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发言人1   00:05
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   00:21
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. 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，任何机构或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构或个人承担，长江证券保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:50
各位同学朋友们，大家晚上好，我是长江策略首席戴青。今天晚上我们分享的是啊自由现金流的视角下看行业比较。这篇深度报告重点是从不一样的视角看，我们有一些行业能够从现金流财务视角能够挑选出来。这个报告的核心，其实它的背景是在过去的3到4年时间，大量的行业其实是处于供给端出行状态。有少数行业从去年和前年年底开始有一个基本面的反转，包括进一步的改善，包括有一些资本开支的收缩，这种方式会带来相对应的行业的这种反转可能性和相应的机会。所以我们这个策略核心是通过财务中的最重要的领先指标资金流，去做一些领先性的，包括左侧的一些行业选择。这四个既有择时效果，它的指标是领先的，也有轮动效果。一旦金牛在这个行业出现的话，那么它未来这个机构的上涨概率比较高。

发言人1   01:48
最后他可以做一些这种组合筛选，那我们是如何筛选的呢？核心是找一些底部偏右侧的一些行业。比如说在高集团出清这一块，我们要求的是啊成熟行业的资本开支处理轻资产行业，这个行业的话它的盈利效率开始提升，这就是定位的行业的格局。再加上艾贝达，其实利润不能再往下走。这两个叠加的话，我们去筛选一些需求充沛的行业，会更加的具有胜率和赔率。这就是我们核心的选择这个策略的核心的理由。

发言人1   02:19
接下来我们通过几个部分，包括资金流的择时轮动组合，策略思路。第二就是现金流的这种做行业比较思路。第三就是做落地的一些组合配置思路，去做重点的规划。

发言人1   02:30
第一个是关于自由现金流的核心的它的本质的逻辑因为现金流在我们做股票当中就是一个未来的股票的贴现的分子端，被很多的个股的模型，包括我们选股票的时候，经常会用到这个它是股票市场定价的核心的锚，也是连接了公司经营和市场定价的桥梁。然后它这个方法普遍是通过利润表和资产负债表之间的勾稽关系，最后得到了这个结果。就是现金流量表天然的跟市场最关注的利润，包括有一部分左侧投资者关注的资本开支去做一定的估计。那么现在链咱们是当前的盈利质量，而资本开支反映的更多的是企业对于未来的这种预期，具有一定的前瞻性。这两个加总就是我们得到的现金流的它的核心的源泉。如果我们有一个现金流在改善的，它的持续性能够持续的话，那么一定是啊现金流量表以及这个利润表，包括资产代表都有一个向好的表现才可以。所以通过现金流其实看到的是背后的金融的静态和未来的经营的前瞻性，那么它的反应在股票市场上有一定的领先性，这种领先性就构造成了现金流的这种择时信号。

发言人1   03:37
我们在周期行业可以看到，在财务指标里面，资本开支它是领先，自由现金流的改善，休息有的领先，营收利润领先敖银，领先这个资本开支的新的周期。比如说举个例子，在2015年到2016年，新现金流的这种改善，其实领先于行业的利润，包括领先于整个资本开支重新的加速，这是在周期行业是可以看到，随后发生了供给改革，在1617年我们也假设假如没有假如没有这种改革的话，核心通过资本开支周期的这种变化，你有可能能够得出这种折射信号。下一个是，我们看到科技行业，科技行业它的这个自由金额跟它的利润，跟它的资本开支相关的关系并不是非常的清晰。因为科技行业就是要拿现金流去做资本开支，所以它的这个现金流跟它的整个经营并不是一个非常领先或者是同步关系。那么在消费行业信号也比较强。一般来说是现金流的拐点出现在营运资本增加税大幅下降之后。然后在这个时候，如果出现了利润端的快速的上升，才有未来的整整个资本开始往上走的可能。所以对消费行业我们看到的实际的这种情况是自由现金流的增速，它并非是领先于净利润的。

发言人1   04:49
在销售行业更多的它是一个结果是先由利润改善，改善一定程度之后，开始现金流开始改善。然后再是啊移民资本，包括增开这周期才打开。所以对消费股而言我们看到现在如果开始变好，还不一定意味着整个周期的启动。只有周期行业，特别周期制造行业才是最符合这规律的。科技行业往往没有太大规律，而消费行业会更加滞后一些。所以我这个策略目前真正用到比较好的地方其实是周期制造股，这是第一个。则是第二个是轮动，我们用自由金流去做行业轮动的。粗糙一点可以用当季的自由金流改善的行业去看下季度是否有较高的胜率，或者是上涨的概率。

发言人1   05:27
那么通过过去5到10年的这种数据上的一个反馈，可以看到这种策略，当季的自由经济的改善，反映到下季度的板块上涨的概率是超过七成。它的这个二级行业里面，像电子化学品，它的胜率会更高一些，这是我们看到的这个轮动。第三就是关于自由行流的这种组合策略。这种策略我们直接可以用现成的这种这种指数，在美国有类似的指数，在日本也有。美国这个指数一般是在利率走到12之后，权益市场的规模就开始大幅上升。自由金融的指数就开始大的超越红利指数，出现了比较大的这种明显的泡影。这种跑赢会带来现有的这种超回报。这种超回报已经开始出现在国内的二级市场里面。

发言人1   06:13
当国债收益率下降到1到2中间，当我们的这个权益市场已经开始变得更有吸引力，规模开始慢慢的速度超过了这个债券市场的上行的速度。我们可以看到现金流的这种策略相比于传统的红利，相比于传统的这种大盘指数，会更加具有吸引力一些，已经可以出现了。所以这个组合其实也是有效果的。

发言人1   06:34
那么我们当下这个环境为什么要关注？所以现在有这个策略核心就是经过了美股的这种回溯，我们可以看到情况就是在经济下降，包括通胀上升或者通胀下降情况下，其实自由金融的炒股收益是非常明显的。那么在经济过热的时候一般这个策略是跑赢大盘了。所以我们现在国内市场目前仍然处于一个经济又复苏的态势，再加上通胀有反复，所以这个策略目前也适合。而这个策略在过去的几个策略几个季度当中也能看到权力的现金流在过去的几个季度也开始往上走，直到这个季度才有一定的这种下滑，核心就是来自于制造业和周期股，有一定的资本开支周期的扩张，所以消耗了部分的现金流。

发言人1   07:17
我们当下的权威的金牛在过去九季度其实是有所修复。那么底部其实是2024年的924，那个时候就开始筑底，开始回升。那么最近两个季度又开始有所回落。这种回升的时候，一部分是被动的这种改善，就减少资本开支，还有另外一部分就是这个利润开始变好啊，政策开始带动现金流的往上走。那么最近几季度，其实是有啊做资本开始主动的这种扩张行为，是景气较好的情况下，进一步的这种下降。那么从这上看，现金流的改善带动未来的利润改善。然后再是资本开始慢慢的扩张。目前这个轮动的领先者关系也是符合现在的市场行情。如果分类别去看的话，周期制造行业在过去的年当中，自由金牛是稳步的回升，直到最近的两季度才有所回落，这个回落的反应就是刚才所提到的，现金流领先于利润增速。利润增速开始带动资本开始扩张，已经开始在周期行业出现了这种迹象，这种轮动的工作我理解是兑现了。

发言人1   08:14
那么在消费行业，现在的自由现金流仍然还是在下滑的过程当中，接近于过去12 10年的相对的地步，仍然在消耗主动消耗一些现金流。这种消耗更多的是来自于它的这个ada其实零度的就红色柱子往下走。一小部分是来自于营运资本增加量，有一定的这种变化。所以现在消费股的最大的问题是它的造型能力，就是红色这个柱子还在往下走。所以现金流都还没有企稳，利润增速还没有完全改善，所以它整个的一个周期启动就比较慢。我们根据历史经验，它首先得先有一定的企稳，然后在这个月慢慢改善。在这种时候，它的整个的周期的启动才能比较持续和持久。目前为止还没有见到，所以消费仍然处于在这个寻底的过程当中。

发言人1   09:01
我们刚才所提到的这些，其实核心是理解都是不同的类别的，周期制造、消费、科技，他们现在目前的职业经营的国际变化和所处位置。如果我们用这个策略做一些筛选进入到我们的第三部分。这个筛选首先是要把30个亿行业分别类分成了重资产行业和轻资产行业。那么政策上行业更多的其实来自于资本开支，周期慢慢筑底，然后带动的它的这个金额的改善，我们会更加的关注多一点。像经济类行业，我们按照左边的公式就是荆莹莹资本增量再往下走。如果它已经开始慢慢的筑底的话，那么会带来自由现有的改善。这两种思路都会带来自由现有的改善，就是被动的改善。如果是主动改善，基本上是吸收人的利润，能往上就会带来主动的改善。这两种方式都是现金流的来源。

发言人1   09:47
我们需要看到的是，政策行业是稀缺的利润开始改善，再加上资本性支出缩减，轻资产行业的期权的利润往上，再加上经营资本增量往下走。这两种思路都是我们去寻找30个1级行业里面重点的一些行业的方法。首先我们分成了成熟性的重点行业和成熟期的亲子行业。比如说资产越重的行业，它的这个现金流对资本配置的敏感度，其实显著于高于这种轻资产行业。越是高层预期状态就越小，对现金流其实影响也相对较小。那么像成熟的亲子行业，核心是要提高营运效率，它的营运效率影响的代理变量，像从周转率，像存货同比，对于现在的影响就比较大一些。这种方式也能提供一些思路。

发言人1   10:29
最终我们去做筛选的时候，结合了左下角的刚才所提到的中产行业进展，行业划分。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。能够结合了我们的这个策略的逻辑图，就是要找到资本开始在底部左侧A档已经开始底部右侧的行业，也就是收缩到尾声，同时它的这个造型能力开始回升，这种思路是可以筛选到部分的行业的。我们把这些行业筛选出来之后，在过去的几年当中做一定的历史的净值回溯，那么表现也是相对比较优秀的。然后涨幅是超过大盘，甚至是比起有一些这种红利指数或者是新一波指数，它会表现的更加优异。

发言人1   11:10
我们在去年的三季报筛选了一些传统板块，那么这些板块在今年的一季度也是大量的进入到我们这个名单。我们Q二级版本其实也筛选了一些行业，部分的这些行业，目前仍然是传统板块，现在这个名单越来越多的，像化工进来的越来越多，包括医药进来也越来越多。然后部分的这种上游的一些资源也在这个门槛里面。所以整体上这个思路，这个策略是一个偏绝对收益的，偏稳健的既能保证下限，就是安全边际，不能保证向上的弹性，通过自由基有的改善去筛。这个策略目前是筛选行业的一个比较的方法，通过领先性的财务数据去做这个策略。那么关于最新的这个筛选的名单我们会需要的话可以跟我们联系，我们会定期去外发或者是发给我们我们客户的。这个思路供各位朋友参考。

发言人1   11:58
我们最后总结一下，我们做这个策略的初衷，就是在21年到24年的大量的行业进入到这种初心的下行期。这时候需要考虑的是我怎么去选择一些底部左侧的行业，我们必须得通过统一标准。财务数据在一百多个二级行业里面其实是相对比较公平，也可得性比较强。但是我们需要关注的是财务数据的批之后，我怎么在之后的数据里面找一个领先性的信号作为策略的难度比较大。所以我们使用了自由现有的权重这个指标去划分，它整体的这个效果比较好啊，所以特别是对于周期制造行业，它效果是最好的。截止到现在这个环境，就制造行业，很多行业其实跨过了这种先有改善到盈利改善，已经开始资本开始往上走了。那这种行业开始慢慢的会偏右侧去兑现，更多的人开始继续买入左侧偏底部的行业。像刚才提到的医药、化工，包括一些这种中国制造，部分消费品，可能在我们的名单里面会更加的突出一点。以上是我们今天汇报的主要内容相关的报告在我们的公众号带金策略思考上有外发图表文字、核心结论都有，直接搜索就行。以上是我们今天汇报的全部内容，明天晚上九点钟，我们不见不散。
