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全文摘要
当前市场正经历调整波段，投资者需关注算力通胀与通缩阶段的应用爆发机会。海外CSP龙头融资受压，资本开支增速预期下降，反映了资本市场对融资和电力约束的担忧。美债收益率高企给资产价格带来压力，资金供需环境不利，短期市场面临逆风。然而，长期看，电子和通信行业的估值已回升至历史中位数附近，短期内市场可能超跌，期待小级别反弹。市场短期调整尾声已至，投资者应关注政策发力方向，同时保持对非科技和科技主题投资机会的关注，强调高股息和科技赛道的投资价值。

章节速览
00:00 算力通胀与AI产业链投资趋势分析
讨论了当前市场面临的中周期问题，重点分析了算力通胀产业趋势的扰动及其对AI产业链投资的影响。指出算力通胀链的资本开支扩张面临融资和电力约束，但供给瓶颈突破是大势所趋。美股表现优于亚太股市，反映了AI大模型和应用领域的积极反应，但算力通胀链形成新共识难度较大。

02:18 海外资产配置与资金供需环境分析
讨论了海外资产配置面临的通胀压力与地缘政治影响，指出全球经济治理思路分歧及货币政策与资产价格的矛盾。分析了资金供需环境的不利影响，包括各类资金减仓现象。强调了调整波段中的定位讨论，认为调整过程将收窄后续下跌空间，情绪悲观仅是情绪宣泄。

04:05 通信与电子行业估值与市场预期分析
对话分析了通信和电子行业在26年和27年的估值变化，指出26年三季报时估值将低于历史中位数，27年增速改善，资产价格有韧性，可能显现中长期低位。短期性价比指标改善，持仓浮盈回落，下行动量上升，表明短期调整接近尾声。政策发力成长方向利于快速企稳，若偏价值则需关注反复行情。

05:57 A股市场分析：长中短期波段定位与投资策略
讨论了A股市场的长中短期波段定位，指出长期处于大波段上涨间的震荡休整，中期延续弱势震荡，短期超跌后有望反弹。投资策略上，强调AI链中期机会，关注基本面预期超越六月底的方向，27年景气改善领域，以及科技与非科技主题的投资机会，特别提及C叉O创新药、房地产等非科技方向，银行和公用事业的防御价值。

发言总结
发言人1
他，即申万宏源策略的付金滔，在本周的每周六15分钟节目中，深入探讨了市场调整反应的悲观预期以及调整波段的长期和短期定位。他指出，短期内市场调整的信号日益增多，且正在消化前期的悲观预期，提示投资者关注当前调整波段的定位。同时，讨论了算力通胀对产业趋势的影响、海外资产配置环境以及资金供需的不利情况等市场问题，并分析了当前市场面临的中周期挑战。尽管长期性价比已显现，但短期性价比指标已初现成效，暗示市场超跌后或迎来小级别的反弹。付金滔对市场结构的选择保持不变，强调在科技主题与非科技主题投资机会之间均应重视，同时建议投资者在市场完全恢复前持有高股息资产。最后，他对听众表示感谢，并期待下期节目的再次相遇。

要点回顾
当前市场调整反应是否反映了悲观预期，以及调整波段的长期和短期定位如何？
发言人1：当前市场调整中，短期调整行至尾声的信号越来越多，调整波段是客观存在的，并且在调整过程中消化悲观预期。长期来看，算力通胀产业趋势存在扰动，但AI产业远期展望中没有普遍的算力通胀现象。目前处于产业链投资的一个逆风期，资本开支增速预期呈下降趋势，叠加融资约束和电力约束担忧，使资本开支增速下行的预期更加顽固。

当前海外资产配置环境对通胀和资源民族主义的影响是什么？
发言人1：海外资产配置环境不利于资源民族主义推高通胀，全球面临通胀约束时，地缘扰动易加剧高油价和高美债收益率韧性。同时，全球经济治理思路分歧增加，传统货币政策框架与资产价格矛盾突出，美债收益率高企对资产价格伤害仍在加速。

当前资金供需环境及短期宏观和产业线索如何影响市场调整？
发言人1：近期各类资金普遍减仓，资金供需环境对市场调整带来不利影响，短期宏观和产业线索呈现逆风状态，波段资金负循环再次演绎。

如何判断当前市场的长期和短期性价比，以及波段定位？
发言人1：长期性价比已开始出清，通信和电子行业的PE估值回升至历史中位数附近，预计未来有望分化走强。短期性价比指标改善明显，通信和电子持仓浮盈回落至历史大波段调整阶段底部区域，短期调整已处于尾声阶段。同时，市场已超跌，小级别反弹可期，但结构选择上仍需关注AI链逆风阶段的机会和非科技主题的投资机会。

对于未来市场的整体定位以及关注的投资方向有哪些？
发言人1：整体而言，A股处于两个大波段上涨之间的震荡休整期，中期延续弱势震荡阶段，短期市场超跌后可期待小级别反弹。投资结构上，关注少数基本面预期能超越六月底方向的行业，以及27年景气改善的业绩回调消化估值后的方向。同时，重视科技主题与非科技主题的投资机会，非科技方向如CRO创新药、房地产、煤炭、航运、贵金属、工业金属和技术化工等表现持续向好，银行和公用事业可作为防御性持仓选择。

