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全文摘要
本次电话会议由浙商证券研究所组织，专为签约机构投资者及受邀客户举行，强调嘉宾观点仅为个人意见，不构成投资建议。会议分析了节后市场走势，预期会有好转，但不预示着会重现节前的大幅上涨，指出市场需时间重构结构以备大反弹。同时，会议提到了嘉宾与研究所观点可能存在分歧，提醒这些分歧仅作参考。最后，会议强调了保密原则，提醒与会者不得随意记录或转发会议内容，否则将依法追究法律责任。

章节速览
00:00 节后市场走势分析：能否重回升势？
讨论了国庆节前市场走势与预期不符的情况，特别是上证指数跌破关键支撑位，导致向上攻击能力暂时丧失。分析了节前三个交易日，尤其是最后一个交易日的剧烈下跌对市场情绪的影响，探讨了节后市场是否可能重回升势的问题，指出市场需重新调整结构以恢复向上动能。

03:07 市场情绪差致科创50反弹受挫
对话讨论了市场情绪差导致多头互杀的情况，尤其是创业板表现疲软，拖累科创50反弹受挫，原先认为的中线底部需重新寻找，但恒生科技指数表现领先于全市场。

05:09 A股与港股市场回调分析及预测
对话分析了A股与港股市场的回调时间点，指出A股主要指数在5月至7月间见顶回调，而港股恒生科技指数早在去年十月就已见顶，调整至今已超过五十周。基于最悲观预测，港股近期创出新低并形成周线底背离，符合预期。A股则按最悲观预期发展。

06:43 国庆前市场多杀多现象分析
国庆前市场出现多杀多现象，尤其在节前第三天，卖盘力量强劲，市场反弹均被压制，投资者情绪悲观。7月下跌中，量化私募与双创离场加速了市场下跌，而C段下跌则由承受负债端压力的客户触发，导致市场信心不足，盘中自我强化现象明显，最终表现为开盘小跌尾盘大跌。

10:03 创业板进入C浪下跌，市场需警惕
对话分析了上证指数与创业板近期走势，指出创业板已进入C浪下跌阶段，技术形态显示走势较弱，与纳斯达克指数形成鲜明对比。尽管市场表现不佳，但建议投资者保持冷静，关注市场底线。

11:59 市场调整下的强势板块分析：医药与房地产
对话讨论了市场调整后表现较好的板块，指出泛消费和医药板块因基本面确定性和资金承接能力而表现突出，同时房地产在政策支持下展现出强劲反弹。尽管这些板块近期已获推荐并上涨，但短线投资者仍可在其中寻找机会。

14:17 节后市场走势分析：预期优于节前
对话讨论了节后市场走势，认为不会重演节前的破位下跌。分析指出，节前市场受假日效应和中美元首会面利好兑现影响，导致资金流出。而节后，随着外围市场表现良好，资金回流及抄底现象，市场预期将优于节前。

16:00 市场走势分析与节后反弹预期
对话深入分析了市场走势，指出节后虽有反弹可能，但幅度有限，需重构底部结构后方具备大反弹动能。强调横盘整理概率高，需重塑结构，而非立即大幅上涨。

18:28 创业板与科创板底部支撑分析
对话围绕创业板和科创板的底部支撑点展开讨论，指出创业板20月线和科创板1516点作为支撑的重要性，并强调除非彻底失望于中国股市，否则在当前位置无需过度担忧或激进斩仓。同时，提及500天线（年倍线）作为长期支撑线的潜在作用，以及当前位置接近历史反弹点，无需恐慌操作。

21:44 恒生科技指数低位背离分析与投资建议
对话深入分析了恒生科技指数在周线级别的五浪下跌后形成的低背离状态，认为其处于技术性底部区域，虽不建议立即加仓，但可考虑在结构完善后作为重要投资对象。同时，建议投资者在持仓上保持均衡，关注医药和地产等相对强势板块，避免在双创等重灾区激进操作，以应对市场有限的好转空间。

24:38 十月市场风格延续九月哑铃型策略
对话讨论了十月市场风格可能延续九月的哑铃型策略，即大盘价值与小盘成长并重。市场反弹平缓，主要受益于高股息、小微盘以及保险资金、德欧债账户和量化资金。医药行业表现优异，性价比高，逻辑坚定，成为投资重点。报告建议十月沿用九月的策略，关注医药等三条行业线索。

28:03 哑铃型投资策略与科技股反弹分析
对话讨论了哑铃型投资策略，一手持有高股息股票，一手进行小盘主题投资，特别是农业、房地产等行业，认为这些行业因筹码轻、增量资金惠顾而具有投资价值。同时，强调科技股的反弹，尤其是大级别的B浪反弹，认为其具有较大弹性，海外科技股表现强劲，资金不会放弃这一领域。

29:43 科技股创新高难度与细分领域机会分析
对话讨论了科技股创新高的难度，特别是由于国内机构持仓拥挤导致的挑战。尽管整体创新高难度大，但部分细分领域如CPU、PCB等可能因局部增量资金而创新高。建议投资者从整体市场转向关注细分领域的机会，采取游击战策略，聚焦电子板块的局部热点和超跌反弹。

发言总结
发言人1
他在浙商证券药食无双第114期电话会议中，首先重申了会议参与规则，提醒参与者注意信息敏感性，确保内容仅供特定对象参考且不得随意传播。随后，回顾了节前市场走势，指出市场情绪低迷，并强调了节后市场走势的不确定性。他深入分析了当前市场的技术走势，包括上证指数、创业板、科创板以及恒生科技指数的表现，指出尽管市场有反弹潜力，但不确定性因素较多，建议投资者维持观望，谨慎操作。

在市场分析部分，他对医药、房地产、高股息股、小盘成长股和科技股进行了讨论，特别强调在经历调整后，某些科技股细分领域有望创新高。他建议市场策略应从全面进攻转向选择性投资，强调通过深入研究精选个股的重要性。

他的发言全面而深入，为参会者提供了市场洞察和策略建议，同时提醒投资者在当前市场环境下应保持谨慎。发言过程中，他强调了信息披露的规范和法律责任，体现了对投资者权益的重视。

问答回顾
发言人1 问：节后市场是否会重回升势？
发言人1 答：今天我们主要分析的问题是节后市场是否会出现一波上涨行情。

发言人1 问：节前市场的判断是什么？
发言人1 答：节前我们对上证指数的判断是它在一个区间震荡，区间上沿约4000点，下沿约3850点，并认为只要这个区间守得住，就有继续向上的动能。

发言人1 问：节前市场实际走势与之前的判断有何偏差？
发言人1 答：节前三个交易日，特别是最后一天的走势打破了之前的震荡区间，导致上证指数暂时失去了向上攻击的能力。

发言人1 问：对于科创50走势的判断如何？
发言人1 答：当时判断科创50走势相对较好，从1510多点开始反弹至1700点后进行回踩，回踩幅度可控，属于强势调整范畴，但节后走势转弱，未能保持强势状态。

发言人1 问：科创50回调后的走势如何？
发言人1 答：科创50回调后未能守住关键支撑位，回补了缺口，且迅速回到前期低点附近，这表明九月初的底部可能不再是中线底部，需要重新寻找底部并重构中线底部结构。

发言人1 问：A股和港股市场走势对比如何？
发言人1 答：A股市场从6月下旬开始回调，而港股市场早在去年十月就已见顶，经过较充分的调整。国庆前对恒生科技指数的预测基于悲观情况，而实际上恒生科技指数在国庆期间出现了较大的调整和新低，符合预期。

发言人1 问：国庆之前市场发生了什么事情？
发言人1 答：节前三天，尤其是第三天，市场出现了明显的多杀多现象，利空消息反映迅速，卖盘力量强劲，导致市场每一次反弹都被打下来，显示出割肉离场的情绪。

发言人1 问：在市场下跌的过程中，量化的表现和作用是什么？
发言人1 答：当时市场出现快速下跌时，量化的优点体现在其严格的纪律性。当双创指数不再具备动量效应时，量化策略会及时调整并转向微盘股策略，从而在市场变化中灵活应对。

发言人1 问：为什么A段下跌斜率较大，而C段下跌速度相对较慢？
发言人1 答：A段下跌主要是由量化私募等快速交易机构导致，他们的买卖速度极快，因此市场下跌斜率较大。而C段下跌则主要由承受负债端压力的客户如年金、养老、理财子等执行风控措施时剁手造成，由于这些客户的情况各异且有各自的约束机制，所以C段下跌速度相比A段会慢很多。

发言人1 问：盘中自我强化现象反映了市场的何种状态？
发言人1 答：盘中的连绵不断的开盘跌一点到尾盘跌四点的现象，以及交易过程中相互影响的增强，体现了市场信心极为脆弱。这种盘中自我强化是市场信心差的一种具体表现，表明在没有明显利空消息的情况下，市场仍然出现多杀多的现象，反映出投资者悲观的情绪。

发言人1 问：上证指数和创业板在震荡区间方面的表现如何？
发言人1 答：节前三天，上证指数未能守住原有震荡区间，形成向下突破，但未跌破前期低点3741点；而创业板走势不利，不仅跌破了之前的震荡区间，还形成了明显的ABC下跌结构，目前正处于C浪下跌过程中，且该下跌结构尚未收敛。

发言人1 问：目前市场的行业格局有何变化？
发言人1 答：市场整体上，成长相关行业经历明显调整，其中房地产行业表现出相对强势，万科等地产股因低位企稳及政策等因素表现较好。同时，医药板块也因基本面确定性和承接资金的能力而表现较强，成为避险风格主导下的强势板块。

发言人1 问：在节前市场走势中，假日效应和中美两国元首见面的影响是如何叠加导致下跌的？
发言人1 答：假日效应和避险情绪叠加，使得9月24日和9月27日市场连续下跌，这两根K线对市场造成了较大的伤害。在中美两国元首会面后，市场中一部分投资者选择在利好兑现时卖出，进一步加剧了节前市场的走低。

发言人1 问：节期间外围市场情况如何？
发言人1 答：节日期间，W指数连创新高，尽管处于周线背离状态，但背离仍在进行中并未形成死叉。这意味着当前的背离形态对美股指数的伤害性不大，指数仍有一定的支撑力。

发言人1 问：亚太地区股市表现怎样，以及节后国内市场的走势预期是怎样的？节后市场的支撑位在哪里？
发言人1 答：日本股市在节日期间表现较好，重回7万点大关。节前国内市场的下跌受到节日效应和中美会面利好落地的影响，资金出逃，节后会有回流，但市场表现可能不会比节前更好，至少不会立刻启动大反弹。创业板目前的支撑较为悬殊，而科创板相对明确，1516点是一个支撑点。创业板的关键支撑位于20月线位置，目前该线大约在3004左右，短期内跌破的可能性不大，且500天线（年倍线）也是一个重要的长期支撑，大概率会在较长时间内对市场形成支撑作用。

发言人1 问：当前市场是否具备启动一轮大反弹的条件？
发言人1 答：根据技术分析，市场要启动大反弹需要在节前不出现破坏性的走势，即市场需要时间去重构底部结构以积蓄向上反弹的能量。目前双创指数均存在较明显的调整结构，节后可能有反弹，但不具备形成大反弹的动能，更多的是一个小幅反弹的可能性。

发言人1 问：今天的第二个结论是什么？
发言人1 答：第二个结论是市场没有那么好，需要进行盘整。第三个结论是在盘底过程中，按照下线测算，没有必要采取激进的斩仓动作。

发言人1 问：恒生科技指数目前处于怎样的状态？
发言人1 答：恒生科技指数在周线上已经完成了一轮长达一年时间的五浪结构下跌，价格创新低，但其MACD指标目前处于背离状态，意味着市场可能要向上走。

发言人1 问：恒生科技指数是否具备投资机会？
发言人1 答：恒生科技指数在周线级别上出现大级别的背离和五浪结构，是一个少见的“送钱”位置，但需要一定的盘整时间以完善五浪结构，预计再有一两周时间会更佳。

发言人1 问：当前A股和港股的情况如何？
发言人1 答：目前A股落后于港股，而恒生科技指数正处于周线五浪结构和MACD底位的底部区域，不建议在此位置盲目抄底。

发言人1 问：对于节后市场走势的建议是什么？
发言人1 答：建议在择时方面保持克制，已有中线仓位调整，市场处于中线底部形成阶段，向下的空间有限，不建议激进操作或割肉，等待指数结构完善后再考虑加仓，并且持仓结构应尽量均衡。

发言人1 问：在当前市场环境下，有哪些具体的板块建议？
发言人1 答：医药板块已不再建议操作，可继续持有；地产板块相对强势，可以适当分散投资以求反弹时收益均衡。总体上，双创板块仍是重灾区，需均衡持仓，避免过于集中在某个板块。

发言人1 问：对于十月份板块轮动的预测是怎样的？
发言人1 答：十月份可能延续九月份的哑铃型策略占优情况，即高股息红利类和小微盘成长类资产表现较好。由于时间短且缺乏催化剂，这种风格可能会延续，类似六月和七月两个月使用同一份板块轮动报告的情况。

发言人1 问：科技股是否会出现类似海外市场的创新高情况？
发言人1 答：整体科技板块创新高的概率相对较低，主要原因是国内机构的拥挤程度较高，而海外市场的科技龙头创新高后，激发了部分国内投资者对科创50、双创50等板块的期待。然而，从AI逻辑上来看，虽然存在松动但并未崩塌，因此国内创新高的可能性较低。

发言人1 问：为什么国内科技股创新高的难度较大？
发言人1 答：国内科技股创新高的难度大主要是因为机构持股过于拥挤，筹码层面的问题导致了局部增量资金不足。尽管如此，一些细分的小领域如CPU、PCB等赛道内的成长股仍有可能创新高。

发言人1 问：科技股中哪些细分领域可能实现创新高？
发言人1 答：某些细分的成长股小赛道，尤其是与AI相关的细分领域，可能会实现创新高。例如，C叉O、CPU等细分领域内已有个股接近或创出新高。

发言人1 问：在当前市场环境下，如何调整投资策略？
发言人1 答：在当前拥挤的市场环境下，整体双创指数创新高的难度增加，但可以关注并集中力量于那些细分领域的增量资金流向，这些领域可能会实现局部创新高。

发言人1 问：关于科技股里哪些领先领域会创新高，它们各自的逻辑是什么？
发言人1 答：正在梳理相关领域的逻辑，并将在不久后与大家分享具体概念和细分领域的信息，这些细分领域往往是科技股中表现突出的部分，例如C叉O、CPU等领域内的个股。

发言人1 问：对于科技板块的投资策略建议是什么？对于投资者而言，如何面对当前市场轮动和投资难度增大的情况？
发言人1 答：建议投资者把握住科技板块局部热点的机会，包括超跌反弹和局部热点创新高，采用哑铃型策略可能获得相对收益。同时，需要关注电子板块和其他局部热点，因为这些区域弹性较大，适合进行单点突破的游击战式投资。投资者需要适应从整体战役转向局部热点的游击战思路，更加注重挖掘科技板块尤其是电子板块中的超跌反弹和局部热点机会，同时利用外部研究资源提高研究效率和准确性。

