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全文摘要
当前A股市场表现较弱，超出预期，投资者担忧市场继续下跌。分析师指出，市场已处于底部区域，进一步下跌空间有限，但是否触底还需观察。建议投资者关注低估值的防守板块及超跌的成长型行业，特别是科技成长领域，认为这些行业在市场底部震荡时有良好配置机会。强调政策因素的重要性，预计短期内将出台更多积极政策支持市场回升。建议关注低估值行业的同时，逢低布局有业绩支撑的成长型行业，如半导体、通信设备及AI相关领域。

章节速览
00:00 A股底部区域确认，科技成长板块迎来配置良机
投资者担忧A股进一步下跌，分析师认为当前已处于底部区域，进一步下行空间有限。在市场底部震荡预期下，超跌的科技成长板块将成为配置重点，尤其是偏低估值红利的防守板块之外，科技成长股有望迎来较好的投资机会。

02:16 市场底部特征与宏观因素分析
对话深入探讨了当前市场悲观情绪的来源，包括美伊冲突引发的油价上涨及美国通胀数据对加息预期的影响。分析指出，尽管担忧因素依然存在，但市场对这些风险的预期已充分反映在股价中，且部分宏观指标如美债收益率开始回落，显示流动性担忧缓解。此外，A股市场交易结构的调整，特别是跌幅与量的萎缩，表明市场已进入底部区域。

09:59 A股底部崛起的关键：政策、基本面与流动性
A股历史上的底部区域回升，核心条件在于积极政策的出台，尤其是维稳政策或资金的注入，同时配合基本面的明显改善和流动性的宽松。通过对10年来11次底部回升的案例分析，强调政策的主导作用，以及基本面和流动性的重要辅助作用，为当前市场见底提供了判断框架。

16:38 政策展望：经济与资本市场的积极信号
当前政策趋势显示，经济层面的存量政策执行加速，且增量政策如降低LPR利率等可能出台，虽规模可能较小但仍具积极性。资本市场方面，政策出台概率更高，包括拓宽中长期资金来源、鼓励分红回购等措施，旨在稳定市场情绪，尤其是在即将召开的重要会议前后。

19:35 经济与盈利基本面拐点分析及市场趋势预测
对话分析了经济基本面的回升迹象，包括九月制造业和出口数据的强劲表现，以及A股盈利增速的改善趋势。同时，流动性方面，美国数据不支持连续加息，国内PSL利率降低，预期流动性将改善。综合判断，当前市场可能处于底部区域，有望在政策支持下实现震荡筑底后的回升。

25:25 底部震荡下行业配置建议：科技成长与政策支持方向
在市场底部震荡状态下，高景气行业和政策支持方向的行业表现相对较好。科技成长行业，如半导体、消费电子、通信设备，以及受政策支持的周期行业和消费行业，是当前值得关注的配置方向。特别是半导体、通信、AI应用领域，如飞行汽车、传媒，以及受益于政策刺激的建材、化工、钢铁等行业。投资者在考虑股价跌幅和估值性价比后，可逢低配置这些有业绩支撑的超跌方向。

发言总结
发言人1
她，即黄金证券研究所策略首席分析师邓丽君，在电话会议中深入分析了当前股市形势并预测了未来走势。她指出，近期A股表现不佳，主要受海外市场波动和投资者悲观情绪影响，但认为A股已接近底部，大幅下跌空间有限，具体底部何时出现尚不确定。针对行业配置，她建议关注科技成长股、周期性行业中涨价品种以及政策支持的行业，特别是AI、半导体、通信设备等科技成长领域，因其高景气度和政策扶持被认为是重点配置方向。同时，强调了未来可能出台更多积极政策以促进经济回升和市场稳定，这些政策动向将对市场走势和行业配置产生重要影响。总体而言，她的发言提供了A股可能已进入底部区域的市场洞察和行业配置建议，强调了政策动向和市场情绪对股市的重要性。

问答回顾
发言人1 问：近期A股市场表现较弱的原因是什么？
发言人1 答：近期A股市场的弱势表现主要是由于海外市场的相对疲软影响，同时导致不少投资者对A股市场的预期变得悲观，担心A股会进一步杀跌。关于A股何时见底，关键在于何时出现能够阻止市场继续下跌的重要因素。

发言人1 问：在当前背景下，哪些行业值得关注？
发言人1 答：我们认为，在当前市场环境下，除了偏低估值的红利类防守板块外，超跌的成长板块是配置的重点。如果市场真的进入底部震荡阶段，那么超跌的科技成长行业将会有较好的配置机会。

发言人1 问：对于市场走势，你们的核心观点是什么？市场担忧的主要方面有哪些？
发言人1 答：我们预判目前市场已进入底部区域，进一步下行空间不大，但是否马上见底尚不确定。市场情绪虽悲观，但大部分担忧已充分反映在股价上。市场主要担忧集中在两个大的方面：一是美伊冲突及其对油价上涨和通胀的影响，尽管目前冲突规模有限，但油价上涨已充分反映在市场预期中；二是美国数据导致的加息和流动性担忧，虽然近期美国通胀数据较高，但投资者对美联储十月加息的预期不高，且长债收益率上行压力减轻，有助于缓解流动性紧张情绪。

发言人1 问：交易结构方面的情况如何？
发言人1 答：交易结构上，A股市场的筹码结构担忧正在缓解，表现为跌幅较大、量能萎缩，融资流入减少以及科技成长行业大幅度回落，低估值红利行业出现补涨，这表明市场正在进行再平衡，一定程度上显示了底部区域特征。

发言人1 问：底部区域要起来，出现明显上涨需要什么条件？
发言人1 答：底部区域真正见底并出现明显上涨，需要国内自身的两个重要因素，一是分母端（政策角度），即积极的、强力的维稳政策或维稳资金的进入；二是分子端（基本面），国内基本面出现比较明显的回升，同时流动性对于见底回升也起着重要角色。

发言人1 问：历史上A股出现回升阶段时有哪些代表性事件和共同特征？
发言人1 答：过去10年中，A股有11个经典底部开始上涨的阶段，例如10年七月到十月间的筑底回升、13年钱荒后的出清震荡筑底回升、14年股灾后供给侧改革政策推进带来的回升等。这些阶段的共同特征在于，每次底部都伴随着国内重磅积极政策的出台。

发言人1 问：在选择的代表性时间段内，最重要的是什么因素？
发言人1 答：这些时间段内最重要的共同因素是国内外重大积极政策的出台，特别是在市场底部时，这些政策对于提振市场信心和促进经济复苏起到了关键作用。

发言人1 问：分子端（基本面）在底部区域的重要性体现在哪里？
发言人1 答：在底部区域时，如果经济和盈利持续下行，对股市的压力较大。但通常在底部时，会有一个或多个基本面指标出现回升拐点。统计数据显示，在11次回升过程中，至少有两次（16年初和22年4月底）所有监控的基本面指标全面回升，其余九次中至少有一个指标回升，表明基本面改善也是底部区域的重要判断条件。

发言人1 问：流动性宽松是否也是底部区域所需条件之一？
发言人1 答：流动性宽松确实是底部区域需要具备的一个条件。通常会有降准降息或美联储宽松等政策的出台，为市场提供充足的流动性支持。

发言人1 问：当前环境下，哪些政策条件正在逐步形成？
发言人1 答：当前大部分底部区域所需政策条件正在形成。首先，经济政策方面，存量政策执行正在加速，如央行降低PSL利率、房贷贴息政策、重大项目加速建设等，并且增量政策出台的概率越来越大，可能涉及货币经济政策如降低LPR利率、扩大财政贴息范围等。其次，资本市场政策有望进一步放宽，拓宽中长期资金来源，鼓励上市公司分红回购，以稳定市场情绪。

发言人1 问：基本面是否出现回升或拐点的迹象？
发言人1 答：从已经公布的月度数据来看，九月份的经济大概率出现了回升。领先指标显示九月制造业仍处于扩张状态，而新发布的九月出口同比增速超预期，达到了36.6%，主要由集成电路和自动数据处理需求推动，这表明短期内出口可能会维持高增速，因为AI需求是出口动力的来源，并且相关产业趋势未发生重大变化。

发言人1 问：地产、基建和制造业投资的情况如何？
发言人1 答：地产投资可能维持偏弱态势，尽管有贴息政策出台，但高频数据显示销售增速有所回落。而基建投资增速可能会低位回升，因为高频数据显示机电投资开工率上升，稳增长政策意愿加强。制造业投资增速也可能有所回升，根据前期数据推断，其投资增速将会有一定程度的改善。

发言人1 问：消费增速是否会出现回升？
发言人1 答：考虑到中秋国庆假期及政策发力，消费增速预计会在低位起稳回升，意味着经济可能正处于一个偏弱上行的拐点。

发言人1 问：企业盈利情况如何？
发言人1 答：PPI同比增速从8月的3.8%升至9月的5%，创出2022年7月以来的新高，表明九月工业企业利润同比增速维持较高水平，这将有利于A股三季报盈利增速继续改善。科技行业盈利维持高增，周期行业中如原油价格上涨带动石化行业盈利增速改善，铜等基本金属供给受限导致有色金属行业盈利增速维持高位，因此A股整体盈利增速相比经济更乐观，大概率会维持改善趋势。

发言人1 问：流动性方面的情况如何？
发言人1 答：流动性相对复杂且存在不确定性，但短期内海外流动性预期有所改善，尤其是美国长期国债收益率回落，加上国内PSL利率降低，一旦美联储不再紧缩，流动性可能进一步宽松。综合分析，当前可能是市场的底部区域，在底部震荡之后，如果政策更加积极或维稳资金流入，市场可能会震荡筑底并回升。

发言人1 问：在底部震荡下，哪些行业表现较好？
发言人1 答：在底部震荡中，高景气行业和政策支持方向的行业通常表现较好。目前来看，科技成长和部分涨价品种行业景气度较高，特别是AI产业趋势向好，云计算厂商上调资本开支，半导体设备进入扩产周期。此外，政策支持方向的行业主要包括科技成长、重大项目建设加速相关的建材、化工、钢铁、有色金属等行业，以及消费提振相关的行业。

发言人1 问：对于短期行业配置有何建议？
发言人1 答：除了低估值红利外，在底部震荡阶段，可以逢低配置有业绩支撑的硬件超跌方向，如半导体、通信设备、消费电子等行业，特别是其中估值性价比高的二级行业。同时，关注AI新产业趋势下的应用方向，如飞行汽车、传媒等行业。

