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发言人1   00:00
并接入进门财经电话会议系统。请输入参会密码并以井号键。

发言人1   00:12
您已成功加入会议。

发言人1   00:25
感谢大家参加本次会议。

发言人1   00:39
欢迎接入进门财经电话会议系统，请输入参会密码并以井号键。

发言人1   00:52
您已成功加入会议，然后thanks for your participation。The meeting请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130 is ready to start。Please remain on the line. 

发言人1   01:23
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   01:48
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:14
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:39
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:04
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:30
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:55
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:21
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:46
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   05:11
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   05:37
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   06:02
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   06:27
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   06:53
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   07:18
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   07:43
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   08:09
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   08:34
感谢大家参加本次会议，会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Tweet remain on the line. 

发言人1   09:00
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   09:25
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   09:50
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   10:16
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   10:41
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   11:06
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   11:32
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   11:57
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   12:22
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   12:48
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   13:13
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   13:38
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   14:04
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   14:29
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   14:55
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   15:20
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   15:45
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   16:11
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   16:36
大家好，欢迎参加西部策略首席谈一周路演回顾总结。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议服务于西部证券研究所客户，不构成投资建议，相关人员应自主作出投资决策，并自行承担投资风险。西部证券不应使用本次内容所导致的任何损失承担任何的责任。专家发言内容仅代表专家个人观点，不代表本公司观点。本次会议内容不涉及国家保密信息、内幕信息、未公开重大信息、商业秘密、个人隐私，不得涉及可能引发不当炒作或股价异常波动的敏感信息，不得涉及影响社会和资本市场稳定的言论。未经西部证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。

发言人1   17:37
好，各位投资者朋友早上雷总，晚上好啊。新福特的首席曹德荣，和大家汇报一下我们本周入年的一些回顾和展望。我们我本周在深圳那边，然后和很多客户做了一个沟通，发现投资者普遍比较纠结，就比较担心，担心什么呢？就过去两年硬科技的牛市1.0，可能已经结束了。有没有可能明年是熊市，或者说明年还是牛市，这是市场比较担心的一个问题，就是中长期对市场失去信心。那我们这个判断是什么呢？我们的判断是过去两年是硬科技的牛市1.0，我们看好未来两年甚至更长的时间，消费核心资产牛市2.0，我们必然会迎来那个牛市2.0的消费核心资产牛市。要相信国内，相信中国的制造业，相信中国未来的消费能力，很快我们消费模式就会回归。

发言人1   18:45
短期但短期我们还是要相对谨慎一点，要继续配置位置相对较低的这样地产和消费要做好防冲击的这样的准备。我们一直以来对于短期的判断的话就是如果油价或者说VLCC船运价格没有明显回落，换一句话说就是如果短期特朗普没有办法搞定了疏通我们的海峡的话，那么最晚可能到11月3号中期选举前后，也就是说最多两周的时间，最最多两周的时间，那么美股和美债可能会发生系统性风险，而这种系统性风险他可能会万亿。所以我们短期要相对来说偏保守一点，偏防御一点。

发言人1   19:32
因此我们的结论是什么呢？我们的结论是对于A股，对于国内，我们是积极乐观的，一定要保持积极乐观。为什么？因为本轮牛市的本质是人民币升值驱动财富跨境回流。在这个趋势系统性彻底反转之前，我们中长期一定要对市场保持积极乐观。但短期短期我们相对要谨慎一点。因为这个上周周小川他讲的那个问题，就是要上周吴军他讲的问题，就是要，全面应对多重超预期波动性风险。

发言人1   20:13
那这种风险是什么呢？这种风险我们认为有三块。第一块风险的话就是我们之前一直在和各位领导汇报的，就是美债高利率可能会导致美股和美债系统性风险。这个风险有可能在11月初，有可能在11月初就会爆发。

发言人1   20:33
那第二风险是什么呢？第二风险的话就是美国AI投资失败。美国AI投资失败他可能导致的一个风险。我们固然承认，固然认为这个AI产品能够代表人类的未来，但这并不意味着美国的AI投资它不会死的。AI虽然是人类的未来，这是确定性的，但它并不一定代表着美国的AI投资它不会失败，美国AI投资它是可能会失败的。而且越来越近了而且越来越近了。压力其实主要也在11月份，压力也在一月份。

发言人1   21:09
第三个外数据风险的话就是欧债危机或至少是啊债务危机。为什么呢？因为最近这里从几十年美国降息周期过程中突然加息，总共发生了两次。第一次是97年的四月份，97年4月份当时降息周期过程中美联储突然加息，这个就导致97年7月份亚洲金融风暴。到第二次当前对应的美联储降息周期过程中的创加息，那这个有可能归结有可能归结到法债甚至是欧债的风险。

发言人1   21:48
而为什么当前美联储加息可能会导致类似于97年亚洲金融风暴的这种危机这种风险呢？因为当前的法国或者说当前的欧洲，当前的法国和97年的欧洲相关的国家，比如说像泰国等等，这些国家至少有三个相同点。那第一个相同点是什么呢？第一个相同点，外在压力很大，外在压力很大。那第二个相同点是什么呢？第二个相同点的话就是他的那个货币，他的那个财政货币政策相对来说是缺乏独立性的。第一个是外在压力巨大，第二个是货币政策缺乏独立性。

发言人1   22:33
第三个相同点是什么呢？第三个主要重点就是美联储加息，美联储加息收紧全球金融环境。这三个相同点同时出现，我们觉得有可能未来某个时间点未来某个时间点我们认为很有可能是11月份，很有可能是11月份。这个风险，这个欧债风险或者说至少是防范风险的，也可能会爆发。所以我们对于短期来说，我们中长期肯定是特别看好A股，尤其是核心资产牛市的。但短期来说我们依然要趁着这波反弹，趁着这波反弹，继续配置位置相对较低的地产和消费，做好防冲击的这样的准备。

发言人1   23:18
风险还没有充分释放掉，这个风险不在国内，这个风险在于海外，风险在于海外。那么对于国内市场，对于中长期来说的话，我们先讲一下核心判断。如果如果11月份美国那边发生流动性冲击，然后这个风险可能在11月底前后就可以充分释放。那这风险充分释放以后，有可能我们在11月底12月初，我们能够观察到财政大礼包落地。而一旦财政大礼包落地，那么明年消费核心资产牛市它就一定会回归。

发言人1   23:57
那这里面唯一的风险点是什么呢？这个风险点就是明年是换季年，根据历史规律有可能性有一定概率。这种更加积极的财政政策或者说财政大礼包的话，有可能性要延后到明年的9到10月份为例。所以我们认为如果财政大礼包获取了，更加积极的财政政策在今年底之前落，那么明年就是牛市2.0，明年就是消费核心资产牛市。但万一财富大礼包到明年9月份或者说明年10月份才落地，那么什么可能明年明年9月之前市场会震荡，市场会震荡，然后等财政大力保证落地以后，从明年9月10月份以后开始，A股会迎来两年甚至更长久的消费核心资产牛市。

发言人1   24:55
为什么我们对于中国国运，对于我们的消费核心资产那么积极乐观的那背后的原因其实就是在于我们对于最近几年过去5到8年，中国经济它的本质的一个认知。那这个本质是什么呢？就是我们问问一个问题，就是过去5到8年经济通缩或者说要素价格回落，那它到底是怎样带来的？它只是一个积极现象，它还是可能性可能性是政策供应维持我们的判断是过去五年的通缩，可能他就是有意为之的。

发言人1   25:40
为什么？因为中美冲突，中美冲突对抗的是什么呢？对抗的是美国要制造业回流中美冲突，美国要帮助他加了双引号，帮助中国实现去工业化。在帮助中国实现去工业化，这个就是中美冲突的本质。所以中美冲突在过去五年，它根本性的一个冲突就是制造业的对抗，争夺全球制造业的对抗。制造业它是非常脆弱的，如果三年没有利润的话，那一个国家几十年的制造业可能就会快速实现去工业化，所以工业非常脆弱。那为了在过去几年中美冲突的这样一个背景下，我们要保住我们的制造业，那怎么办？

发言人1   26:27
中美冲突的本质是什么呢？本质是美国给我们加征关税，或者说给我们的出口做一些限制。这个就使得明显会增加我们制造业出口的一个摩擦成本。那如何应对或者说如何对冲这种美国故意给我们制造业出口的一个摩擦成本呢？那就是极致压低我们国内的要素价格，把这个摩擦成本给省出来。

发言人1   26:53
如何极致压低要素价格的两条路径。第一条路径的话是200 8月份地产融资三道红线，主动戳破地产泡沫，把地产猪在等要素价格中的比重系统性的明显的降低。那第二条路径是什么呢？第二条路径的话其实就是大家从20开始到各个地方政府补贴出口的制造业内卷，是资本开支扩张，进一步压低出口链制造业这个要素价格。通过这种对于中国原制造业要素价格的极致压，那就把美国对我们对我们的出口限制，对我们加征关税所导致的这些摩擦成本把它给挤出来，把它给省出来。

发言人1   27:39
所以我们在过去几年经济通缩，要素价格回落，工人工资也是要素价格。所以我们过去几年为什么体感经济很差？那背后的原因其实就是为了中美冲突的背景下，为了制造业爆出口，我们极致的压低要素价格。新生消费去保障出口，保障制造业。所以这是我们过去几年消费消费从19到21年的核心资产牛市转换到22年，到现在五年。但老动资产熊市它背后的一个根本性的原因。最根本性的原因做一个总结的话就是极致压低要素价格去报出口。

发言人1   28:20
在中美冲突的这样的背景下，但现在全球地缘情势变更主要体现在两个方面。第一个方面的话就是5月16号，今年5月16号抗朗普访华，中美确定了建设性战略稳定关系，这是什么意思呢？我做一个比较形象的类比。形象的类比就相当于5月16号的老特找到我们的老大，和我们老大说我当我弄不死你了，但你也不要搞我，好不好？那我们就是中美可能会军体冲动，但它力度会放缓。也就意味着美国可能不在根本性的寻求颠覆中国的制造业，对吧？

发言人1   29:02
那这也就意味着我们就没有必要去去去极致压低要素价格保护的，我们没有必要去抵制压低药价格，保存过。我们可以部分提升要素价格来提升工人工资，因为工人工资也是要素价格之一。部分提升要素价格让我们的消费能得到一定程度的修复，那就是一方面的必然情势变更。

发言人1   29:24
另一方面地缘形势变更的话，就是过去几年的中美冲突转换成现在的中欧贸易纠纷。中美冲突和中欧冲突，它本质上是不一样的。因为中美冲突美国寻求的是认识中国的制造业，所以我们要维持要素价格机会去保出口。但中欧冲突它的本质，它欧洲不寻求中国的制造业，那欧洲就是希望什么？希望中国。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   29:59
高抬贵手。因为过去几年中国极致地位的要素价格，把欧洲的制造业出口挤兑的没有生存空间了。所以这种情势变更以后对吧，我们要所以这种情势变更以后，我们要主动提升要素价格，主动限制我们强劲的制造业出口竞争优势，在给欧洲一些生存空间固定友好。所以当前我们的一个政策重心政策主线就从过去五年的极致压要素价格不好出口切换下，未来现在以及未来很长时间提升要素价格，主动限制我们的出口竞争优势。

发言人1   30:38
那如何限制出口竞争优势呢？总共有四个方法。第一个方法的话就是去年7月去年7月份7 7月份开始的转变的政策加码，在系统性的提升PPI制造业的要素价格。当前的PPI已经到了5%以上了，这是比较成功的那第二个路径的话就是过去半年左右的时间，逐步取消出口退税。那这个就是进步约束中国制造业的出口竞争优势。那第二个政第三个政策什么呢？第三个政策的话，第三个路径的话其实就是人民币升值。那人民币升值的话也是边际能够削弱或者说约束的限制我们制造业的一个强劲的出口竞争优势。

发言人1   31:24
但这三个政策做下来，其实效果还不够，为什么呢？因为我们房价依然在低位回落，这也就意味着地产猪在整个制造业要素价格中的占比依然在极致低位。所以现在要做的事情是什么呢？现在要做的事情就是提升房价，维稳房价，修复居民部门的资产，修复居民部门的资产负债表，把地产租在整个要素价格当中的占比做了较为明显的提升。所以我们可以看到当前政策过去大概四个月，政策一直在这个就是所谓的谜底就在明面上。

发言人1   32:02
那政策在做什么事情呢？在6月18号求是杂志明确要修复居民中的资产负债表，是最近五年来首次。承认居民部门资产就代表有问题了，他政策开始承认居民部门资产就代表有问题了，政策开始发育了，这是第一个。第二个的话是今年7月底的政治局会议，把维稳，把稳定房地产市场这些任务的明确，提升到了筑牢安全屏障的高度，那话已经说的很重了。

发言人1   32:33
第三个政策的话就是828那个地产信息新政。我们姑且不论这个政策的效果，最后执行力执行的效果怎么样，但这个政策的初衷是什么？这个政策的初衷是一方面一方面约束新房供给，一方面增加购房需求。所以这个政策的初衷他叫维稳房价。

发言人1   32:54
要维稳房价，第四个政策的话就是九月底的财政贴息。但是我们运营下来和很多很多投资者交流下来，大家对于这些政策的评价是什么呢？方向是对的，但力度不够，为什么？因为无论是保障房收储还是财政贴息政策，它都是地方政府用自有资金去推动的那也就意味着什么？也就意味着政策的效果相对来说比较有限的。所以现在大家期待什么呢？大家期待比如说给个10万亿特别国债，在中央政府融钱，给个10万亿特别国债，然后用这个特别国债融到的钱去分给地方政府，让地方政府去收出保障房或者说财政贴息。

发言人1   33:41
那这个政策一旦落地，那应该会很快房价能够企稳回升，居民部门资产负债表能够得到修复。而一旦房价企稳回升，那我们整个要素价格就能够系统性的向上修复。那么我们整个内需消费也能够得到修复。

发言人1   34:00
所以当前的一个大的判断的话就是如果年内财政大礼包落地，那明年就是消费核心资产牛市。如果年内财政大礼包没落地，那明年什么时候财政大礼包落地？那从那个时候开始，消费核心资产模式就能够启动。

发言人1   34:18
那为什么我们一直比较看好中长期，看好消费核心资产牛市呢？因为我们一直有一个判断，那这个判断是什么？这个判断就是最强消费国，它一定来源于最强出口国那一个国家的消费能力，它主要取决于这个国家出口赚取国民财富的能力。我们在最近和和客户再去聊去推荐消费的时候，部分客户会给我们提供一些质疑。

发言人1   34:49
就是说哎比如说中国的税费压力比较大，在我们我们的人口老龄化，或者说我们的分配结构的相对来说没那么均。通过质疑中国未来能不能消费，能不能实现一个扩张。针对这些问题，其实就是我们我们的判断是这样的我们的判断是这样的，就是我们举了几个案例。比如说美国，在美国他的税负压力是全球最高的，甚至没有之一。但美国人民的消费能力很强，为什么呢？因为美国通过出口美元，出口全球化的秩序赚取了大量的财富。这些出口赚取的财富支撑了美国整个国家的消费能力。所以我们可以看到，一个国家的消费能力和它的税负结构是没有太大的关系的，它只和出口赚取它的能力有关。

发言人1   35:46
第二个例子的话就是像日韩，像西欧德法他早就已经老龄化了。但过去的过去几年的日韩和西欧，他的消费能力也很强。那为什么呢？因为那个时候日韩和它的出口工业品出工业品的出口能力很强。这种强劲的出口能力带来了他们的一个强劲的消费能力。

发言人1   36:13
第三个例子就是我们举了一个沙特，但沙特它的一个分配结构是极度扭曲的。但是什么呢？但是沙特但是沙特他出口石油，出口原材料，赚取了大量的国民财富。那这些国民财富就在出口赚取了大量国民财富，支持了沙特的一个很强劲的消费能力。

发言人1   36:36
而当前中国是怎样的特征呢？中国是出口，我们是制造业已经进入工业化成熟期，那强劲的出口能力帮我们赚取了大量的财富。这些中国是18年前后进入工业化成熟期的那从19年开始，我们出口能力变得很强，出口赚取大量国民财富，而且这些赚取的国民财富它不需要投入实体再投资。因为已经进入工业化成熟期了，所以这些大量的财富堆积流向股市，流向消费，就带来了19年、20年、21年连续三年的消费核心资产模式。

发言人1   37:10
但是由于中美冲突，所以22年开始我们主动突破资产泡沫。我们主动内卷是资本开始扩张，压低要素价格，压极致压低要素价格。这个就导致我们消费核心资产模式变成了五年的劳动资产玄色。但现在必然情势变更，我们要再次维稳房价，提升要素价格。主动提升要素价格限制我们部分限制我们的出口竞争能力。所以这个时候随着要随着房地产随着房价企稳回升，居民部门资产负债表修复。那么我们出口赚取大量的那这些财富会回流流向股市，流向消费，能够带来消费核心资产流失。

发言人1   37:56
所以我们就再讲一个我们的核心结论，那我们的核心结论是什么呢？就是一旦那个财政大细胞一旦落地，那么我们那个消费核心资产牛市就能够启动。因此我们对于中长期的中国的消费是非常积极乐观的，消费地产非常积极乐观，这个就是我这次汇报的一个主要的内容，谢谢各位领导，如果有其他问题的话，也欢迎我们进一步的线下或者说线下线上做一个沟通，谢谢，汇报完毕。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
