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全文摘要
本次电话会议聚焦金融、投资与经济形势分析，讨论涵盖美国加息、美伊冲突、中美关系及A股市场等热点议题，旨在为参会者提供策略分析、市场趋势及行业配置建议。会议提醒参会者输入密码加入，确保在线状态，并感谢其参与，强调即将开始，鼓励关注。此外，推广了相关公众号和APP，以供参会者获取更多信息和资源，整个对话旨在通知会议细节并深入分享金融市场和投资见解。

章节速览
00:00 会议即将开始，请保持在线
会议主持人多次表达对参会者的感谢，并告知会议即将开始，请求所有参与者保持在线状态，等待会议正式开始。

09:10 会议即将开始，请保持在线
会议主持人多次提醒参与者保持在线等待会议开始，同时表达了对参与者的感谢。会议即将开始，请保持在线等待。

16:07 海外紧缩政策落地，A股短期做多窗口开启
会议讨论了美联储加息25个基点后A股市场企稳回升的背景，认为宏观利空因素已逐步落地，10月中下旬可能开启做多窗口。行业配置建议以科技为主，关注科技细分领域轮动，同时考虑与科技相关的周期、涨价品种及政策支持的消费领域。

19:25 市场做多窗口开启：宏观利空因素逐步落地
市场短期做多窗口可能开启，基于宏观利空因素逐步落地的判断。美伊冲突缓和，油价回落；美联储加息靴子落地，短期加息担忧可能缓解；中美关系改善，经贸磋商持续进行。这些因素共同作用下，前期压制市场的因素缓解，预示着做多窗口的开启。

25:26 国内经济支撑与政策宽松推动盈利回升
对话强调国内经济支撑主要来自盈利回升和政策宽松。出口保持高位，但其他经济数据疲软，特别是投资全面回落，唯有高科技相关行业表现强劲。政策方面，基建投资加速执行，消费政策如发放消费券开始实施，预期将有更多增量政策出台，共同推动A股盈利进一步回升。

28:45 美联储加息背景下科技股表现分析
对话深入探讨了美联储开启加息周期后科技股的表现，指出尽管统计上科技股表现较弱，但高景气度和政策导向的行业仍可能表现强劲。分析了历史数据，如16年家电、17年设伏、18年军工等高景气行业在加息后表现良好，以及04年传媒、15年银行等政策导向行业在加息后表现强劲。结论是，美联储加息后，高景气度和政策支持的行业有望保持强势，而美股科技股的强势表现可能映射到国内科技股。

35:26 科技与周期行业景气度分析及政策导向
对话围绕科技和周期行业景气度提升的原因展开，包括国产算力需求增长、海外GPU涨价、有色金属价格上扬及化工新材料价格上涨。同时，政策支持方向集中在科技创新和消费领域，特别是在中秋国庆消费旺季背景下，消费政策有望加速出台。综合分析，科技行业处于首位，其次是金属和周期行业，最后是消费行业，尽管后者政策支持力度大但景气度相对较低。

39:43 三季报与行业配置策略分析
会议讨论了基于三季报预期的行业配置逻辑，强调科技硬件、AI相关涨价品种及成长性蓝筹股的投资价值，推荐逢低布局电子、通信、石化和有色金属等行业。

发言总结
发言人1
他首先主持并通报了会议的技术准备情况，确保所有参会者能够顺利接入会议。随后，提醒参会者注意会议纪律，包括会议时间、着装要求以及如何进行线上互动等注意事项。会议开始前，他再次强调了会议的重要性和参与价值，对大家的出席表示感谢。

在会议内容方面，他概述了华金策略聚焦的讨论议题，包括对当前宏观经济环境的深度分析，探讨了全球及国内经济趋势对市场的影响。此外，针对投资者对美联储加息的反应进行了讨论，分析了加息政策对金融市场可能带来的波动与机遇。他还展望了科技行业及其相关周期性行业的未来发展趋势，强调了技术创新与行业周期性变化对投资决策的重要影响。

最后，他详细阐述了针对A股市场的策略建议和行业配置建议，包括板块轮动、估值水平评估以及投资组合优化策略，旨在帮助投资者在复杂多变的市场环境中做出更加明智的投资决策。整个发言中，他不仅传达了会议的核心议题和议程，还表达了对参会者的感激之情，并在会议结束时对大家的参与表示诚挚的感谢，同时简要介绍了会议的后续行动点和相关推广信息，鼓励参会者继续关注华金策略的后续活动。

问答回顾
发言人1 问：近期市场是否出现做多窗口？
发言人1 答：我们认为当前是一个短期的做多时间窗口，主要基于宏观层面利空因素逐步落地的判断。

发言人1 问：哪些宏观利空因素已落地或缓和？国内支撑做多的主要因素是什么？
发言人1 答：主要有三个方面的利空因素已逐步减弱：一是美伊冲突出现了缓和迹象，两国已认真准备谈判并达成协议，油价也有所回落；二是美联储9月加息已落地，虽然加息预期使得全球资本市场风险提升，但美元信用增强导致长期国债收益率下行，且市场担忧12月美联储可能会再次加息；三是中美关系方面，尽管博弈仍存，但中美元首会面大概率进行，且新一轮中美经贸磋商正在进行中，这表明中美关系处于改善趋势，不大会出现全面对抗升级。国内做多支撑主要体现在两个方面：一是盈利回升，特别是高新技术行业和新兴制造业投资回升明显，如计算机通信和其他电子设备制造业；二是政策宽松持续，8月份出口维持较高增速，而投资全面回落，但高科技相关的制造业投资保持强劲，同时PPI数据表明三季报A股盈利将进一步回升，因此国内基本面支撑依然较强。

发言人1 问：目前的政策主要集中在哪些方面？在当前环境下，经济和政策的支撑情况如何？
发言人1 答：目前的政策主要集中在两个方面，一是存量政策的加速执行，特别是在基建投资上，包括重大工程和六张网建设的推进；二是增量政策的出台，特别是在季节性效应影响下的消费政策，例如上海、宁夏等地已开始发放消费券。短期来看，无论是经济支撑还是政策支撑都比较强。利空因素基本落地，国内支撑有力，在经历了较长时间的调整后，我们认为短期做多窗口已经开启。

发言人1 问：加息时期是否意味着科技行业一定会受压制？加息后表现较好的行业有哪些特征？
发言人1 答：并非如此。虽然从统计意义上讲，科技表现可能相对较弱，但也有科技表现强或成长行业表现突出的情况。我们研究发现，在美联储开启加息周期时，科技股表现并不一定走弱，甚至在加息后的三个月内，科技股中有多个行业表现出上涨态势。加息后表现较好的行业主要有两个特征：一是高景气行业，如家电、设伏、煤炭等，在消费升级、国防军工升级以及双碳政策驱动下，景气度较高；二是国内政策导向行业，如传媒在数字电视政策催化下，银行在供给侧改革政策影响下表现较强。

发言人1 问：加息后科技股的表现是怎样的？
发言人1 答：尽管整体上科技股表现相对较弱，但在整体强产业趋势下，美股科技股表现较强，导致国内科技股更多是从映射的角度来看待。例如，在美联储加息后的三个月内，美股纳斯达克指数表现较好，映射到国内TMT行业时，表现相对偏强。

发言人1 问：加息后表现强势的行业是否与估值和情绪有关？
发言人1 答：估值和情绪并非决定加息后行业表现的关键因素，分子端或者政策才是核心考量。目前景气度较高的科技成长方向，特别是国产产业链，由于近期有华为升腾960、光互联等催化事件，国产算力需求上升，海外算力如GPU销量和价格也呈现强劲趋势，这些因素共同推动先进制程半导体等领域的景气度上升。

发言人1 问：在当前市场环境下，哪些行业的景气度较高？
发言人1 答：目前，科技行业和部分周期性行业短期景气度较高。具体来说，科技领域的硬件如半导体、通信设备以及AI相关的涨价品种（如小金属、化工新材料等）表现出较强的上涨趋势。此外，部分化工新材料由于油价高位和AI电子机材需求增加，其价格也在上行，显示出这部分行业的短期景气度也比较高。

发言人1 问：政策方向对行业配置有何影响？
发言人1 答：政策方向主要集中在科技和消费领域。科技领域持续获得政策支持，例如近期发布的求是杂志文章、电子信息制造业“十五五”规划等，表明科技创新政策将进一步加强。同时，在中秋国庆消费旺季背景下，消费政策可能会顺势出台，如消费券发放、消费补贴启动等，因此短期政策支持的方向在科技和消费。

发言人1 问：在行业配置上，优先顺序是怎样的？
发言人1 答：第一顺位是科技行业，第二顺位是部分金属、周期行业以及化工新材料，第三顺位是政策较为积极的消费行业，但整体消费景气度偏低。

发言人1 问：第二个行业配置逻辑与当前时间点有何关联？
发言人1 答：当前时间接近九月底，即将进入三季报披露期，行业配置会更多关注三季报表现良好的行业。根据历史走势分析，九月份表现偏强的行业往往在三季报上相对于中报有明显改善。从工业企业利润角度和短期产业趋势及基数效应综合考量，预计电子通信、石化、有色金属等行业在三季报上表现可能较好。

发言人1 问：总结来说，哪些行业值得短期做多窗口开启时逢低配置？
发言人1 答：值得短期配置的行业主要有三个维度：一是科技硬件领域，包括半导体、通信设备和国产芯片；二是与AI相关的涨价品种，如周期行业中的有色金属、化工新材料等；三是其他成长行业，如AI制药中的医药、机器人相关的电信电力等行业，以及券商和消费行业的潜在补涨方向。总体而言，科技成长与相关周期行业仍然是配置的核心点。

