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发言人1   00:00
欢迎参加开源策略韦冀星每周一课，拥挤舒缓，机会扩散。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构、个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢各位。

发言人1   00:30
尊敬的投资者晚上好，我是天津科技首席李一鑫。今天晚上主要跟大家汇报一下，我们对于市场最新的一个判断。最终市场本身没有出现特别大的方向性变化，但也解释不出来以后，我们认为事实上市场状态相比7到8月份已经发生了一些相对比较重要的变化。首先先讲结论，我们对于现在市场的判断可以概括这么三个词长旭是未付先，煦是未出，拥挤不出缓。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安2021 0130年。

发言人1   01:01
我们维持此前的一个基准路径的判断，市场仍然是反弹到高位震荡这样的一个过程。但是和7到8月份相比，我们现在对于反弹可以更加积极一些，原因很简单，前期市场最大的特点之一，交易优先级已经出现了比较明确的话。同时新一轮能够推动这个行业机会强贝塔的趋势还没有出现，所以现阶段暂停交易可能会继续扩散。而科技那个阿尔法的那再停手的机会，它是不同的。

发言人1   01:26
首先第一我们先讲我们认为最重要的变化就是运起率。我们一直跟踪的前5%成交额个股集中度在七月份最高达到了49.8%。这个位置已经进入历史上非常极端的集交易集中区。那么经过七月以来的持续高波动作，在本周这个指标已经进一步降到了43.2%，开始逐渐接近我们此前反复提示的40%到42%的周期观察区间。

发言人1   01:51
那这个变化为什么重要？因为7到8月份市场最大的问题其实不是产业趋势发生了变化。AI的产业趋势一直都在，科技周期的逻辑也没有被明显。这患者当前市场最大的问题其实是啊当大量资金集中在非常少数的股票之下，高层高涨。高层在我上次迭代以后，筹码也就一度变得非常的脆。一旦出现外部的扰动，很容易把正常的调整放大成比较剧烈的波动。所以当时的央企策略，确实是和海外，尤其是韩国股市的这个拥他这个交易形成了一个互相共振。

发言人1   02:22
现在在7到8月份最大的变化就是回落到43.2%的意味着什么？他意思的这个问题已经开始明显的缓和。所以对于此前前期雍景科技房价，我认为比利已经比7月份明显的改善。那么交易的压力在下降，因此经历有利的消化，原来亚洲科技经济上行的成本逐渐在减轻。

发言人1   02:39
二是这是这两个很重要的概念。充满压力的话，我解决的是跌起来会不会很脆弱的问题。而下一轮创新高，它还需要新的驱动力。所以为什么现在的基准路线仍然写的是反弹，然后到包括震荡，没有直接判断重新进入趋势性上涨。

发言人1   02:55
我们认为AI预测机会为什么存在两个基本信号，一个是新增的AI重点是美债利率向下的关键，这两个信号的意义其实并不完全一样。新增的AI强趋势如果能够出现，它解决的是新的增长预期和新的想象空间。我们认为更有可能推动科技更新的创新高的趋势机会。但是第二个信号，如果只是美在用力拐头向下，它更多是解决估值端的独特性压力。那么我们倾向于认为它带来的驱动力更像一个风险修复式的一个反弹。它可能会类似于2022年到6月份，也就是当时的新能源最后的一个反弹，可以提前预期率很高。但是如果没有人及时抽身，可能受损的比较严重。所以现阶段我们对科技比7到8月份更积极，但对于反弹和创新高，仍然去做非常明显的区分。

发言人1   03:42
第二个点就是拥挤的下降以后，还有一个很重要的结果就是赚钱效应开始不在前期市场对拥挤的时候，大量的成交集中在合作上调至上。其他策略其实非常难做。但最近我们已经看到小微盘均在很高度的现金流，高景气，甚至HP的有效性都在有所恢复。所以我们从七月下旬开始持续首个盘，其实目前仍然持续维持，重点推荐小微盘。

发言人1   04:03
在这个时候有两个优势，一方面它是从它的资金从少数经济体走向更多层级复杂度直接的受益方向。文化资金各国各家各找各妈。那么小微盘前期受到的流动性压住吸血会得到明显的改善。另一方面小微盘本身其实也包含大量科技和新兴产业，如果未来科技主线强化，它并不会缺席产业体系。所以我们其实也是建议科技维度也要走大市值向小市中小市值的一个切换，所以我们继续重点关注中证两千多万的未来通指数。而行业在平衡方面，我们继续优先看啊有色、化工、农业也一样。造成周围上选择的标准会比较清楚，就是前期涨幅的这个指标相对有限。同时能够看到营仔在现场，而且继续能够通过中报了下半年业主企业和高原体系去寻找标牌地的这样线索品种。

发言人1   04:46
另外高钴新闻仍然保有推荐，银行公司对这些方向看起来弹性不大，尤其是基本面，但是在高波动的市场里面，风险收益比仍然比较好，这也是为什么我们过去一个多月一直在强调高股息的问题。很多都是有这样的感受，其实才是绝对估值，从相对估值来讲，然后估值分位数来讲，在股市现在确实不低。而且从基本的角度来讲，他们有性的那为什么你推呢？它的核心是在当前再平衡的相对高波动的市场里面，它的下浮比例的分布，也就是波动率，它其实是相对比较有优势的。所以它其实膏体在当下的市场就是获取更高的下浮比例的配置时间是。

发言人1   05:22
第三我们再讲一下本周海外非常有意思的变化，也就是美债利率。美国的通胀数据确实是全球信息最重要的数据，它也会影响下一周市场对于美国的这个议息会议的预期。在美国中方数据出来了以后，美债利率快速的上行，但美股的反应是先跌随后又重新建，这个现象我觉得值得重视。过去两年你在利率快速上行，对于高周期和地产的资产通常会比较直接的估值押金。但这一次权力资产则表现出更强的韧性，也就是周五晚美股其实这么一个上涨。我们的去理解是现在权益资产正在临时开始变得更加多元。高利率当然会压缩，但盈利增长、AI产业趋势、风险偏好，甚至包括市场对于潜在插口的活力都在降低。市场对于单一利率变量的增长，这个变化对A股也比较重要。

发言人1   06:08
上一轮科技调整的时候是海外经济上行和国内极端经济同时出现，所以波动的一些扩大。现在国民经济就已经从49.8%左右到43.8%。即便海外利率还有百分之微微微观检测是一大的冲击的承受能力。

发言人1   06:23
最后讲一下盈利，这也是我们本周周当年比较重要的一个新的结论。就是如果继续使用过去一个对工业企业利润的一个哪些指标，指标叫做新增中长期贷款。他哪些工业企业利润都是96这个指标。那么它现在会给出一个非常吓人的，26年下半年到27年初，A股的盈利可能会快速的下行。但我们认为这个股票近年来在明显失效，核心原因在于房地产和具体情况的工业盈利的解释能力下降。而新经济方面企业会越来越多，他的债券和股权融资仅仅看贷款，即不能完整的看企业真实的融资环境。当然他就不能够对未来的盈利给出真正正确的方向。

发言人1   06:58
所以我们重新构造了一个企业融资总额这个指标，把企业债券，金融企业单位的新增人民币贷款，还有非金融企业境内股票三个指标放在一起。它这个指标它和同学企利润增速的相关性明显更高，给出来的结果也更加明更加平稳。他的词也是相当于下半年A股盈利仍旧会保持继续的上行，到27年初可能出现一定的斜率回落，但目前看不到状态是下行。这个结论对我们中期判断非常重要，就是盈利周期还没有结束，所以牛市的基本问题上依然存在。但是随着后续盈利二跌倒可能存在放缓，市场对于低质量和减速加速度的要求会越来越高，所以中期依然坚持建议投资者寻找不到20点，就是同时期的一阶段高中书记以及二阶段的高中生管理改善标产品的资产20年后。

发言人1   07:45
而尤其对于科技，我们一定要寻找二手的国家趋势相对的交点，我们更建议去AI认证的，包括上游去寻找AI材料，然后包括还有多少算力，海外商业链的PCB和风险块的上游，然后像编程A九企业A97AU这些是我们认为的深圳29所在其实当地的单位。在玻璃设备，电力能源及企业的这些科技万能形成的金属及方向的差异，是我们建议要继续关注的方向，所以这个让我们思路还是比较清楚的。牛市逻辑并没有被破坏，但是在降低斜率预期拥挤度已经初步缓和，因此反弹的预期也可以相对更加积极。在新的叙事，尤其是强叙事出现之前，继续把握赚取相应扩张小微盘的行业债券和高曲线科森德国阿尔法的并行投资之路。

发言人1   08:27
我们本周的观点的更新就到这里，谢谢大家。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开技能F领取会员体验。祝您工作顺利，再见。

发言人1   08:38
本次会议仅面向个人证券的专业投资机构客户或受邀客户提供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见，并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构、个人严禁录音转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。
