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发言人1   01:37
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   06:05
好，大家好，欢迎来到国联安基金的直播间。今天我们直播的主题叫市场起伏，半导体还能回归吗？首先按照惯例给大家念一下风险提示，市场有风险投资需谨慎。本次直播观点不构成对任何人的投资，建议投资者自行承担任何投资行为的风险和后果，投资者应选择投资符合自己风险承受能力的产品。基金的过往业绩并不预示其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩并不构成对该基金业绩表现的保证。基金投资需谨慎。今天基金详情请认真阅读本基金的招募说明书、基金合同、基金产品资料概要等法律文件。

发言人1   06:40
好啊，各位投资者朋友大家下午好，现在还是盘中的一场直播，非常欢迎大家能够来来收看。今天是聊一个大家近期非常关注的，并且你们的心情像坐过山车的话题，就是半导体。可以看到26年上半年半导体板块是经历了一轮非常强劲的上涨，进入到三季度之后，板块是出现了明显的回调。我们也看了一下数据，这个9月3月份的下跌就超过九个点，表现是弱于沪深300指数的。这样大幅的一个起伏，让不少投资者其实是感到非常的纠结的。以下有三类情况我给大家总结一下。

发言人1   07:19
第一个是前期在上涨过程中追高布局的，也不是说追高布局，它就是肯定是亏，对不对？不是这么说的，如今它可能从浮盈到浮亏了。那么在第二种就是这浮盈到浮亏在要不要止损之间，他反复踌躇犹豫。第二种是一直持有半导体到资金的，眼看着收益大幅的回吐。还有一种就是此前还没有上车的，始终在观望的投资者，此刻其实也是在犹豫，这波到底是倒车接人的布局的机会，还是说嘿行情已经到顶了。

发言人1   07:51
但是也有一个现象非常的有意思，就是可以看到股价在调整产业端的数据，它确实依然火热。可以看到半导体导体全球半导体销售额同比是翻了倍的，国内的头部晶圆厂商的这个产能是基本打满的，存储还在持续的涨价。所以说一边是股价的回调，另外一边是产业的高景气。那么这个背离到底是怎么回事？半导体还能不能回得来？

发言人1   08:16
今天也是特别荣幸邀请到国联安量化投资部总经理张胜源。张总也是大家的老朋友，也是我们半导体ETF国联安的基金经理之一。今天我们将围绕着带大家看得懂，然后盼得明，最后拿得住这三个角度，共同的把这个问题讲清楚。

发言人1   08:34
在正式开始之前，也请张总给大家首先做一个总体的关于市场的判断。站在今天目前这样的一个点位，您对半导体板块的一个后市整体是偏乐观的，还是偏中性偏谨慎的，最主要是什么样一个理由？应该说站在现在这个位置，我们对半导体整体判断应该还算是偏乐观的。特别是可能截止昨天，因为整体的调整的幅度不包不仅是九月份，可能十月份的时候，前段时间前几天的调整也是非常的剧烈。所以说我们觉得整体来说，目前基本上市场的悲观情绪心有所释放，就是说支持我们偏乐观。

发言人1   09:18
我们只能说偏乐观的有几个判断的一个理由。第一个就是刚才那个主持人说的，我们认为全球的这个半导体行业景气度其实是在延续的那海外头部厂商的一个业绩也是持续的超预期的。应该说基本上验证了本轮的半导体这个超级大周期的一个整体的一个韧性。从全球代工，包括存储龙头的这个半导体企业的财报来看，像台积电它是在不停的上调自己的资本，对吧？

发言人1   09:53
也说了先进制程的订单也是非常的饱满，基本上是没有这个订单方面的一些问，美美光SK海力士这样的大厂其实也是释放了非常明确的信号。包括HBM的一个整体的需求，其实有很多订单都已经明年都已经定满了。所以说说整体来说，我们觉得半导体的一个大厂的一个整体的一个经营情况是非常不错的。包括一些设备的龙头，它的一个整体的一个业绩止盈，止盈也是高于市场预期的那说明AI算力需求的一个拉动，还是不是说一个短时间的现象，而是一个长时间有持续性的一个现象。这一点我觉得从需求端我们其实某种程度也是能印证的。因为我们觉得对于AI的使用和对UI的需求，目前来看还是在不断的快速的增加，这一点我们觉得这作为我们是作为使用者和消费者来说，这个方向也是非常明确。

发言人1   10:56
第二个理由，就是说我们觉得国产替代这一个国内半导体企业的一个特有的逻辑，也是在加速的兑现。那已经从一个单点一个样品的一个验证，到了一个产线批量的一个验证。包括持续的一个复购，这样的一个规模化的一个阶段。在国内的头部的一个晶圆厂商，包括像存储逻辑，芯片的这些产线，在扩产招标中，其实持续的都是提升了本土的一个半导体相关设备企业，包括材料的一个采购比例。存量的一个设备国产化率，其实我们整体看到已经提升到一个非常不错水平，接近35%左右。那这个水平其实已经不能说我们的国内的半导体设备的厂商，只是一个小部分参与，应该说已经成为国内半导体设备里面的一个非常重要的一个参与，组成部分。应该说包括刻蚀薄膜，像清洗这样的核心的前道设备，包括抛光CP这样类似的这种，其实我们现在国产化率已经是有一个相当的比例了，这后面我们会有一个详细的数据拆解，你可以看一下。

发言人1   12:08
估值层面，我们觉得经过这轮调整，整体的估值其实已经回到了历史，可能比历史中位数还有下面的一个问题。所以说整体来说，我们看到了两个现象，就是估值在不断的下降，半导体的业绩还是在不断的创新高。在这样两个线上叠加叠加下，其实半导体板块目前的一个性价比，其实是我们觉得是已经有所体现了，这也是我们觉得我刚才说的偏乐观的一个主要的理由。

发言人1   12:42
那为什么说只是偏乐观，不是说非常乐观呢？因为我们觉得有几个层面的一个压制，其实对股价还是有非常大的一个影响。第一个就是说今年前六月份，因为半导体板块包括科技板块过于强劲的表现，大量的资金是集中涌入了这个板块，特别是六月份。六月份的一个资金的涌入量是空前的，这个涌入的规模也是空前。不少的涌入的资金，其实它持仓成本是非常高的那经过七月份的快速调整以后，其实它基本上就是处于一个浮亏的状态。那这些资金如果你的指数点位上升到它的一个比如说成本线或者成本线以上一点点的话，这些资金是有非常高的一个卖出压力的。因为本身里面这部分很多资金就是短期的一个短期需求的一个资金，或者说短期交易的资金。所以说这一部分如果说你要向上进一步提升估值和股价，所以这个压力是明显是感觉是对这方面是不利的。

发言人1   13:48
同时我觉得还有一点，就是确实机构的持仓其实集中度也是比较高的那一旦板块回调到一定的比例，那么机构确实会有一些严格的技操作，那这个操作有可能会触发他们的止损，那这个时候可能也会某种程度上影响到半导体的一个表现。所以说总结来看，我们觉得基本面没有问题，估值已经回到了一个合理区，所以说是有配置价值。但是从一个板块里面的一个投资的持有人的筹码结构来看，你这个即使是有一个上涨，也不会一蹴而就的。所以说这时候我们需要提醒大家注意。对，好的，谢谢张总。给大家先复盘了一下市场的行情，定了个调，定了半导体后续的一个调。好，那么上半年半导体的一轮大行情是三季度开始进行快速的回调的，指数还跑出了大盘。那么想问一下您是怎么看待当前半导体它所处的一个阶段，包括说这轮调整是产业主线的逆转，还是上涨途中的一个估值的消化，成长和价值风格的一个切换，现在又进行到什么程度？本轮肯定我们刚才其实也很明确了，我觉得肯定不是说产业逐渐的逆转。

发言人1   15:01
其实全球的人工智能的需求，包括这种算力的需求，仍然是处于一个非常高清景气的状态。全球算力带动半导体的一个景气度，有一个持续的一个提升。海外大厂的业绩，包括资本开支，其实也是一个持续的超预期的。所以说我们觉得这方面，目前来看没有特别大的问题。当然我们也是能听到一些新闻，就是说啊可能有的资本开支或者说某个大厂的一个收入不是那么急预期。但是我们看到就是大部分数据或者说整体来看，这个数据还是在持续超预期的那国内的设备与材料相关的一些半导体企业，包括芯片设计的一个企业，其实都是进入了一个批量落地的一个阶段。

发言人1   15:44
所以说人工智能的周期和国产替代这两条底层逻辑始终是没有被破坏的，而且基本面应该说还是非常的扎实。那么这次回调就是一个资金和市场情绪驱动的一个原因，那刚才。也提到就是一是六月份的资金集中要涌入，筹码的一个整体的一个持仓成本偏高，然后机构的持仓的一个集中度相对比较高一点，所以说这个对于整个板块的一个估值是有一定的一个压制的。再加上可能特别是九月份，到包括十月初，应该说还是属于一个业绩的真空期。其实最近几天陆陆续续有一些业绩预告出来，也是非常很不错的一个，相关上市公司业绩。就是在在这之前，可能是属于一个业绩真空期。它没有一个特别好的一个利益好的消息去做一个板块的一个支撑催化。

发言人1   16:42
所以说我们觉得从这几个方面来判断，如果从成长和价值的风格比较，其实我们在可能几个月之前，我们就已经是提出提过了。我们我觉得应该是处于一个相对来说均衡配置的阶段，特别是成长在那一段时间，比如六月份的时候，今年上半年应该说比价值风格超额收益高了接近50%以上。我觉得其实那个时候其实大家也是应该某种程度要注意到这种极度化偏离的一个风险。就是不能去单边压住一个贝塔，就变成单边压成长或者单边压价值，都是会有一定风险的。

发言人1   17:23
所以说我们的建议就是现在也是一个资金，应该说是啊跨风格的一个分散配置。那么成长内部也会有一定的分化，大家也可以注意，就是还是要去看基本面比较是的一个成长性比较好的一个板块，特别是业绩的兑现，是一个比较核心的一个筛选标准。完了不能只靠是所谓的讲故事，这样的一个去筛选这样一个标的。

发言人1   17:49
对的，其实对于这波为什么调整，市面上其实有不少说法。有人说是上半年涨太多了，交易太积极了。也有人说是美债收益率走高压高了，压压了这个高估值的成长股。还有说地缘出口管制这些外部的扰动，想问一下，在以上几个因素里面，哪些是情绪和资金面的一个短期的噪音，就是过去了就过去了，哪些是真正的会改变产业逻辑，必须大家要去长期警惕的呢？那这几个因素里面，我们觉得有几个变量也不是说是短期噪音，但是我们觉得它是需要去一直保持跟踪的，包括每家的收益率，包括像地缘政治或者地缘政策的一个风险，其实他会一直在不停的一个变化。但是我们确实觉得像美债收益率一直持续一个高位，其实对科技股的估值和一些就是啊整体的它的一个融资的活动都会有一定的负面影响，所以说美债收益这一块确实是一定的理。但是我们始终还是说就是说本轮的调整，可能这部分的理由不是占主导的地。

发言人1   18:55
那本轮调整，一个是资金的整体的一个集中的涌入，对吧？我们可以看到就是6 6月6月份，光六月份，我们简单的判断就是半导体的一个etf，流入的资金大概就应该有接近1000有接近1000亿。那板块的持仓，就是集中度会有一个快速的提升，那大量的一个筹码，是集中在一个六月份，相对一个高位的一个区域，高价位的区域。那后续一个我们就说的刚才说的就是三季度的一个业绩，应该说在90月份的时候，九月份十月初的时候还没有有一个集中的一个释放，所以整体来说应该属于一个产业催化的相对的一个真空期。某种程度上增量资金的进场承接的一个量就大幅度的减少了。那我们觉得这一块其实是上涨动力在七月份以后有一个比较明显的，就是特别是七月份调整以后，八月份有一波反弹，到9月份它的增量资金上涨的动力比较明显的衰减是一个比较重要的一个原因，比较重要原因。

发言人1   20:13
像地缘政治，什么初步缓滞，其实是属于长期的一个约束变量，会影响这个产业的整体的发展节奏和一个供应链的布局。但并非是我们觉得这一次调整的一个核心，也不会逆转。就是我们刚才说的两条主线，一个就是人工智能的一个高景气的持续，还有一个就是国产替代的一个深化。

发言人1   20:36
好的，其实我也查了一下数据，其实这轮调整我讲的是九月份，A股和海外其实它不是同步的。像我前面讲的A股半导体在跌跌了九个点，但是socks费城半导体指数它就反而涨了九个点。您怎么看这种内外走势的分化，还有海外的龙头的高景气，对于我们A股半导体它到底是带动的，还是说只是情绪上的一个扰动？其实另外半导体的一个指数分化，其实关键是他们一个定价的一个影响的因素是不一样的。

发言人1   21:06
当然还有一点我要说一下，就是如果你把它拉长时间看，可能他们的走势之间没有会有特别多的区别。但是短时间一段一段的，就比如说这两天其实海外的调整也比较剧烈。但有的时候就是海外调了我们没调，有的时候我们调了他们没调，但是费城半导体指数的主要的一个交易，是全求的一个半导体产业的一个基本面。那海外资金的持仓的周期相对会更长一点，所以说它整体的其实有很多资金它持有时间也会相对比较长一点。所以说它的一个整体的波动率某种程度上要比A股的这个波动率相对来说会稍微低一点。

发言人1   21:50
A股其实除了说产业预期影响了国内的一些短期的一些资金参与交易也非常活跃。特别是6 7月份的时候，市场的整体的一个交易量在3万亿的时候，其实有很多短期资金全部是在做半导体科技的这种交易。那九月份的走强，其实是刚才我们说到的，就是很多半导体大厂，像台积电，包括应用材料，包括美国海力士的业绩都是非常好的。但是A股这边，其实就是说整体的一个资金拥挤度。由于我们我们觉得应该这么看，就是说九月份虽然海外的表现确实是要比我们强一点，但是我们A股在5 6月份的表现其实是全球独树一帜的。在那一块的时候，它的一个整体的资金流入其实就已经非常集中，就等于是我们某种上我们的一个投资结构，决定了我们整体的一个波动率会相比海外的同样类型资产可能会稍微大一点会大一点。

发言人1   22:56
海外龙头的一个企业的高景气，我们觉得长期对A股确实是应该有基本面的支撑的那短期会有一些情绪扰动，特别是短期。其实我们之前也听听到了，就是说像美国一些政策部门，对我们的海外出口占比比较高的一些科技，或者说类似光模块企业，对于一些政策的一些，可能只是一个预期。那这个就会影响到我们国内企业投国内投资者的对于我们这些相关企业的运行。

发言人1   23:32
那这个扰动其实是无可避免的，其实同时就是说海外管制的持续的对出口占比比较高的这种国内科技企业，其实某种程度就形成了一定的一个压制。那你需要持续的关注，就是说这个因素是不是它过一会儿你就说没有了或者消除了。对，这个可能就是情绪上面的。对对对，因为目前我也看了几大券商都是这样的一个观点。对，因为他觉得这个事情就是说我们国内的企业还是在某一些领域是有一定的一个竞争力的，也没有那么好被替代掉。好的，我们刚才是20分钟左右的时间，把这个半导体的情绪面的账给算清楚的。下面我们来看看，第二步判断明就是光知道为什么跌没有用，关键还是要理清半导体产业它的本身到底有没有投资的价值，首先我们来看一下产业端，前面讲到全球半导体销售额同比是翻倍的，国内的头部晶圆厂商基本是满负荷的，所以说也是供不应求，还在涨价，包括说最近个人的AI智能也是非常的火，对算力又多了一层需求。

发言人1   24:35
那么想问一下张总，这一轮景气的核心驱动力是什么？是AI的需求，存储的周期，还是说前面讲的国产替代，还是说这几股力让它是叠加的。本人应该说半导体的一个景气的核心驱动力，我们认为就最主要的还是AI的一个整体需求的提升。因为它从根本上提升了产业增长中的一个上升的中枢和它的一个周期的一个长度。就等于把你这个本身是一个周期性的一个行业，这个向上的周期拉长了很多。那么存储周期就是说从低位应该说从25年年初开始的一个低位反转，应该说是非常重要的一个基本面的一个数据支撑。那么行业在深度去库存以后的一个供需错配，提供了一个存储类芯片价格快速上行的一个机会，这个其实也是一个非常重要的一个驱动力。

发言人1   25:33
国产替代是我们国内的主要的一个独立的长期成长主线，所以说，这几条应该说是形成了一个共振。但在这共振里面，我们觉得最重最最重要的还是需求。因为我相信大家其实去判断半导体值不值得投资，你只需要去体会。就是说你现在日常生活中运用到人工智能或者接触到。人工智能相关的东西的时间是不是在不断的上升，你用人工智能相关的软件的时间是不是不在上不断上升。然后你用了这些产品，你是不是他们给你带来了一个非常明显的效率提升。这几点你如果判断清楚，你就会知道就是我们对于半导体的一个整体的判断。虽然供给端是我们可以去做很多分析的，但是我觉得看最本质的问题就是需求端。因为需求端我们这里确实看到了，它会很深远的影响到我们的生活，而这个影响的速度也在不断的加快。

发言人1   26:36
好的，下面我们来讲讲存储，因为现在的存储还是供不应求，合约价格环比上涨，海外的大厂普遍是说紧张格局可能是要持续到27年之后，那么想问一下张总，这轮存储涨价到底是周期的反转还是短期的缺货，大概会持续多长的时间？AI的服务器对于高带宽存储的需求，是不是又把整个景气度往上又抬了一层？对，我觉得这一次存储的一个斩断其实是一个首先它正好也是传统周期的反转，再叠加上EI的一个结构性的一个短缺，对于存储的一个短缺，这样就是说两层共振，然后让整个存储的一个景气度一进一步的拉高，周期被拉长了，所以说并不是说是短期的一个缺货。景气的周期，其实是被人工智能需求做有一个显著的拉长。核心的供需紧张格局，大概率会延续到2027年，这个应该是大家目前市场上的一个一致判断。像高端的这种HBM的运用，在这种高端的这种显卡里面的这种存储的这种芯片，其实整体的一个需求的一个持续时间会更长，传统的像滴滴，面对这种属于标准的这种周期反转。应该说经历了2到23年的一个减产去库存。

发言人1   28:03
在当前行业整体一个应该说在去年行业整整体处于库存低位的一个情况下，迎来了整个逻辑的一个上行以后，那么它的一个价格有一个快速的一个上升，这个是确实使得价格的一个上涨的一个速度是大超我们预期的。而且我们也要注意到一点，就是存储里面的一个周期性和一般的商品的周期性，它还是有一定的差别的。因为存储的一个产能目前来看只掌握在非常少数上涨。所以说他们经历过二三年的一个整体。就比如说你供过于求以后，你要不断的去减产，或者你的库存堆积，你的那个产品要不停的跌价，这样的一个比较痛苦的时刻。以后在这一轮上涨了之后，他们其实也会做的相对来说比较谨慎一点，也不会去盲目或者去投产的。因为存储的产能，它的投资的一个周期非常的长，投资的成本也非常大，所以他们有了之前的教训以后，我们相信就是这一轮的一个周期的一个平缓性，或者说它的稳定性也会强非常非常多也会强非常非常多。

发言人1   29:17
过往的一个存储的上行周期大概是两年，但是我们觉得因为本轮人工智能的增量加入了这个，就是说相当于给他的一个周期的一个拉长。这个拉长我觉得可能到三年，也可能到四年。在这个过程中我们觉得整体的一个方向性还是比较明确的。

发言人1   29:40
好的，讲完存储我们来看看国产替代。其实这里张总给大家是列了一个数据表，大家来给大家进行一个详细的解释。可以看到国内用的本土半导体设备的比例在逐年的提升。国内的存储龙头的技术平台也不断的突破，全球的份额是在往上走的。但是高端材料，比如说光刻胶还有不少卡脖子的地方。

发言人1   30:02
张总想问一下，你这个国产替代现在走到了哪一步了？哪些环节已经突破，哪些环节呢？还需要一定的时间，落到投资上面，大家是去买已经突破了的，还是说买后续成长空间还比较大的那些标的。我们来看一下，对我我们可以看一下，就是因为在设备端其实整体的一个国产替代率应该说比我们的想象的要进展的要快很多。我刚才已经说了一个整体的数字大概是35%左右。但是现在就是那个CNP，包括薄膜沉积这样的一个，还有那个课时，这样类似的一个子板块里面，其实它的一个国产替代率都已经超过了30%，像CNP甚至已经达到了50%，而且它是从可能21年的20%涨上来。所以说某种程度这个涨幅是非常大的，这个涨幅是非常大，特别是像在设备里面的课时和薄膜成绩这两块。其实这两块的不但它的成长性非常快，成长速度非常快，就国产化的成长速度非常快，而且它的那个体量也非常大。

发言人1   31:14
像薄膜成机是应该说是所有半导体设备里面体量最大的一块，有130亿美金左右的一个整体的一个每年的一个体量，课时也有接近100亿美金。那这些其实都是我们应该说在我们的国产替代里面，我们走的相当不错的这些板块。但是也有一些板块其实始终没有有突破。

发言人1   31:40
当然大家应该知道，就是像我们提到的像光刻机。光刻机的它的一个整体的国内的规模大概在100亿美金左右。那他现在的一个国产化率目前来说还是2%都不到，所以这一块其实一直是我们的瓶颈。而且它的一个整体的验证周期，相对来说也会比较长一些比较长一些。

发言人1   32:04
那除此之外，像有一些比较细分的，像检测，包括那个光刻胶，包括涂胶显影，包括一次猪肉这样的。其实他们的一个整体的国产化率，也是从个位数，就比如5%到8%，也是提升到了15%左右，提升的倍数比较多。但是绝对值上来说，相对来说比较也是不是说那么的高。但这几个板块整体的一个体量相对来说比较少。所以总结来说就是说我们在薄膜成机这一块的，应该说是半导体的一个体量占比最大。这个细分板设备里面的一个细分板块，应该说已经有一个非常明显的突破，占国产化占比也是接近了35%，但是也是在像有一些领域是做的是显然是不太够的。

发言人1   32:55
在同这上面，其实我们建议就是说，当然不仅是我想现在不仅是设备这一块，就是说啊除了设备这一块，你的一个就落就是那个下游的像那个设计，你整体的一个国产化，你能不能有，比如说类似就是你有多少你的算力芯片能替代掉国外资源芯片，这也是一个国产化的水平。那这一块水平，整体来说，也是在不断提高。所以说如果说要落实到投资上，其实我建议大家不需要去研究的那么细的每个细分板块。因为你要研究碳细其实有很多不确定性。而且并不是说你去买一个国产化率最高的板块，它就是性价比最好。因为它有可能这个高国产化率已经被它的股价已经反映出来。某种上就是说它未来的一个空间反而没有那种国产化率并不高的这种细分板块空间那么大。

发言人1   33:51
但是这个东西就是比较难判断，所以说我们大家建议我们建议大家，其实还是以这种指数基金的配置，特别是不是特别专业的投资者，就是以指数基金的配置。像半导体全产业链也好，或者说你的某一个半导体的一个主题也好，那么你拿着以后整体来说就是享受半导体的一个整体的一个收益。对，是我是想引到这个上面去了，要用一一篮子股票。好的，其实在准备今天这期内容准备问题的时候，其实我也查了很多的市场上的信息，其实多空的分歧还是挺大的。

发言人1   34:23
那么我们先看看多头这边，有券商的研报给到行业是强于大市的一个评级，认为整体行业是仍然是一个上行的周期。AI是核心的动力，国内外的云厂商还在继续上调资本开支。但是从空头那边来看，有名的大空头名字就不说了，大家都知道已经用看跌期权下注了，还有人担心市场把太多年的一个增长提前涨完了，甚至有人问这和2000年的一个互联网我想不想？那么张总您怎么看？

发言人1   34:53
首先一个问题就是说我们觉得当前的多空分析，本质上其实是行业上行节奏与估值定价节奏之间的一个分歧。不是说大家的分歧是行业上行还是下行，这个分歧是没有的。大家分析是你的上行的速度和你的一个价格上涨的速度，或者你估值提升的速度是不是匹配上，这是大家现在最大的分歧。而不是说产业逻辑的一个整体有问题，这是我觉得需要明确。

发言人1   35:21
多头的逻辑很简单，就是基本面非常扎实，对吧？我们看到所有的数据，大部分都要超预期。25年比如说资本开支有多少亿，然后把同比增长不超70%，26年可能又要同比增长再超70%，现在也有快接近8000亿了或者是更多。从这些数据上来说，确实我觉得这个是无可厚非的。就是说行业的景气度和基本面肯定是非常好的。但是我们并不觉得这一点就足够的去支持多大，因为我们觉得估值和交易层面的影响对于。投资来说是非常重要的。

发言人1   36:03
空头的最大的一个叫什么理由？其实大家就是说第一股价已经提前透支了未来的一个增长。那提前透支增长以后，它会出现几个问题。第一个问题就是说，当然如果你的未来增长就是这么多的话，那么你的股价某种程度就是你已经透支了，以后你也不会再涨。那有可能因为大家都看不清楚有可能你的未来增长会更多，那会更多的，以后但是也有可能你未来增长会在某一个时刻或者某一个时间点没有达到市场的对他增长的预期。

发言人1   36:37
所以这一点它的问题就是什么呢？就是说当你超预期的时候，你是没有很多的奖励的。因为大家的情绪已经比较亢奋了，就是说你已经涨了那么多了，你可能超一点点预期，大家也不会说表现的特别兴奋和激动。但是当你一旦不及一点点预期，你得到的惩罚就会很大，所以这就是很多空头认为的，就是目前很多科技板块不具备投资性价比的一个很重要的一个原因。

发言人1   37:05
因为大量的资金涌入，交易非常拥挤。大家对于利空的消息相对来说非常的敏感，对于利利多的消息整体来说敏感度没有那么强。所以说这一点，是我们认为空头的担忧，这一点担忧并不是说完全没有理由，但是我们看到的是就是现在它已经从高点下调了40%。

发言人1   37:29
所以说我们我们说的偏乐观，我们认为现在的这个科技的板块，包括半导体的一个板块，其实是具有你进一步进入布局的一个性价比。性价就是说啊你就是等于把时间还到半年前，就是4 5月份的时候，他现在就在这个点位。那当时你肯定如果你在六月底的时候想这个问题，你想4 5月份我为什么没进，就是很后悔。那现在给你这个机会，又以4 5月份的价格能够进了。然后你又看到他这半年里面业绩还在不断的增长，某种这个性价比是比较高的。所以说我们昨天还有很多我们投资内部在讨论，半导体的这一次调整是不是真的已经是基本面损坏了，这边也有讨论到。

发言人1   38:17
和2000年的泡沫那个互联网泡沫相比，那我个人觉得是完全没有可比性的那第一就是说2000年的时候，其实这个纳斯达克的一个整体的一个盈利的情况是很差的。就是说它里面的一些小企业其实几乎没有盈利，完全是炒故事，炒概念。这个跟我们现在的，人工智能这种龙头都是有很高的一个营收和利润的，这个是完全不一样。第二点，就是产业的阶段也是完全不一样。2000年应该是处于一个互联网初期，大家连一些很多商业模式都没有想明白。我们现在其实人工智能，虽然你说它的商业模式没有完全成熟，但是它的整体的一个使用，已经普及率非常高。所以说我们觉得当前的人工智能其实已经慢慢进入产业落地的一个时期了。所以说它的一个转换的路径是清晰的，就是一个整体的一个行情的本质。

发言人1   39:17
2000年就是我们研究过发现的，就是它是一个只要你跟互联网沾边，已经没有人去问你到底在干什么，等于是啊就是鸡犬升天的这样一个情况。那个时候，是相对来说更盲目的。我们这一轮其实景气的一个上涨，主要是集中在真正有研发能力，有业绩的这些算力产业链相关的钱。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。里面我们觉得肯定是2000年的这种行情更加非理性一点，所以说我们觉得把人工智能的这一波行情，比如说2000年的互联网泡沫并不是非常的强。

发言人1   40:04
好的，谢谢张总，讲的非常的详细。下面这个问题也是非常想听您从量化的角度来和大家说说。因为也看到现在上外半导体板块的一个PE大概是70倍出头。那么有一个现象非常有意思，这个位置其实已经低于近十年的一个中位水平了。那么从您的一个量化框架来看，现在的估值和交易拥挤度消化的怎么样？这个位置它的一个赔率和胜率大概又是一个什么样的情况？我研究了一下，就是在这一个估值下面的过去一年未来一年的一个涨跌幅。

发言人1   40:37
但是我觉得我们要这么看这个问题，第一就是70倍这个整体的倍数。可能你从半导体的一个过去十年的水平来看，是一个相对来说中等偏低的倍数。但是其实从一个整体的板块估值来说，这个倍数也不能算是特别低。因为它还是整体的一个给的估值是非常高的。

发言人1   40:56
同时我们觉得还看到一个现象，就是说虽然我们的估值回到70倍的这个水平，但是我们的市净率，因为市净率是处于净资产的这个倍数，其实某种程度还是非常高的。就十年的中位数可能是五倍，那么我们现在这个倍数，是在九倍左右。所以说，盈利是把市盈率的一个整体的一个分母变高了，但是整体的它净资产的一个占比其实并没有一个非常大的一个抬升。所以说从这点上来说我们觉得目前这个估值只能算是相对合理，也不能说是特别便宜这样一个情况。

发言人1   41:34
那么交易度的拥挤度，其实是可以看到就是整体的一个目前其实是有一定的一个对于过高股价的一个消化。我们从630的1个高点，到10月12号这一点，我们看到已经回撤了41%了，所以说我们觉得目前来说，就是之前市场过热的情绪，基本上已经可以算是冷静下来，也可以算冷静下。然后我们也看到有一些指标，包括有说是什么机构的一个，比如说我们在某些点位有一些止损，或者说这是之前的那个微信上说的，包括ETF的资金流向，我们可以看到就目前来说基本上已经有处于一个平稳状态，也没有资金有一个加速的流出，慢慢的也有开始有更多的申购基金了，对吧？所以说从这点上来说，我们觉得整体的一个交易情绪目前已经回归到相对冷静或者说偏悲观的一个情绪。在这样的一个情况下，其实反而是有配置价值。赔率和胜率其实我们觉得要分开看。

发言人1   42:48
如果我们只是看，会都是因为是这个水平的，或者比这个水平更低的月份，那未来12个月的一个上涨的比例其实是不高的。其实不高的就达34%，收益的中位数也会不高的，甚至是负的。但是他赚到钱的时候可能让你收益就会整体的平均收益就会相对来说比较高一些。那么你可能就是你这个拿12个月赚到钱的，可能对你赚就是有接近80%的水平，亏钱大概平均是亏16%的一个水平，当然它是处于一个不同的阶段。

发言人1   43:29
所以说，我们可以看了一下，就是说确实是有这个问题。就是赚到钱的阶段，大部分的时候市净率基本上在五倍左右。所以说目前我们对于现在的一个投资的一个盈亏比，我们觉得是具备一个配置的价值。但是说你说一定是说要重仓的去去配置，或者说一定能保证未来12月有非常大概率收益概率。其实这个我们觉得还是要对于后续的一个整这一个业绩的一个增长做一个观察才能得出结果。好好，谢谢张总。

发言人1   44:05
下面是来到我们最后一个板块，就是拿得住还是小伙伴们还是很想听半导体什么时候回归，现在目前这个时点应该怎么去做？可以看到10月下旬国内的三季报，加上海外的龙头财报是集中的披露，是不是一个关键的一个窗口。再从您的一个量化的经验来看，半导体为回来的这件事，您会去关注哪些信号，包括现在已经套在里面，这些投资者一般建议他们做什么样的一个处理。我们一般会关注几个项目，一个是业绩的一个兑现度，包括十月份大家公布的新的三季度的一个业绩的一个预期。我们觉得这个非常重要，就是确认基本面的一个韧性。

发言人1   44:45
第二，我们可以看到半导体天赋，就是流入流出与涨跌幅的一个配的比例。就是说当你市场大幅度下跌的时候，是不是有超这个比例的资金，超下跌比例的资金流进来。如果有这个超下跌比例资金流进来，就说明整体市场大家看多的情绪，会抄底的情绪是比较旺盛的。那这个就是能够判断资金的一个情绪拐点。

发言人1   45:14
基本上我们可以看到如果可以看到就是在现在这个阶段，有一些半导体的非常异常的大额申购了。那我们基本上能够判断就是不仅是个人投资者的申购，而是有一些可能是超额的，就是以机构投资者为主导的申购。就比如说昨天某个沪深310天它的一个超额的一个交易量就达到接近200。那么我们其实就是确定一点，就是有一些机构对于市场是坚定看好的，他开始做一个市场的一个买入的一个操作。这些信号我觉得非常的重要。一个看板块的成交额的一个变化率，来观察可能我这个半导体产业板块的一个成交额的一个占比，是不是在整个板块里面有所提高，或者有明显的上升。如果有明显上升，就可以看到这个市场的情绪现在又慢慢的回到了半导体。它整体的成交比例上升了，这个也是一个入场的信号。

发言人1   46:19
好的，这应该是最后最后几个问题，关于我们半导体了，大家都知道这个半导体AI这类的主题，产品弹性非常的大，波动也很大。很多投资者看好产业，但是拿不住，被震荡洗出去了。那么想问一下张总，从指数和资产配置的角度，大家能不能用我们经常听到的哑铃配置，或者说是核心和卫星这样的思路来改善你的一个使用体验，比如说进攻端用半导体之类的产品去抓产业的beta防守端用我们今天说的沪深300宽基，或者说红利去做底仓，适度再配一些大宗商品，具体交给我们张总跟大家说说。

发言人1   46:58
对，其实我们一直就在直播的时候，都不建议大家是满仓持有半导体的。我们觉得有主要有三点理由。第一就是半导体的周期性很强，历史上的最大单轮回撤其实就在这里超40%。

发言人1   47:15
满仓会考验大家的一个心态。大多数普通投资者会在大波动的时候选择止损或者割肉。影响对吧？产业受技术迭代，地缘政治的一个整体的一个影响比较大，就说你单一压一个方向也会有比较低的一个容错率。然后自然配置的本质应该是说你要拿得住的这个收益。那你满仓其实整体来说，不一定你就能拿得住，这也不叫做配置。所以说这点上来说，我们觉得不建议大家去做一个满仓的配置。

发言人1   47:50
那么如果要做配置是怎么配？就是说这个呃我反正在这里提一下，我们建议大家你拿半仓左右，或者是比如百分之这个仓位作为底仓。在这个过程中，其实我们可以有一些波段的操作。这里面我们就为大家介绍一个我们持续跟踪的一个哑铃策略。就是之前那个小姐姐说的，其实我们一直在推半导体和红利低波的一个哑铃策略。其实你拿50%的半导体，50%的红利低波那这个策略就是我们从2025年开始做，一直到2026年的上半年，就我们的历史回撤。

发言人1   48:30
其实这个策略的回撤的业绩是非常出色的。就比如他卡玛比是超过二的，卡纳比就是收益率比上最大回撤，他的那个信息比率是要接近20，也是都是非常高的。但是这次策略在到2026年6月30号为止，我们看到这个数据非常的难看。因为为什么呢？他在半导体不断上涨过程中，就不断的把钱转给了红利，以至于到6月30号的时候，我们的半导体仓位只有11%了，红利有89%。

发言人1   49:01
而那段时间，大家看到的就是整体因为半导体想特别好。我们这个策略虽然有40%的收益，但是这个收益和你比如你拿着不动，或者你一半红利一半半导体拿着不动差距是很大的。有很多同学就会质疑说你这个策略是不是可以。但是其实我们说从长期主义的角度来说，到10月12号来看这个策略，这个策略和你即使拿50%的半导体和50%的红利一直不动。他到10月12号一年就接近一年十个月的时间，它的收益率都一样，都是26%都是26%。但是我们这个策略波段操作策略，我们的最大回撤是10%，而那个拿着不动的策略最大回撤是25%。

发言人1   50:00
我们的那个所谓的收益率比较，最大回撤的卡玛比是要超过二十大，接近2.5。这个比例其实是非常高的，就是说基本上超过2，你这个产品就是能够去被作为一个固收加的产品，固收加的产品对于开发比例如果超过2，就是一个非常优秀一个固收加产品。但是它波动会大一点。但是它的一个整体特点就是我想说的是只有在整个一个股价的周期，经过了一个完整的周期以后，你才能看出来有些策略是不是真正的有值得投。所以说我们一直去倡导的就是大家在半导体投资上如果他有一段时间非常快速上涨，大家一定要记得做一定的止盈。如果有一段时间快非常快速的下跌，大家也不用去过分担心，甚至可以去做一些加仓的操作。通过这种波段操作，其实是可以平滑你的一个波动，让你的一个整体收益是更加有一个信念。

发言人1   51:07
就说你前面说的这个五五的配置，还有后面会有动态的一些调整，对吧？是大概是什么样的行情出现，你会动态调整，基本上我们就是我们的那个调整方式也比较简单。比如说你半导体快速上涨超15%，那我们就会把10%仓位的半导体移到红利。如果你快速下跌超15%，那我会把红利里面10%的仓位再移回到它。其实就是一个相对来说，就简单说就是这么一个操作。当然它又有一些细节，但最简单的操作就是这样。其实你一年多也就交易个七八次，但是整体的一个收益的稳健性好好很多，大家可以试一下，可以尝试一下。

发言人1   51:51
好的，最后一个问题就是想问一下张总对未来半年半导体最核心的判断，我们用一两句话和大家再说一下。关键还是说我们觉得一个行业的景气度，包括上市公司的一个业绩，包括海外的这种云厂商的一个资本开支，是不是能够连续的一个持续，有这么高的一个资本开支，会不会出现一个明显的一个下调。还有一个高频率的观察指标，就是像存储芯片的价格会不会有一个巨大的波动，这些都是我们觉得要看的一个基本面的一个，所以今天这场直播我们结束，结束之后您最终的一个观点给到大家的投资者的建议。我建议就是其实是我们刚才第一一开始就讲，就我们对现在这个点位的一个半导体和科技的投资，我们是偏乐观的。这个偏乐观里面，首先是乐观，我觉得他已经有了你去增是增加持仓的一个配置。然后偏乐观的偏就是大家某种程度要谨慎一点，就不用一下子就把资金全部压进去，还是可以分批的观察，分批的去对，好的，好，应该我们讲的非常清晰了。

发言人1   53:01
我本来以为今天这场直播我们大概半小时，没想到讲了50分钟，非常的透彻。也希望可以给我们屏幕前的小伙伴带去一些能够获益良多。今天的直播就到这里结束了，非常感谢大家的收看，也希望大家持续关注国内进行后续的直播，我们下期再见，拜拜。
