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全文摘要
华金证券研究所策略首席分析师在电话会议中讨论了长假期间的持股策略。她指出，尽管节前市场情绪低迷，但宏观利空因素正在减轻，特别是美伊冲突缓和及中美关系的改善，为持股市值提供了有利条件。邓丽君强调，科技成长领域，包括硬科技和医药，具有较高潜力。历史数据显示，节后股市上涨概率较大，建议投资者逢低布局，重点关注科技成长和消费类低估值蓝筹等行业。她还强调了十一长假期间需密切关注国内外经济数据和政策动向的重要性。

章节速览
00:00 长假期间持股策略：科技成长与医药行业更优
讨论了十一长假期间是否应持股过节的问题，认为短期做多窗口尚存，建议持有科技成长中的硬科技及医药相关行业，因其可能表现更佳。

01:31 美伊冲突缓和与油价波动分析
当前市场情绪受节前因素影响偏低，但宏观利空因素正逐步消减，美伊冲突有望缓和，中美元首会面达成共识，反对对国际水道征收通行费，表明高油价不符合全球利益，声明可能对油价产生压制作用，预判美伊冲突在国庆假期期间有较大可能走向阶段性缓和。

04:33 油价回落与中美关系改善影响资本市场
对话探讨了油价回落、美联储加息预期以及中美元首会晤对资本市场的潜在影响。油价的下降缓解了通胀压力，而中美关系的积极进展，特别是双方构建建设性战略稳定关系的共识及关税降低，为市场带来了正面预期。尽管短期市场表现受情绪影响偏弱，但历史数据显示国庆后市场上涨概率较高，预示着节后可能有良好表现。

10:55 节后股市走势关键因素分析
对话围绕影响节后股市短期走势的核心因素展开，重点讨论了分母端因素（政策、外部事件、流动性）和海外股市表现对A股的影响，强调在短期内这些因素偏积极，尤其是11月前后，但需持续关注具体动态。

12:28 国内政策延续宽松基调，海外风险短期缓和
国内政策延续近期定调，重点在于存量政策加速，尤其基建方面，包括资金划拨加速和货币政策工具配合。国庆期间，消费政策加力，消费券发放提振市场。海外方面，美伊关系可能缓和，中美高层互动持续，G20会议预期改善，短期内无重大负面因素。

16:00 流动性与美经济数据对市场影响分析
对话讨论了美国经济数据的不确定性对美联储加息预期的影响，以及这种不确定性如何可能引起市场波动。同时指出，国内流动性维持宽松，人民币汇率受出口支撑，美加息对国内影响有限。预计节后资金将回流股市，流动性整体趋势向好。

18:28 节后A股走势预测与美股科技行业分析
对话分析了国庆假期期间国内外经济活动数据，指出A股短期内维持偏强趋势，建议逢低布局高景气度方向；美股表现预计以科技、医疗保健等行业为主，受AI产业趋势和政策影响。

22:19 节后行业配置策略：科技成长与消费蓝筹
讨论了节后行业配置策略，重点分析了科技成长行业（如AI硬件、半导体、医药）和消费类低估值蓝筹的潜在表现，同时考虑了海外股市对国内行业的影响，建议投资者关注这些领域的布局机会。

发言总结
发言人1
她，华金证券研究所策略首席分析师邓丽君，在电话会议中建议投资者在长假期间可以持股，特别是节前市场情绪低迷时，强调短期内做多窗口仍存在。她重点关注科技成长中的硬科技及医药行业，认为美伊冲突缓和、中美关系改善等宏观因素有利于市场。历史数据显示国庆后股市多上涨，建议关注政策、外部事件等分母端因素，以及科技、医药等领涨行业，强调逢低布局。最后，邓丽君推荐关注两类行业：一是政策和产业趋势下的科技成长方向，二是受假期效应和季节性催化因素影响的消费类低估值蓝筹及大金融行业。

要点回顾
长假期间，我们是否应该持股过节？如果持股，应该选择哪些行业？
发言人1：我们认为，在十一长假期间，由于节前市场情绪低迷，但宏观利空因素正在逐步消减，因此可以考虑持股过节。在持股方向上，我们建议关注科技成长板块中的硬科技和医药相关行业，这些行业可能是近期表现较好的方向。

当前有哪些宏观因素正在逐步削减并可能影响市场走势？第二个削减的宏观因素是什么？
发言人1：目前有两个主要的宏观因素在逐步削减：一是美伊冲突有所缓和的可能性。尽管美国拒绝了伊朗关于霍尔木兹海峡通航的建议，但我们认为两国可能会就石油政策放松进行谈判，因为高油价对美国构成压力，且中美两国元首会面已达成共识，不支持任何国家或机构对国际水道征收通行费。这可能导致油价回落，从而对全球市场产生压制作用。第二个因素是美联储加息的问题。虽然近期美国长期国债收益率有所回落，但最近十年期国债收益率再次突破5%，这主要是由于美国经济数据好转，特别是制造业PMI上升。虽然市场对于十月加息预期较高，但是否加息还需看通胀和就业数据。11月期间，美国非农就业数据和通胀数据的公布将对此产生重要影响。

短期通胀和就业情况是否真的会持续上行？
发言人1：我们并不认为短期通胀和就业会持续上行。从长期指标如劳动参与率和时薪同比增速来看，它们都在走弱。此外，油价是影响通胀的主要因素，一旦油价缓和回落，通胀预期也不会过高。因此，从数据角度上讲，不支持美联储短期内连续加息，尤其是在11月中期选举前，十月的议息会议加息概率并不高。

中美两国元首会晤达成了哪些对市场有重要意义的共识？
发言人1：元首会晤的八大共识中，有三个方面对市场影响较大。首先，关于霍尔木兹海峡的共识对油价有压制作用；其次，双方同意构建中美建设性战略稳定关系，强调公平尊重、对等原则，这代表中美关系仍将以合作为主；最后，两国达成共识降低了300亿美元的对等关税，这对中国市场而言是一个积极的结果。

在国庆节前，市场成交低迷的原因是什么？对于节后市场表现的预判方法有哪些？
发言人1：国庆节前市场的成交低迷主要是由于资金有避险需求，因此整体成交较为低迷。可以通过统计历史经验来预判节后表现，据统计，在过去10年的16年间，国庆假期结束后五个交易日上证综指有11年是上涨的，平均涨幅达到1.5%。

节后短期上涨的核心因素是什么？
发言人1：核心因素包括分母端的政策和外部事件、流动性，以及分子端的数据对节后走势的影响。

海外股市在国庆期间的表现对A股节后走势有何影响？
发言人1：海外股市在国庆假期期间的表现对A股节后的走势有明显的影响。

当前分母端的因素情况如何？
发言人1：目前分母端因素在短周期内偏积极，尤其是11前后，政策上不存在收紧或利空的可能，且存在存量政策加速实施的情况，如基建政策的加速及其配套货币政策工具的运用。

国内消费政策方面的情况怎样？
发言人1：在11前后及假期期间，提振消费的政策可能会加力实施，例如消费券的发放，整体政策基调偏宽松。

海外分母端的主要风险有哪些？
发言人1：海外分母端主要的风险包括地缘政治（美伊缓和可能影响油价和其他避险情绪）和中美关系（两国元首会晤达成共识，后续高层互动有望继续改善）。

流动性方面的情况如何？
发言人1：流动性方面存在不确定性，主要受美国短期经济数据公布导致的美联储加息预期影响。尽管如此，从整体趋势看，国内宽松政策不会改变，流动性趋于相对宽松。

分子端的情况如何？
发言人1：分子端的情况基于节日期间消费数据，目前数据显示需求增长平稳，叠加基建政策加速，相关分项增速有望提升。同时，美股走势与其自身货币政策及AI产业趋势有关。

美股节日期间表现可能主要集中在哪些行业？为什么特别关注9月16号以来美股的表现？
发言人1：我们认为美股节日期间的表现出色行业可能会以科技为主，特别是信息技术、医疗保健和工业这三个领域。这些行业的表现与当时的景气度密切相关，景气较高的行业在国庆假期期间表现较好，今年也不例外。9月16号A股出现阶段低点后，美股领涨的行业是信息技术、医疗保健以及工业。这一时期，相关行业的景气度提升因素，如CPU存储服务器需求增加、大规模合作协议签署等，共同推动了这些行业的持续强劲表现。

节后A股走势如何预测？
发言人1：综合分析，节后A股短期内大概率将维持偏强趋势。因此，建议逢低布局景气度较高的方向，持股过节。

节后哪些行业的表现可能会较好？
发言人1：从历史经验来看，节后表现强势的行业通常具有强产业趋势，例如光伏和风电等在节前节后都表现出持续偏强的特点。今年来看，科技行业尤其是信息技术、电子、通信和医药等行业在节前已领涨，其中电子、通信和医药这三类行业有可能在节前强势后节后也能延续强势。

海外股市表现如何影响国内A股？
发言人1：节日期间海外股市的表现对国内A股有重要影响。例如，如果海外科技股表现好，那么对应在国内的科技相关行业也会受到正面催化。通过历史复盘，我们发现国庆假期后五个交易日A股领涨行业与假期期间美股领涨行业的相关度非常高。

美股节日期间可能领涨的行业有哪些？
发言人1：根据之前的市场趋势分析，美股节日期间可能领涨的行业主要集中在信息技术、医疗保健、工业和原材料等行业，这些行业与AI硬件、半导体设备、材料、医药，以及能源相关领域密切相关。

投资者应关注哪些行业？
发言人1：我们建议投资者关注两类行业进行布局：一类是有政策支持和产业趋势的科技成长方向，如AI硬件、半导体设备、材料、医药以及相关原材料；另一类是受益于季节性效应或消费数据改善的消费类低估值蓝筹股以及大金融行业。

