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全文摘要
本周日将举行的金门财经汇报将分为两大部分。首先，主讲者将介绍最新的市场策略情况，随后，另一位专家将汇报其市场观点。尽管讲话者表达了对市场的悲观预期，但历史数据显示，国庆节后市场通常表现乐观。汇报特别关注了7月至8月期间的出口数据，以及这些数据如何影响三季报和市场未来趋势。分析指出，AI硬件、机电设备和消费品领域的出口表现强劲，而新能源和资源品类则相对疲软。讲话者强调，尽管存在挑战，但对AI硬件和具有较低出口渗透率品类的未来持积极态度，认为中期和长期市场展望应聚焦于海外需求变化、库存补货以及长期出口渗透率的提升机会。

章节速览
00:00 金门财经：市场策略更新与三季报展望
会议分为两部分，首先更新市场策略，指出国庆后市场表现低于预期，受资金面和短期博弈因素影响，但ETF净买入为市场带来积极信号。其次，基于出口和外需情况，对三季报及后期基本面进行展望，强调解决短期资金面问题的重要性。

02:22 市场底部判断与AI贝塔对指数支撑的分析
讨论了3700点至3800点可能为市场底部，指出上证指数未来支撑需看科创板和创业板，尤其是AI的贝塔表现。海外AI贝塔强，国内较弱，但有望通过产业信心增强及关键事件如OCP大会、美股三季报等获得支撑。同时，分析了7-8月出口量情况，预判三季报高景气方向，强调10月为炒业绩有效阶段。

04:13 出口数据跟踪与细分商品景气分析
报告基于海关HS编码构建了详细的出口跟踪体系，涵盖五大类26细分及215个品类，覆盖中国出口额的四分之三。重点分析了60个大单品的出口景气度，指出AI硬件等品类出口创历史新高，新能源增速回落，机电设备和消费品呈现回暖趋势。整体下半年出口景气度良好，尽管九月可能受节假日基数影响小幅回落，但十月预计回升。

06:51 出口景气周期分析与高增长品类洞察
对话深入探讨了出口贡献中AI硬件及其他品类的表现，通过景气周期划分与高频景气跟踪图，揭示了当前处于景气上行与高位震荡的高景气方向，包括AI相关产品、机电设备及耐用消费品等，指出拖拉机、手工具、智能电表、小家电、货车及电动摩托车等品类出口景气度回暖，增速虽未达高位，但值得投资关注。

09:54 景气下行与周期磨底：新能源与消费品的高增长方向
当前景气下行主要影响新能源及价格敏感商品，周期磨底品种偏消费品，部分已现复苏迹象。通过7-8月数据前瞻三季报高增长方向，筛选条件包括八月增速超20%，出口环比正增长，滚动三个月增速上行，核心标的高出口占比，以确保财报与出口数据一致，旨在捕捉高增长且加速增长的板块。

11:35 行业分析：AI与出口增长趋势
分析了27个行业细分品类，指出AI相关品类及出口渗透率低但长期前景好的行业值得关注，如拖拉机、摩托车等，同时强调需排除一次性因素影响的资源品，关注高增长边际回暖趋势明确的领域。

13:40 出口数据分析与投资机会探讨
对话围绕出口数据的短期、中期和长期跟踪分析展开，强调机械、家电等领域的短期市场反应，以及中美政策窗口对短期景气的影响。中期关注海外景气度变化和库存端需求，特别是美国库销比低位回暖对耐用消费品的支撑作用。长期框架则未详细展开。整体指出下半年至明年上半年，出口景气度有望维持，北美家具轻工及手工具等品类值得跟踪。

17:10 中国出口长期趋势与高景气方向分析
对话围绕中国出口产品的长期趋势与高景气方向展开，指出家电、手机等核心出口产品的全球渗透率天花板约为40%，而新能源、光模块等特定产品渗透率超过60%。长期关注点在于渗透率低于20%的品类，如货车、拖拉机等，以及化妆品、宠物用品等。短期跟踪月饼出口数据及政策窗口，中期关注海外制造业景气度与补库需求，长期聚焦出口渗透率低的品类，这些方向具备阿尔法行情潜力。

19:42 细分行业出口趋势与景气度分析
报告详细分析了AI硬件、机电设备、新能源、资源品和消费品等细分行业的出口趋势与景气度，指出AI硬件整体表现强劲，机电设备中AI相关和中东相关的品类表现较好，新能源行业景气度较弱，资源品受价格影响大，消费品因估值低和潜在海外补库需求可重点关注。此外，报告还提供了按地区拆分的增速来源地数据，以供投资者进一步分析。

发言总结
发言人1
首先对参加金门财经汇报的听众表示欢迎，并简要介绍了会议的两大核心议题：市场策略更新和出口与基本面的展望。他指出，国庆节后，市场表现未达预期，但通常日历效应对市场有利。尽管面临中美关系紧张和全球经济不确定性等挑战，市场仍展现出积极迹象，如ETF的净买入，反映出投资者信心。在出口方面，他分析了具体数据，指出机电设备和消费品行业出现回暖，但新能源和资源品行业面临挑战。他特别强调了长期出口渗透率的重要性，并建议关注出口渗透率较低的品类，以挖掘潜在投资机会。整个发言旨在为听众提供全面的市场策略更新及对出口和基本面的深入见解。

问答回顾
发言人1 问：国庆节后市场表现为何不如预期？
发言人1 答：国庆节后市场表现一般的原因有多方面，包括节前的全球AI基本面和纳指新高与国内市场的背离，以及中秋、国庆假期期间的资金面博弈和短期负面因素的影响。此外，9月23号开始的下跌还受到了中美最高元首会面后可能下跌的预期以及节假日前市场的预跌情绪的影响。

发言人1 问：当前市场底部位置及未来指数支撑可能来自何处？
发言人1 答：目前3700点到3800点左右可能是指数层面的一个底部位置，指数向上力度可能更多取决于科创板和创业板的表现。未来如果海外AI基本面保持强劲，且国内市场AI贝塔增强，那么对指数将形成有力支撑。

发言人1 问：目前AI领域国内外表现差异及影响因素是什么？
发言人1 答：当前海外AI贝塔较强，而国内AI贝塔相对较弱，这在一定程度上受到博弈性质因素的影响。不过，这种贝塔背离不太可能持续太久，后续需关注是否有更多增强产业信心的事件，如美国OCP大会、光模块指引以及美股三季报密集披露和SLP模型更新等，这些都可能成为支撑市场信心的重要因素。

发言人1 问：如何看待10月份A股三季报窗口及出口数据对市场的影响？
发言人1 答：10月份是A股三季报披露的重要阶段，市场通常会基于已披露的出口数据炒业绩较好的方向。我们通过海关HS商品出口编码搭建了详细的跟踪体系，覆盖了中国整个出口额的四分之三，并跟踪了重要出口单品及出口区域景气变化，以便前瞻性地找到三季报高景气方向。根据前期7至8月份的出口数据，我们已经发现一些细分商品的景气上升趋势，预示着9月份及下半年出口景气度有望保持不错水平。

发言人1 问：在八月份的数据中，AI硬件出口表现如何？除了AI硬件外，其他品类的出口表现如何？
发言人1 答：在八月份的数据中，AI硬件出口表现强劲，其出口增速呈现明显的上升趋势，并且创下了新高。这条红色线条的增长趋势与黄色线条所代表的AI硬件出口数据紧密相关。其他品类的出口近两个月有一些波动，如新能源品类增速明显回落，而机电设备和消费品这两个品类则在二季度以来处于回暖趋势，尽管八月份出现小幅回落，但多数品类出口增速仍保持在15%至20%之间，且呈现出边际回暖的现象。

发言人1 问：AI硬件以外的出口增速贡献情况是怎样的？
发言人1 答：AI硬件以外的出口增速贡献占据了15个点，由其他品类共同贡献。其中，AI硬件在出口贡献中占比约为10个百分点。

发言人1 问：对于出口跟踪中的景气高频跟踪图，是如何划分和解读的？
发言人1 答：在出口跟踪中，会根据每个出口单品当前的出口增速情况将其划分进不同的景气周期位置，包括景气上行（出口增速加速向上）、景气高位震荡（出口增速较高但未加速走高）、景气下行（出口增速下降）和周期模拟（低位震荡，无明确向上复苏迹象）。目前大部分品类处于景气上行或高位震荡阶段。

发言人1 问：关于景气度分析的时间点和应用是如何的？
发言人1 答：景气度分析图片会每月更新一次，通常在每月20至22号之间，以便通过7月和8月的数据预测三季报中的高增长方向。通过高频数据显示，景气趋势沿袭了7月和8月的趋势。

发言人1 问：如何筛选高景气的投资方向？
发言人1 答：筛选高景气方向时，关注板块中增速高且能加速增长的标的，具体筛选维度包括：八月份出口增速高于20%，八月份出口环比大于0，以及过去三个月出口增速移动平均线上升，同时出口占比相对较高以确保财报与出口数据一致性。

发言人1 问：目前哪些品类的出口景气度较高？目前哪些品类处于景气下行状态？
发言人1 答：除了AI相关的品种如存储、光模块和物联网终端设备等景气度非常高外，机电设备和耐用消费品也开始从低位回暖，例如拖拉机、手工具、智能电表、小家电等，它们的出口景气度呈现缓慢上升趋势。目前主要有一部分新能源品类以及受价格影响较大的商品处于景气下行状态，它们在前期受到地缘政治冲击导致价格上涨后又开始回落。

发言人1 问：在筛选出的27个细分品类中，与AI相关的品类大概有多少比例？出口数据整体情况如何，以及哪些品类受到了地缘政治冲击的影响？
发言人1 答：大概一半是跟AI相关的品类，另一半多一点是其他品类中AI相关的部分。出口整体数据呈现上升趋势，支撑了三季度业绩。其中，机电设备中的拖拉机出货稳定增长，燃气轮机和内燃机等AI相关性较大；石油化工设备及集装箱等品类受到中东地缘政治冲击带来一致性或脉冲性盈利周期机会。

发言人1 问：对于当前的投资建议，主要关注哪些方向？
发言人1 答：主要关注两类方向：一类是AI端趋势明确的品类；另一类是出口渗透率低、长期空间大的品类，例如拖拉机、摩托车、电动摩托等，并且部分资源品在市场位置较好时也可关注。

发言人1 问：出口跟踪体系是如何建立的？
发言人1 答：建立了从短期、中期到长期三个维度去跟踪和挖掘出口链投资机会的框架，其中短期重点跟踪高频出口数据变化并在市场中做出反应；中期主要跟踪海外景气度变化及海外库存需求变化；长期则关注核心出口产品的全球渗透率天花板。

发言人1 问：中期出口景气度有何支撑？
发言人1 答：中期出口景气度的支撑主要来自两个方面：一是海外景气度的变化，尤其是制造业PMI指标；二是海外库存端情况，如美国库销比在经历低位回暖后，预示着后续海外耐用消费品需求会有支撑。

发言人1 问：长期出口方向上有哪些重点？
发言人1 答：长期出口方向上，核心关注的是中国核心出口优势产品的全球渗透率，大多数产品的长期出口渗透率天花板在40%左右，而部分特殊品类如新能源和光模块出口渗透率已超过60%。

发言人1 问：在出口方面，有哪些品类的出口渗透率在持续提升？
发言人1 答：出口渗透率在持续提升的品类主要包括货车和拖拉机等。此外，像客车、刀具、刀片以及一些化妆品、宠物用品和医疗器械中的某些品类出口渗透率相对较低，也是值得关注的方向。

发言人1 问：对于当前和未来的市场行情，您认为哪些方向可以作为超跌反弹或三季报行情的重点考虑？
发言人1 答：当前及未来可以考虑筛选AI硬件为主导的方向进行投资，同时机电设备和消费品中如拖拉机、刀具、刀片、摩托车和空调等出口情况较好的品类也值得跟踪。此外，短期会关注月饼出口数据以及11月前后的重要政策窗口（如北美选举）的影响。中期则会跟踪海外制造业景气度变化及北美的补库需求。长期则关注出口渗透率较低且离天花板较远的品类，这些品类在全球经济景气度边际回落时可能具有阿尔法行情，下跌空间较小。

发言人1 问：在细分品类跟踪中，AI硬件和其他机电设备的出口情况如何？
发言人1 答：AI硬件的出口情况呈现出一定分化，但整体较强势，如光通信和芯片等行业出口较强，尚未明显见顶。机电设备出口中，农业机械动力、工程机械专用机械、生产设备零部件等领域景气度很高，尤其是燃气轮机、拖拉机、挖机以及中东相关的集装箱和石油设备。而新能源领域的光伏和风电则表现出较弱的景气走势，内部不同品类间分化较大。

发言人1 问：资源品和消费品在出口方面的表现以及值得关注的点是什么？
发言人1 答：资源品近期两个季度受到价格影响较大，可能出现一次性脉冲效应，如饲料、氨基酸和PDA等，其中基本金属和稀有金属在三季度可能迎来一波反弹行情。消费品方面，当前配置上可以重点挖掘具有多样化需求和海外补库需求的品类，如货车、摩托车、电动摩托车、空调等，同时也有部分边际回暖的品类值得关注。对于资源品和消费品的具体品类，我们还可以进一步拆分增速来源地等底层数据进行深入分析。

