境和我们做这个策略的初衷。这个策略所提出来的背景是我们中债的债券利率已经达到了一点多。那么在日本过去30年当中，国债利率一点多，其实已经相对的较在低位了。那么一上下的这个利率，其实上下只有几10个BP的空间了。所以从这个角度理解，很多做资产配置的，无论是巴黎资产的，无论是固收加的，还是做一些falt的，目前对国债的利率这一类的产品，这类品种其实已经感觉到乏力，需要寻找新的一些能够提升活跃的东西。

发言人1   05:40
这种困境在当年日本1990年到2010年，就这个20年当中也遇到过。特别是在10年到14年这段期间，它的这个国债收益也步入到2到1中枢水平，那么从13年到21年，它的股票收益是在0到1中间，那么在这个过程当中，它的权益的资产就开始快速的往上走，权益资产规模是在一二年之后就开始出现，明显的回升所以在利率的时代，债券的规模一旦利率达到了1到2中枢下滑。其实债券整体的规模就可能它最黄金的时候或者是最辉煌的时候，规模上涨最快的时候可能就过去了。那市场，开始追寻的是新，预计的，相对可以回升的一些股票类资产，所以我们当下的很多的机构，去寻找股票资股票类资产的这个诉求其实已经越来越高了。

发言人1   06:29
那么去寻找股票资产的话，那么什么样的股票更合适呢？你在整个股票里面，如果我们的这个景气度是能够持续往上走。那么对于很多机构研我去买高景气的板块，其实就非常的简单方便。但是问题是啊我们只有局部的一些AI硬件公司，它的景气度在过去两年是大幅向上行的。还有一部分的资源类。但是大部分行业目前的回报率，包括它的资本配置周期，还是处在一个往下走的过程。所以在这种情况下，红利成为了很多机构的一个必须选择的品种。

发言人1   06:59
在过去几年，红利经过过去2324年的大涨，25年的某机构的上涨，它的股息率就大幅的下降，从六七年下降到34点。那么我们做的用股息率减去中债收益率打叉，作为这个套利的空间去看的话，优秀空间在今年的六月是比较高的，就这个赔率比较高，达到我们鼠标滑的这个位置。但是7月8日上涨完之后，这个红色这个点其实要快速的往下掉，掉到哪儿呢？现在已经掉到了21年以来的相对的一个低位了。所以红利它的赔率如果快速下行，那么很多机构又面临了一定的这个资产方案。我们可以用水电银行，包括消费红利等等，都可以去做这个参考。

发言人1   07:37
那么目前就是赔率有点不够，消费者可能补贴率是高的，但是它的这个增速，利润增速不能企稳，所以大家还是对这个估值水平会有担忧。所以现在的红利，供应商的我们的股息快速下降，大家担忧。而煤炭油它的期货价格波动比较快，对它的这种稳定的现金流的这种属性并没有支持太多。所以大家也在看到，就是没看到有的高股息它的投资难度也变高，那么消费者的红利，它的增速不能企稳，大家就担忧消费值。所以在消费者大家选择一些出口类的，像一些家电，像一些客车，但这些它的根本在于它的增速是外需。外需这块增速在明年或者年底如果出现了一定的下滑的期红利资产，大家也会担忧。

发言人1   08:16
所以我们现在面临的问题就是传统的红利，传统的债券就是有很大的困扰。但是我们很多的长期资金，我们负债端的要求，其实要有三四年以上的这种回报率，所以这种极度不匹配的资产负债的这种关系，倒逼着我们必须得去找高于红利回报率的一些资产。但是我们又需要找一些线下安全边界高的一些资产，这就成为了我们现在必须去面临的两个条件。

发言人1   08:39
我们带着这个问题去看日本，去看美国过去30年有没有类似的这种资产，去希望寻找一些答案。在美国，我们可以看啊股息率最高的一类资产，它的回报率其实不太高。其实中等偏上的股息率的一些股票，它的回报率相对会高一些。在日本也是如此，股息率排名最高的一些个股行业，它未来一两年的回报率也不高，反而是股市排名中上的，就是它能够有可能提升的一些行业和个股的话，它的这个预期合理，相对会靠前一点。这个是我们看到日本和美股的例子。

发言人1   09:08
如果拿这两个例子去映射，现在，那就是说我要找到预期的股息率能上升的，也就是我现在不要求你那么高的股息率。那么这种股票我们为了体现出财务数据出来，那大概率就是你的现金流和一点增长，其实能帮助你提升未来的这个分红率，能保证分红能够存续下去。所以我们现在就把股息这因子开始转向，就先有这个因子去看它本质的这个条件到底行不行。那么稳定的现金流肯定是保证潜在股权能提升的基础了，因为它会影响利用的估值提高分红能力的，它是基石。

发言人1   09:41
我们带着这个条件去看了日本和美国。在过去20年当中，当利率走到了相对低位，是不是现金流的策略要优于红利策略？答案是的。

发言人1   09:50
比如说在一二年美国进入低利率00利率时代，那么这时候先国的一个策略，这个黄色的均线左边就高于美国的这个红利策略，有显著的跑赢。然后我们看右边右下角，日本的这些一流日本的红利，日本的国债收益率也可以看到，在1到2中间，那么日本的现金流这个策略就开始超越，它这个红色的线有很强的这种超收益的感觉。所以现在的问题来了，在美国在日本当利率走到低位，当预期回报率在红利里面已经很难去提升和实现，我们就去找最后有高的。它能够代表未来的潜在综合能力能提升的一些股票。这种时候其实资本市场给予的回报也更高一些。

发言人1   10:25
我们看美国例子，看到中国例，看到日本例子，你再回来看中国的例子。中国例子同样的我们看一下权威的非金融的自由金流，它目前的状态在过去几年一直是下滑的。特别是啊从22年到23年，超过一次二三年的小幅回升之后继续下滑。那么在去年到今年，其实去年有今年上半年其实最近有的是有改善的。

发言人1   10:45
经过今年一季报和中报，我们看到的情况是中游制造业又开始进行扩产，然后最近又开始往下走。现在只有局部的行业现金流是改善幅度比较快。那么这块其实值得大家去珍惜的，也需要去筛选的。我们把这块的品种去做了一些划分。如果这些人目前处于局部的改善的这种情况，我们应该是有一些行业个股可以去选择。

发言人1   11:11
然后这个核心逻辑第二个逻辑是提升分红率是稳住RE的迫切需求。我们刚才所说的是啊这个提升分红率，然后背后是稳定金流，现金流策略是表现很好。所以反向来证明，这策略应该是我们现在关注的重点。

发言人1   11:26
同时我们再看如果我有金流，如果我能够愿意提高分红水平，那么我可以稳住ROE，甚至提高RE。ROE向上的话净资产收益率上升，其实我股票的估值水平能够对应的往上走。所以这个条件就代表的是啊提升分红率背后的提升这个现金流，其实很重要的。

发言人1   11:45
那么同时上看LE很多成熟行业它大概率是要降速的，ROE肯定会往下走的，如果业绩降速，那么L一如果回落的话，怎么样能保证LE不掉呢？或者是提升呢？我业绩不可能去决定它，因为这是一个产业的问题。我这时候我去提升分红能力，可以被动的去提升RE水平，或者是分红或者是回购，都能够增强增厚它的RE水平。从这个角度理解，如果PPLE的框架长期有效，那我提升分红，提升LE提升估值水平也是有效的。所以这两个策略，这两个思路其实都指向的是啊我提升分红和稳定的现金流，甚至是改善现金流，这个思路就变成了我们现在这份报告的重点了。

发言人1   12:25
那么现金流改善，包括分红率改善有一个重要条件，对于成熟行业，就是这个成熟行业的资本开支要收缩收缩到尾声，那么这时候你会发现资本市场会给予开始给予回报的。因为当一个行业我自动开始就不扩张了，甚至是一直在收缩，而且收缩的幅度已经慢慢的达到底部的话，那么市场就会开始计价。就是这个行业已经到达出现的尾声，可能会有一些修复的概率，所以开始给估值修复的可能性。

发言人1   12:52
这种策略在历史上都有过比如说像1415年其实没有供给的改革，其实部分手机行业它也处在这个供给出清的，这种卫生其实也是有市场会反馈的，那我们现在整个A股的非金融的资本开支，是处在过去十年的相对底部，已经处在底部了，也就是出现的尾声。所以我们看到情况是，去年其实有些行业已经开始做扩张了。今年的话，有些制造业，传统制造业也开始做扩张，甚至加杠杆了。我们从中报的读书上可以看到，所以这几个条件，我们一起把它汇总一下就比较清楚了。我们最要的是资本开支增速，出行回报回升。资本市场开始对这种资本周期底部的品种开始有一点估值端的这种提振。同时自由交流和熬夜要企稳甚至回升。我们这两个条件一叠加，就是我们筛选红码策略的关键的思路。

发言人1   13:37
那么这个思路如果把它汇总成一个逻辑图，就右边这张图上可以看到k max右线的底部all the free flow要慢慢的开始跟着回升。在这种情况下，我们筛选的行业和个股，就是我们所称之为叫红马行业和红马个股。我们总策略有迹可循，从去年的一季报到二季报到三季报，再到现在的年报，再到中报，我们所有行业所有个股全部都标记的清清楚楚的。

发言人1   14:01
超额收益在去年的上半年是捕捉到了工业金属电池，包括化工。在三季度的时候，我们可以看到典型的就把通用设备电池，包括一些农产品加工开始拉进去。化工的是去年上半年就在里面的。这种思路我们也落地到一些组合的筛选。相应的我们用到的个股筛选的条件，在自由现金流的占比分数上非常严苛。但是对利润包括利润的增速并没有给予非常高的要求。其实我们要还是底部偏左侧一点的行业。

发言人1   14:28
目前策略你目前做下来，它的回报率在去年六七十点，那今年也超越大盘，它最大的这个回撤比大盘和红利指数要多一点。但是它的这个功率和它的这个收益率，显著就超过了其他的这个行情。我们可以看一下，在每个季度红马策略的涨跌幅都明显的超越，就是大盘红利指数，包括一些自由金融传统的一些这种指数，包括国债和中证。我们这个思路相比于现市场上的一些策略，它改进的核心是在于市场上的金额策略，他并没有考虑行业格局。那么市场的红利策略，它并没有考虑现金流和RE向上的这个变化，它过分的要求的股息率，那对OCI账户，当然股息率绝对是高是好的。那对于非的资源账户，包括我们绝对收益force账户，包括投资产固收加，那么我们要的更多的是一个资本利得，也需要不错的这种回报。所以这个策略既可以符合我们公共的紧急框架策略，也能符合我们保险公司的绝对收益的策略，也更能符合我们的fob的一些做资产配置的要求。所以这个策略目前比较受欢迎，有一些机构也拿它做底仓，甚至公共机构也跟我们合作。

发言人1   15:29
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。开发一些类似产品，进行发行和销售后的反响也是非常不错的。如果各位投资朋友们感兴趣，想合作或者是想交流的，可以联系我们长江策略在线团队，或者联系我们销售团队。

发言人1   15:47
以上所有的报告PT图表核心结论都发在了我们的公众号带新策略思考上。欢迎大家多多关注，多多转发。有任何问题欢迎谁联系。我是长江策略首席戴新，请各位多多支持。今天的汇报就到此结束，我们明天晚上九点同一时间不见不散。
