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发言人1   00:00
大家晚上好，我是长江证券研究所策略首席戴庆。晚上跟大家回顾一下，我们在2024年写了一篇深度叫进中泡沫，日本股市低利率时代的攻守之道。其实目前我们国内的这个宏观环境，三个字去概括就叫低利率，而海外宏观环境用三个字概括叫高利率。所以我们国内的一些宏观场景，相关的大类资产的配置风格，包括有一些特别像红利这种它的择时，可以一部分可以参考就是日本的低利率时代之下的一些长期的一些线索。所以我们今天晚上讨论的、汇报的、分享的，其实就是把日本当年的一些案例做一些提炼，看一下当时发生了什么事情，利率低的话有哪些机会，中间来说有哪些反复。先说一下核心结论，我们之前做了日本的高57穿越30年牛熊，那么这篇报告我们在未来几天会进一步分享，这次分享这个TP时代核心，想说的是日本的泡沫在90年代初，积累了五年的泡沫之后崩盘。然后这个协议非常陡峭，用了两年多时间。然后崩盘之后，其实它整个在90年代中期，其实已经开始出现几轮反弹了，美元反弹有30点，有一次是接近56%。

发言人1   01:13
所以当他的这个经济还没有走出这个困境之前，有流进逆周期政策，包括一些流动性原因，还有就是科技和出口的这种局部的带动，都会让股市有大概一个季度到一年以上的这种反弹。但这种反弹更多的是估值修复，盈利，并没有一个大的这种向上的拐点。所以它的持续时间没有维系几年时间。在整个过程当中红利是贯穿始终的，但是中间遇到了阶段性的这种成长股，大概在半年到一年左右的成为了主线，还有一些出口链。我们在这个时候发现即使是在日本30年的漫长岁月当中，也有过一年以上的牛市，阶段性的出现过，成长也出现过。最后我们想说是利率低不代表的是红利。就一直一直不锈。优势产业可能会成为阶段性反弹周期的这种阿尔法来源，比如说像K制造，比如说像日本的出出产业链等等，都出现了亮眼的表现。

发言人1   02:08
这就是我们报告当时在24年讨论的重点，接下来我们用重点的图表，更详细的就报告文章来跟大家做反馈分享。我们在前一部分做的是这个低利率时代整体的从1985年到2000年左右，整个市场的演绎的阶段。那么可以在图上看到，上方是日均25的K线，下方是日本的宏观环境。我们以GDP和日本的国债利率作为代表。

发言人1   02:33
我们可以很清晰的可以看到，在第一阶段泡沫期的时候，流动驱动的这种补涨。经济的增速是横盘的高增。到90年代的流行转紧，包括财政的问题爆发出来，这时候市场出现了大量的大幅的调整，大概在两年半左右时间。所以真实的日本的这种熊市，最快速的下跌其实只有两年多时间。随后的五年当中，整体的日本股市是呈现一个震荡式，这种震荡它的幅度其实挺大的，从一个底部到一个高点，中间可能会有甚至是更高的这种反弹的幅度是指数级别。所以我们把这整个的背后的现象，包括一些核心的一些表现，先大概的看一下，紧接着我们就更详细的把每一个阶段的做一个详细复盘。

发言人1   03:15
第一阶段参考性不大，因为它是泡沫期的疯狂期，在85年到89年。这时候既有降息，又有日币贬值的这种大量的钱涌入进来的这种趋势。在这种情况下，又使得金融市场不断的自由化。所以在这种情况之下流动性宽松加货币贬值加金融市场自由化等等等等，再加上当时的这个土地跟银行绑定，出现了比较大的这种信用信贷的脉冲，居民和企业部门加杠杆，居民是买房子，企业是买土地，然后银行借钱，然后加利率又低，金融市场化等等等等。在这个过程当中，整个资产在泡沫化，资产负债表在不断的膨胀。

发言人1   03:57
在85到89年是成长股狂的时候，我们可以看到整个期间日本股票是快速的膨胀，估值快速拉升。因为如果从盈利和估值看的，那么盈利肯定是拉升更快。在整个期间，北京靠前的是通讯、房地产、能源，当然这个是跟这个地产周期挂钩，那么有一定的这个成长股也在这儿，通讯也是基建，那么科技和医疗保健是在靠后的，典型的红利产业公共事业也是靠后的，所以市场是比较疯狂的。我们看到在这个期间，日本的东京圈的地价是明显上涨，那么房地产的它的开发商的业绩是暴增的，因为增速年均增速是百分之百的上涨，一共五年时间不到，翻了六倍，这是当年最疯狂的现象。我们看啊在这个时候，这个表现突破的行业主要就是日元升值，压这个出口，这是当年的这个故事。核心的这个崩盘期一共是经历了2到3年时间。这个期间红利风格就快速的觉醒了，有点跟我们在21年到24年的这种状态，就是经济复苏的这个过程比较慢，经济增速的中枢往下移，红利风格就站成了这种非常强势的，接近于一枝独秀的这种感觉。那么我们可以复盘当年在90年到92年，日经二股整体上是跌的。

发言人1   05:12
词破泡沫的典型的特征是，第一个关于地产的收缩的政策。第二个就是利率，去加息政策，贴现率。这些政策一个是从资金端限制，一个是从地产本身的融资端去限制。那么两者之间把这个最主要的经济加杠杆部门杠杆进行突破。经济开始走向衰退，资产代表也开始大幅的进行衰退，居民的支消费支出是一个滞后，想跟随着企业投资，包括住宅投资一同转负。在这种情况下有一个雪上加霜的一个情形，就是外部的需求快速往下走。在90年代刚好也是美联储在这个期间，其实全球的流行其实也是偏偏紧的。那么在这种情况下，日经25指数是快速下跌，两年左右时间应该是跌了接近64% 64%。

发言人1   05:57
然后跌到92年的中旬5 6月的时候，整个市场其实开始走平，走震荡市。在这个期间，日本企业的破产数量快速上升。包括跟地产重点捆绑的，像企业向居民，像部分的银行，都出现了很快速的这种回落。再叠加一个外需，就是90到91年美国经济出现了衰退，那么外需导致它整个就是雪上加霜。所以90年到92年日本的股市肯定就是避险类的红利就占优非常的明显，超额也非常明显。这个时候盈利和估值就戴维斯的双杀，那么红利风格就开始占优了。医疗公用低消费品行业是相对抗跌的，通讯地产是在前面是领涨，那么随后是领跌。

发言人1   06:38
在这个情况之下，股息率高的典型的代表，如果讲细了肯定是公共事业，公司也在当年的话股息率是明显高于其他行业，在市场快速下行的时候，具备较强的这种防御属性。比如说像九州电力的股息率就明显高于其他的公司，它在3%左右的水平，2到3左右水平。储蓄率其实2到3不算特别高，但是因为避险属性，所以它超额属性就比较强。

发言人1   07:01
第二就是需求的刚性，代表的是医疗保健，这个是老龄化的刚需和必选消费。在90年到92年这个行业其实是逆势上涨的，涨幅达到50%。那么跟指数相比，其实它已经超额收益达到1倍以上，那领跌的行业主要就是之前去杠杆比较严重的，像地产，像通讯这一类的，跌的多也能理解。

发言人1   07:19
在9293年之后，经济的问题被反复的进行提及。政府非常的重视，所以开始出现了政策的托底。在托底政策出来之后，市场的流动性封翩，包括局部的这种一些优势产业，就开始出现了结构性的反弹。那么在反弹的过程当中，因为市场位置不低，所以它就有这种季度级别到半年以上的牛市行情。就比如说93年上半年，比如说95年到96年的上半年，都出现了20点到50点不同的这种大幅的这种上涨。整体来看就是一个区间的震荡。

发言人1   07:50
但是就某一年来说，就某姬某几个机构来讲，它确实是有牛市的行情，那么这些政策就包括比如说像贴现率的下降降息，比如说成立股市的安定基金，比如说出台了一些紧急的经济政策的应对策略，或者逆周期的调整的这种政策，都有过类似的像我们刚才所说的政策救市的这种资金。投入的话也是频率比较高。那么在这种情况下市场的情绪从政策底到市场底就慢慢的开始确定出来确定出来。

发言人1   08:18
但是经济想反转并没有，因为整体的货币政策的效果，因为资产配料表收费其实没办法让经济信贷重新恢复。所以在当年在资产代表仍然衰退的时候，其实降息的政策对于经济的影响其实是没有太大作用的那同时在外部出现一定的衰退，国内又开始加一些这种，加税的政策，那么经济又出现了二次探底二次探底，二次探底就是在97年政策转向之后，出现了很大的下滑。那么这时候，也碰到了亚洲金融危机，所以经济本身还是比较脆弱。经济的二阶二次的探底使得股市也出现了牛市之后又开始进入技术性的熊市了。所以这段时间其实日本的股市是走牛走熊，不断的反复不断的反复。那么政策救市的时候，就快速的修复反弹，那么效果在经济层面没有达到，经济又开始转入二月探底的时候，市场要重新走。

发言人1   09:07
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。所以我们看到期间的表现，就反弹期间是科讯科技通讯材料涨得多，第二次是通讯科技地产涨得多。那么回调期间抗跌的跟之前一样低，消费品、公共事业等等红利是比较少。所以这是当时的这个情况的变化。

发言人1   09:30
这种反弹或者是结构性的这种牛市，它的背后核心就是改革的预期，逆周期的政策调整的预期，包括对一些出口部门也开始出现很强的修复。在95年到96年这个期间，海外市场都有降息，出口有回升，包括一些优势产业，特别出口链的汽车链。这个时候日本的科技汽车一些集团出现了牛市，带着指数往上走，那么最高的指数出现了比较明显的这种抬升。然后97年的时候又又出现了这种亚洲金融危机，所以日本经济又出现了这种负增长，所以指数又开始类似的这种接近的熊市。所以整个复盘下来在衰退的前三年，是一个典型的单边的，几乎是唯一的就是红利一枝独秀超额其实股息率还不是很高。

发言人1   10:16
那么随后的4年到5年时间K线是中枢横盘，经济是弱复苏，阶段性的有改革、有托底、有救市、有政策底。那么中间弹性最大的是出口和一些全球共振的资源，包容性的宽松。但是经济的根基还是不稳，所以牛市的持续性并没有很强，都是半年到一年以上就结束了。那么牛市熊市交织在一起，波动率很高。这就是日本在985到90，90到97年左右的这一段时间。

发言人1   10:42
我们把地域时代的一阶段就跟各位领导进行详细沟通。得出的结论就是在整个信贷周期没有回升之前，靠政策托底，靠外需，靠一些产业端优势产业的出口，他其实能维系这个级别到半年度以上的这种牛市。但是整体的这个信贷周期如果没有回来，资产代表没有完全修复，那牛市持续性是需要再观察的，那么这个对于我们DB时代的一些资产配置，也有一定的这种参考意义。

发言人1   11:09
这是我们讲地利时代的第一篇深度报告，那么明天我们就要会讲第二篇，接着讲从1998年之后到0几年，特别是到一二年，到安倍的三支箭出台，想努力的改变通缩环境。在这期间红利是贯穿始终，那么科技和指数性的牛市也出现了。那么直到了2011年，努力改变这个通货环境的这种努力变成了现实，红利的超额时代就结束了。所以明天我们会讲第二个阶段，以及讲红利时代结束的关键的标志。明天晚上九点钟，我们同一时间不见不散跟各位投资朋友们进行汇报。以上就是今天晚上汇报全部内容，感谢各位投资朋友们的参会，我们明天再见。
