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全文摘要
会议主持人首先对与会者表示欢迎，确认会议顺利启动，并多次表达对大家参与的感激，强调会议即将正式开始，要求所有参会者保持在线状态。期间，主持人特别提醒了会议保密要求，明确禁止录音及转发会议内容，重申开源证券对会议资料的版权保护。会议内容丰富，涵盖了市场分析、投资策略和政策导向等多个方面，特别对科技行业、内需政策、房地产市场以及小微企业的发展给出了专业的见解和建议。会议尾声，主持人再次感谢各位投资者的参与，并提醒大家关注公众号以便获取更多会议纪要和后续资料。

章节速览
00:00 会议即将开始，请保持在线
会议主持人对所有参与者表示感谢，并告知会议即将开始，要求大家保持在线，以确保会议顺利进行。期间，主持人多次重复此信息，强调保持在线的重要性，同时提及关注公众号和添加微信以获取更多会议纪要的提示。

15:37 市场策略分析：盈利减速与内需提升的重要性
会议讨论了市场盈利减速、内需提升及海外环境改善对市场的影响，强调再平衡策略中内需与地产的重要性，指出盈利二阶导已减速，需关注内需能否接棒，否则可能演变为真实盈利率下降。

21:27 中国内需政策与房地产市场分析
讨论了中国内需增长逻辑，强调财政政策对稳定房地产市场的必要性，分析了九月底购房贴息政策的影响，认为科技反弹条件改善但未到单边主升阶段，建议关注资产负债表稳健的房地产龙头及国产科技上游。

24:58 投资策略：科技反弹、内需加仓与小微盘扩散
投资建议聚焦小微盘、科技、内需及高股息策略，强调科技内部结构优化、内需政策支持低位行业，以及小微盘资金扩散，倡导行业与风格再平衡配置，不重新压注单一主线。

发言总结
发言人1
他首先对与会者表示欢迎并感谢大家的参与，强调会议内容的保密性，提醒大家保持在线。他指出，当前市场正经历盈利增长放缓、内需政策重要性提升以及海外环境边际改善等关键变化，市场正在经历再平衡，但需要调整内部权重以应对盈利减速和内需压力的增加。对于科技股，他认为反弹条件虽改善，但投资应聚焦于结构性机会，而非简单回归大市值科技股。最后，他给出了具体的投资建议，强调小微盘股、科技（特别是国产）、有色、化工等领域的投资机会，并维持对高股息股票的偏好，强调下一阶段收益将更多来自行业和风格之间的再平衡配置。

要点回顾
感谢大家参加本次会议，会议即将开始，请稍后。同时，请问大家是否关注了会议的公众号“思维纪要社”以及相关纪要信息？
发言人1：是的，感谢大家的参与。会议随时准备开始，请大家保持在线。

会议已准备好，请各位稍后。接下来会有什么内容分享吗？
发言人1：会议将分享最新的市场判断和投资策略。

首先，我们来回顾一下假期前后市场的整体状态。市场是否发生了根本性变化？
发言人1：市场的整体状态并未发生根本性变化，依然处于反弹后的高估震荡阶段，拥挤度有所缓和，但还需关注盈利现实斜率放缓、稳内需政策提升以及海外环境改善等边际变化。

接下来，市场再平衡过程中内部权重应如何调整？
发言人1：再平衡过程中，内部权重需要根据新的市场情况做出相应调整，尤其是考虑到国内盈利增速放缓、稳内需政策加强以及海外科技反弹土壤改善等因素。

在四季度，市场对盈利的关注度会如何变化？
发言人1：进入四季度后，市场对盈利的关注度会逐步从2026年转向2027年。我们通过企业融资总额和中长期贷款这两个指标构建了工业企业利润的领先指标，历史上这两个指标领先工业企业利润增速约九个月。目前来看，尽管对未来有分歧，但总体指向26年末工业企业利润增速可能已进入或逐渐进入顶部区域。

盈利二阶导数的变化情况如何？
发言人1：盈利二阶导数已经出现下降趋势。最新数据显示，1至5月工业企业利润累计同比增速为18.8%，而在1至6月降至18.71%，7月为17.61%，8月进一步回落至15.7%。这意味着从持续加速状态切换到了高位初步减速。

当前盈利状况与国内需求之间的关系是怎样的？
发言人1：目前盈利状况与国内需求存在明显的背离。今年工业企业利润一度接近20%的增长，但社零累计增速仍在下滑，企业盈利改善并未同步转化为居民需求扩张，这体现了K型经济的本质。

当前内需能否进一步支撑经济复苏？
发言人1：关键问题在于内需能否有效提升并接力。如果内需改善，可能会出现二次点火，使顶部继续后移；反之，如果内需接续不上，盈利减速可能演变为真正的盈利率。因此，现在更重视地产和内需，因为当外需动能下降时，经济体通常会转向扩大内需。

如何看待九月底购房贴息政策及其影响？
发言人1：虽然购房贴息政策力度有限，无法从根本上扭转地产基本面，但它标志着财政政策工具对地产需求端进一步打开。这一变化表明政策正向内需倾斜，未来可能看到多批次、渐进式、组合式的政策累积。

对于科技板块的走势有何看法？
发言人1：节后科技股的反弹土壤比节前更好，压制科技股的三个因素已有改善。科技股可以积极参与反弹，但在新的强趋势出现之前，不建议回到少数大市值科技资产高度集中的交易结构。

投资建议有哪些具体方向？
发言人1：推荐小微盘、科技（大且中小重视上游，国产大于海外）、有色、化工、医药、农业、造船等行业，以及继续持有高股息资产作为组合底仓。强调行业再平衡，关注稳内需政策提升下地产及其消费链的重要性，并在科技内部寻找二次点火的机会。

