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发言人1   00:00
九点大家晚上好啊，我是博泰海明。大家汇报一下美股科技泡沫期消费的一个表现。因为这几年大家也看到整个科技行业如火如荼，消费行业相对来说比较低迷，他俩是不是完全是不相关的。我们我们今天就是对这个方面做一些展望，以及对未来的消费趋势借鉴美国的一个情况也跟大家做一个分享。

发言人1   00:25
首先我们看到美国他当时的在1999年前后的整体的处在一个宏观的经济环境。经济环境可以概括为一高两低，就是经济还处在一个相对比较快的一个增长的阶段。我们看到整个经济基本上差不多在4%到6%之间的一个增速。那跟中国目前的这个经济增长情况基本上是类似的。

发言人1   00:44
第二它处在一个相对来说比较温和的一个通胀阶段，基本上整体的通胀水平在两三个点，所以也是属于一个非常理想的一个状态。整体的失业率基本上在4到5之间，大部分时间在4到5之间。所以我们看到它处在一个非常相对来说非常低的一个率的一个状态。也就是说在1995年到2000年之间，其实美国整体的经济相对来说是非常不错的，处在一个高增长、低增长、低通胀和低失业率的一个情况。所以这是它总的大概的一个外部的一个环境。

发言人1   01:14
第二个就是政策角度来看的话，我们看到1999年的话1990年的话，美国出台了一系列的政策法案。从基础设施到市场准入、税收、资本市场，多维度为互联网商业铺路，这也属于整个供给侧方面的红利。尤其我们看到资本市场的一个政策，就是纳斯达克面向未盈利的这种企业，上市门槛显著低于纽交所，而且允许未盈利的科技公司上市。那甚至在当时只要带有点com的概念的初创的公司，都可以获得融资。大量的企业，即便没有成熟的商业模式也可以进行上市。所以当时的整个资本市场上市的这种环境，相对来说还是比较宽松的。所以这也导致大量的这种互联网的企业在当时开始陆续的这种上市，所以就行了形成了大的互联网的这种板块效应。

发言人1   01:59
那从当时的美国的人均可支配收入来看的话，我们看到当时人均的这种可支收入基本上也在五个点左右的一个水平，也处在一个相对来说非常不错的这种，增长的一个状态。这个跟整个大的这种经济环境，也相对来说比较对应，基本上能够对应的上。那在这个过程中的话，我们看到随着科技股市，就科技这个牛市的这种来临的话，大家看到整个资金对股市的这种配置的需求开始明显的提升。有大量资金继续参与这个科技股的这种投资，尤其是导致了纳斯达克的持续的暴涨。

发言人1   02:30
居民的财富也出现了显著的增加，我们也知道美国的财富结构跟中国还是有非常大的这种区别的。美国差不多50以上的话是金融资产，中国50%以上基本上是房地产。反过来的话，中国差不多有3% 30左右是金融相关的那美国这个50%多，中国的这个房产占占比50%以上，美国反而占比只有30%多，所以两个国家它完全是反过来的。所以美国的整体的这种股市对于居民的影响，那比中国相对来说还是要大比较多的。所以我们看到在这个过程中，也进一步加强了它这个股市的这种上涨。

发言人1   03:05
整个的我们看到纳斯达克的话，它经历了非常大的这种涨幅。从1995年开始陆续开始，当时的话纳斯达克的估值差不多是24.9倍。也你可以把它理解成就是25倍，从25倍开始缓慢的上涨。其实从1995年大家看到到1998年，也就是说金融危机之前，其实它的上涨的斜率都相对来说是比较低的，都属于这个缓慢上涨的一个，过程。但是在金融危机以后的话，尤其大家看到199年那开始有些加速，这个明显开加速，尤其到了1999年年底，那个加速的这个特征，相对来说还是比较明显的那到了99年的九月份，那机房差不多建了一个，科技的一个顶，那后面开始下跌。那一直到20 2000年的三月份，那开始是真正的出现了这种持续的这种调整。

发言人1   03:50
那在这个过程中我们看到，它基本上分成三个大的阶段。第一个阶段在金融危机之前的话，它是一个缓慢上涨。金融危机到1999年末的话是一个加速上行期，基本上差不多有一年年的时间都处于一个加速上行期。到了99年这个年底到2000年年初的时候，基本上在顶部出现了一个盘整。2000年0 2000年三月份之后开始持续下跌。在这个过程中我们看到，整个估值从早期的24.9倍涨到了高峰期的差不多接近70倍的一个估值水平。也就是说整体的纳斯达克的估值差不多提了2倍，这个在美股历史上相对来说都还是比较多的。

发言人1   04:22
即使我们看到从08年从金融危机到现在的话，08年金融危机到现在的话，其实美国股市也涨了很多，但是大部分还是靠业绩驱动的。但是上一轮我们看到，整个互联网的这个期间的话，主要的估值的话成了重要成了非常重要的一个驱动因素。所以这块估值的大幅提升，也就导致了整个股价的这种后面急速的一个上涨，主要是来自于估值的这个驱动，所以这块体现的相对来说比较明显。那在这个过程中的话，我们也复盘了一下他当时为什么会出现，就是在1999年后来建立以后开始回落。那这个回落的话，我们觉得除了自身的涨幅相对来说比较大以外的话，的确我们看到，刚才也看到，那整个的这个涨幅，就比如说大家再看看这个涨幅相对来说还是非常大的那整个指数基本上大家初步看一下，应该能看到从底部到顶部，基本上整体差不多涨了这个五倍左右的一个水平，这个涨幅相对来说还是比较大的那在比较大的，涨幅的情况下，大家看啊，它，整个美联储也采取了一系列的加息的这种动作。比如说1999年6月30号第一次加息，我们看到股价稍微有一点点波动，大家应该能看到股价稍微有一点点波动。那1999年的8月24号第二次加息，其实我们看到基盘差不多两隔了两个月的时间又开始加息，整个股价这一块也有一定程度的这种波动。

发言人1   05:42
那1999年11月份，我们看到1999年11月份他进行第三次加息，我们看到这次加息的话，这个股价基本上是没什么反应了，而且还是出现了加速上涨的态势。现在完全没有受到这个加息的这种因素的这种影响，所以这一块的影响不是特别大不是特别大。但是我们看到一直到第四次加息，就是第差不多第四次加息，它有些波动。到了第五次加息，就是2000年的三月份第五次加息，那时候的利率已经到了600分之6。那加息了以后的话，我们看到股价才开始出现了一定程度的这种调整。到了2000年的五月份，他就是第六次加息。那它的利率，而且这次是加了50个BP，它的利率直接到了6.5%，所以我们看到它基本上第六次加息冲击也比较大。

发言人1   06:26
也就是说在这个过程中，其实大家可以看到一个比较明显的特征。就是在上一轮互联网的这个泡沫的一个过程中，尤其是前四轮的，就是美股的这种前四轮那种加息，其实对股价这一块影响并不大，尤其是一开始有些反应，那中间的两次基本上没什么反应，就是股价甚至出现了这个啊就指数甚至出现了加速上涨这种态势，那相对来说还是比较明显的那到了第五次加息，那它整个市场，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，就反应相对来说开始加速，就是整个市场开始加速下跌。

发言人1   07:05
那第六次加息，基本上彻底打破了整个的市场这种趋势，开始进入到一个下行的这种趋势。所以我们看到整体来讲的话，加息对这个市场还是有一些影响。但不是说初步的刚开始加息就会形成特别大的冲击，而且到了后来加息的频率加大，而且加息的BP在增加，那对行业的这种冲击还是明显的这种加大。所以我们讲的通过六次的这种加息，最终整个的纳斯达克股价出现了一定程度的这种调整，所以这个体验相对来说也比较明显。就这个图大家应该也能看到，尤其是第四次加息，那对股价基本上没有什么太明显的这种影响。所以我们看到当时的这个股价的这种韧性，远比大家想的相对来说要强。

发言人1   07:51
在经历了这个股市的起起伏伏之后的话，我们看到它不同行业的一个表现。我们前面两个，前面两行我们看的是纳斯达克指数和标普500的这个指数，这里边的话我觉得1999年和2000年是比较有代表性的。比如说大家看1999年，1999年整个纳斯达克差不多涨了85.6，那标普五百差不多涨了19.5，其实涨幅远小于整个以科技为主的这种纳斯达克。那其中互联网技术这一块，我们看到涨了78.4，基本上是涨幅相对是啊非常大的。其他的我们看到消费相关的那科技消费这块表现也还不错，涨了24.1%这在各个行业比较，除了科技，除了互联网这个行业的话，其他行业比的话基本上涨幅上相对来说还是比较大的那这个硅工业我们刚讲当时在当时的环境下，美国基本上处在一个高增长、低通胀、低失业率的状态，也就是整个经济的情况还比较好。科学消费还处在一个蓬勃发展的一个过程中，所以它本身的产业周期相对来说还不错，所以它跟整个的市场它没有形成一个特别明显的割裂的这种现象。就是科技涨它也涨，而且它的弹性比绝大部分行业相对来说都要强很多。在这个过程中我们也看到防御性比较强的几个行业。

发言人1   08:57
像医疗保健，像这个日常，像标普500日常消费其实就是一些必选消费，像公共事业这些相对来说比较稳健的资产，在当时还是出现了一定程度上的调整，只不过我们看到这个调整的幅度也不是特别大，基本上就是十来个点的这种调整的这个幅度，所以整体来讲影响不大。只是说它跟互联网这个行业这个板块比的话，那它之间的这种涨幅的这种差，那相对来说会要大一些。但是整体我们看到那表现还是非常不错的。也就是说1990年是一个风险偏好极高的一个，市场，所有的这种偏成长的或者说进攻性的这种资产，那在1999年都表现的非常优异。当然到了2000年，我们看到整个的，市场的这种情况发生了逆转。整个的纳斯达克这一块出现了比较大幅度这种调整。当然标普五百也跌了十个点，但是99年表现非常好的这些行业，我们看到在2000年基本上都出现了比较大幅度的调整，包括信息技术、通讯服务，可选消费等等，这一块跌幅都相对来说偏大一点。但是相对比较有啊这个需求刚性的或者说偏稳健的这些行业，包括医疗保健，这个标普500日常消费以及公共事业，我们看到在2000年的表现都还是非常不错的。

发言人1   10:05
我们讲1999年是一个进攻性的市场，是风险偏好大幅提升了一年。但是到了2000年的话，我们看到整体的风险偏好出现了急剧下降的一年，所以这个调整还是比较明显的。其实大家也看到整体来讲的话，在进入到2001年的话，经常那普跌，市场出现了一个普跌的一个情况。当然最具有可比性的就是99年和2000年，一年处在风险偏好非常高的阶段，一年处在一个风险偏好相对比较低的这种阶段。那他的消费在1999年可选消费那显著的跑赢显著的跑赢其他板块。那到了2000年的话，这个必选消费，包括医疗保健这些需求刚性比较强的这种行业，开始跑赢整个整个指数。所以它的整体来讲的话，这个变化相对来说还是非常大的。

发言人1   10:51
我们也跟中国做一个简单的对比简单的对比。美国在当时的话，我们讲了整个的处在一个经济的高增长，低通胀和低失业率的情况。所以美国的在195年到2000年，其实它的消费还是非常不错的。我们看到它处在整个的社零的这种增速，基本上处在一个一路上行的一个过程中。基本上维持在能够维持在5%到7%的这种增长，所以它还是处在一个消费整体来讲，处在一个比较快的增长，而且处在一个相对来说升级的一个状态，所以表现的相对还是比较不错的。但是2000年以后的话，我们看到它的整个的消费也增速也明显下了一个台阶，主要就是我们刚刚讲的就是美国的他的家庭资产结构，那金融资产占比相对来说还是偏高的，所以整个股市对，居民的财富影响还是有一定的这种影响。那这些财富，对整体的这种消费，那也有一定程度的这种影响，所以它整体的设定从2000年到20，基本上02年它处在一个差不多两三年的这种下行下行期。

发言人1   11:45
中国的社0，其实我们看到在疫情之前一直处在一个差不多七八个点的增长。那疫情之后的话，出现了一个边际放缓的这个情况，但是也基本上能保持一保持在三四个点的一个增速，就相对来说进入到一个平稳期，比美国当时整个的这个社零的增速相对来说要略微慢一些要略微慢一些。从居民的这个收入端来看的话，我们看到美国当时在互联网这个泡沫期间的话，它整个的居民的可支配收入其实表现的还是非常不错的。也是处在一个一路上行的一个过程中，基本上差不多能有四五个点的这种增速。中国目前人均的可支配收入，基本上也能维持在5%附近的一个水平。也就是说居民的整体的这个收入，两个国家基本上是差不多的。

发言人1   12:30
但是我们的我们刚才讲了，刚才展示了我们的整体的社民的增速比美国当时略微要低一些。主要是目前来看的话，中国的这个居民的消费倾向比美国当时还是比美国当时还是相对来说要低一些，相对来说要低一些。所以就导致了整体的消费增速比美国当时的这个消费增速要低一点。虽然两个国家的人均可支配收入处在一个相对比较基本一致的这种状态，但是消费的增速相对来说还是略微有些差异有一些差异。

发言人1   13:02
从两个国家的这个价格水平来看的话，我们讲了美国当时的整个的CPI，它处在一个两三个点的一个温和通胀的阶段。这是相对来说比较完美的一个经济体，就是5%左右的经济增长，两三个点的这种通胀还是非常不错的那中国目前整个的CPI这一块，在2026年基本上转正了。但是目前看还处在一个相对比较低的一个状态。也就是说中国目前的这个价格水平比美国当时还是相对来说要低一些的相对来说要低一些的。所以我们讲整体的差异的话就是经济增速和居民可支配收入基本上类似。那价格比当时的美国的情况可能要低一点。另外就是居民的这个消费的增速可能也略微要低一点。

发言人1   13:42
从整体的失业率来看的话，我们看到，其实美国在当时处在一个比较低的失业率的状态。而且它的失业率在持续的下行，尤其大家看到1999年和2000那个时候，他的失业率基本上进入到一个非常低的状态，差不多跌破了4%的一个水平，所以处在一个整体来讲就业情况还比较好的一个阶段。那中国的话目前看的话，整体按照国际劳工组织的估算的话，差不多处在一个4.6%的一个水平，也是一个相对来说比较正常的一个状态。

发言人1   14:10
所以，整体大家也看到两个国家的，大部分的这个情况是类似的，就是经济增速，这个居民可支配收入，包括这个失业率是类似的。但是我们看的也看到，我们的价格水平比美国当时是要低的。我们的这个呃消费的这种增速，比美国当时也略微要低一点。所以这是两个国家，我们觉得它处在不同的这种经济环境，带来的这种实际的这种对消费的这种影响。所以我们看到整个居民的消费支出，基本上也能看出来。由于美国当时的整体的这个经济环境还不错，所以它的消费支出我们看到跟它的社零的增速机是一致的。在1995年到2000年，它处在一路上行的这个阶段。那2000年期之后的话，有三年的时间基本上处在一个下跌的一个状态。

发言人1   14:51
中国的话目前看以后期已经进入到一个平稳期了。所以整个居民的消费支出，基本上差不多增长在4.4%的一个4.4附近的一个水平，所以进入到一个相对比较平稳的一个增长的一个状态增长的一个状态。另外我们看到美国他在整体的互联网泡沫期之后，我们看到它的商品的消费的一个情况，也出现了比较大的这种反差。比如说我们在商品这一块既有这种必选消费，也列了一些可选消费。尤其第一和第二行，基本上是算相对偏必选的一些消费。我们看到这些病原消费的话，在2000年前以后的话，其实它的增长没有发生太大的这种变化没有发生太大的变化。甚至我们看到像食品和饮料的话，那在2000年以后的话，甚至还出现了有些加速的这种迹象。那服装这一块基本上是还是能够跟这个互联网泡沫期表现的增长，就是它的增长的表现基本上还差不多。

发言人1   15:43
但是我们看到一些耐用消费品，包括家居和耐用耐用，家居用品，休闲商品和交通工具，机动车辆、汽油和其他商品，我们看到其实差距就非常大了，在2000年之后的话，那这些内容消费品它的增速都出现了明显放缓的这种趋势。尤其是我们来讲，就是，21年和2 2001年和2002年。那这个方法的趋势，相对来说还是比较明显的。也就是说在当时的情况下，整个的股市下来以后的话，居民的财富还是受到一定影响。

发言人1   16:12
对耐用商品这一块还是有一点阶段性的这种冲击的，所以整体的必选消费在以后在在互联泡沫之后表现的更好。可选消费这一块，尤其是耐用品的这种消费这一块，还是受到一定程度的这种冲击。而且冲击等情况，如果说看下来的话，相对来说偏大一些。第二个就是服务消费的一个情况。大家看到在当时的整个的互联网泡沫期间的话，其实整个的服务消费这块表现的也是非常强劲，就相对来说还是非常不错的一个状态。

发言人1   16:42
那在整个的互联网泡沫之后的话，其实我们看到有些行业还是非常表现非常好。比如说健康护理，它不光没有降速，现在还在出现一个加速的一个情况加速的一个情况，这个体现的相对来说还是比较明显的。然后再比如像住房和公用事业以及休闲服务，其实在互联网泡沫之后的，也能保持比较快的这种增长，其实也没有发现明显这种降速的这个特征。但那我们看到其他的这些方向，尤其是金融服务和保险出现了明显的，有就之后的两年出现了明显的这种降速，然后食品服务和住宿也出现了一点点降速。但是不是这个特别明显不是特别明显。所以说整体的服务业的内部，它的分化相对来说也是比较大的，跟商品这块相对来说是一样的。也就是说在泡沫之后的话，那表现最明显的就是健康护理，那还存在一个出现了一个边际加速的这种迹象，边际加速的一个迹象。所以整体我们看到这个整体有降速，但是结构上的分化相对来说还是比较明显的一个情况。

发言人1   17:39
那从股价表现来看的话，我们看到从1995年到2000年，2000年初的话，我们看到纳斯达克指数一路高歌猛进。但是我们看到标普500的这个日常消费和标普500的可选消费，虽然你虽然这个可选消费有些上涨，但是我们看到也是大幅跑输。这个标普500指数我们看到从什么时候开始，就就就大家其实也可以看一下，从什么时候开始明显跑输的。基本上就从98年金融危机之后，那纳斯达克开始加速，但是整个的这个消费指数基本上比较平稳，所以出现了明显的跑出的这种迹象，所以这个特征还是比较明显的，还是出现了明显的大幅跑输的情况。

发言人1   18:13
那如果分这种不同的公司来看的话，我们看到日常消费这一块。那日常消费这一块的话，除了cosco跑赢了纳斯达克的话，其他的如果说你按累积的这种涨幅的话，基本上都是跑输纳斯达克的。所以我们觉得有个别的公司能跑能跑赢，我其实还挺出乎我一开始的意料的，其实我觉得现场应该是都跑不赢的。但是我们看到考试出现了明显的跑赢的这种现象，那这个相对来说还是比较嗯非常不容易。但是其他的一些公司我们看到，我举几个例子，比如说像当时的日化，像宝洁，像高露洁，甚至像那个可乐、百事可乐，其实在那段时间表现的也还是非常不错的。只不过说他尤其到了199年底之后，他开始跑出了纳斯达克这个指数。

发言人1   18:57
另外我们看到就是呃可选消费的一些情况的话，整体来讲基本上都是整体来讲基本上都是跑输的，就相对来说是跑输的。但在这个过程中我们看到其实像塔吉特，像星巴克那跑输的相对来说少一些，也就是说也出现了比较明显的这种分化的这种现象。星巴克和塔吉特，塔吉特表现的相对来说要好一些。其他大部分公司我们看到，尤其在99年年底以后的话，其实也出现了比较明显的这种调整。这里面比较有代表性的，其实大家看啊像加多宝像加多宝，那像耐克，像劳氏，这些也出现了比较明显的这种调整的这种现象，这个相对体现的还比较明显。那是在2000年以后的话，我们看到美股互联网泡沫以后的话，如果大家看的话，这个又是比较明显的。经常无论是避险消费还是可选消费，都是明显跑赢纳斯达克指数的，明显跑赢纳斯达克指数的。而且在这个过程中我们看到这种避免消费相对来说表现的非常强势。

发言人1   19:57
那可选消费的话，我们看到基本不温不火，但纳斯达克是出现了一些调整。那在这个过程中，我们也看到，尤其这种必选消费的话，尤其是这些必选消费的话，在基本上都是能够跑赢纳斯达克的这种指数的。就是我们刚讲的话，它还处在一个温和通胀的一个环境。其实对必选消费来讲，它也是比较有利的。

发言人1   20:16
而且必选消费大家也知道，它是相对比较稳定的一个品类，所以在那个过程中，它表现的相对来说还是非常请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130不错的。另外就是我们看到相对来说可选消费这一块，也基本上是跑赢纳斯达克指数的。只不过说它跑赢的幅度跟避免消费比的话，相对来说还是有一定的差距。就这一块略微跑赢的这个幅度相对来说要小一些。

发言人1   20:45
那通过海外的情况跟国内的情况，我们也做了一个对比也做了一个对比。通过对比我们觉得就是两个国家的话，从整体的当时的这种经济的增长情况来讲的话，有非常多的相似点。整个GDP的增速包括失业率，包括居民的可支配收入，增长整体来讲是还还是相对来说是比较类似的。相对来说有差异的点就是中国整体的价格水平比美国当时要低一些。中国的这个消费增速比美国当时也相对来说要低一点，所以基于两个国家的这种比较的话，我们对未来做了几个方面展望。

发言人1   21:18
那一个就是刚需必选的这种消费龙头，因为现在整体的价格还偏弱偏弱，所以我们觉得这些的话具有一定的这种需求刚性，可能是我们投资的其中一个比较重要的选择的这种方向。第二个就是折扣零售，这也是我过去前，尤其以后大家讲的比较多的，就是高性价比的消费。那它的重要性越来越得到越来越得到大家的这种关注，所以体现的还是比较明显的比较明显的那第三个就是体验性服务的消费，体验性服务的消费，尤其是文旅这一块，文化类的这种消费，那这一块表现的也相对来说比较明显。那第四个就是具有出海能力的这种消费的这种龙头，那这个也是我们觉得目前重要的配置方向，尤其中国的整体的这种大市场培育的这种企业的这种制造的效率，那相对来说在全球都是非常有竞争力的。所以这一块的话，我们觉得未来还是一个持续的一个比较大的这种趋势，就是出海这一块。所以总体来讲的话，我们建议关注四条主线，刚需必选的消费龙头，还有具有折扣的一些业态，还有体验性的文化类的消费。第四个就是具有出海能力的一些制造业的龙头。这是我们通过复盘当时美国的一个情况，我们对未来展望做了一些投资的一个方向性的这种建议，也建议大家关注。

发言人1   22:31
我们今天的这个汇报就到此结束，如果大家有什么问题，我们随时再交流，谢谢大家，感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。本次电话会议仅服务于国泰海通证券正式签约客户，会议音频及文字记录的内容仅供国泰海通证券客户内部学习使用，不得外发，并且必须经国泰海通正。
