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全文摘要
会议首先介绍了进门财经电话会议系统的接入方式，并对参会者表示了感谢。随后，分析了硬科技市场的周期性变化，并预测未来两年消费核心资产将迎来牛市，建议保持对A股市场的乐观态度。讨论了中美贸易关系、制造业挑战、人民币升值以及政策对房地产市场的影响，强调了消费能力增强将推动消费核心资产的牛市。发言人强调了政策支持的重要性，尤其是财政大礼包的潜在落地，认为这将促进消费核心资产的繁荣。整体上，讨论围绕对中国未来经济、消费能力及市场趋势的积极展望。

章节速览
00:00 进门财经电话会议系统接入指南
对话围绕如何接入进门财经电话会议系统展开，详细说明了输入参会密码以井号键结束的操作流程，强调了感谢参与的重要性，并提醒与会者会议即将开始，请保持在线等待。

16:23 硬科技牛市1.0结束？消费核心资产牛市2.0展望
会议回顾了本周与客户沟通情况，指出投资者担忧硬科技牛市1.0可能结束，但看好未来两年消费核心资产牛市2.0。短期需谨慎，防冲击，关注油价与VLCC船运价格，美股美债可能面临系统性风险，建议偏保守防御。强调相信中国制造业与消费能力，消费模式将回归。

19:31 A股长期乐观短期谨慎，警惕多重风险
对话讨论了A股市场中长期的积极乐观态度，认为本轮牛市由人民币升值驱动的财富跨境回流支撑，但短期内需谨慎应对多重超预期波动性风险，包括美债高利率可能引发的美股和美债系统性风险、美国AI投资失败风险以及欧债危机风险。建议利用当前反弹机会配置地产和消费等相对低位资产，做好防冲击准备。

23:17 中美冲突下的中国制造业与消费牛市分析
对话深入探讨了中美冲突背景下中国制造业的生存策略及未来消费市场的潜力。通过压低要素价格以应对美国的关税和出口限制，中国制造业得以在冲突中保持竞争力。展望未来，如果财政政策积极落地，中国消费核心资产有望迎来牛市，即使面临换季年的不确定性，长期看好中国消费市场的复苏与增长。

28:20 中美冲突背景下中国政策调整与内需修复策略
对话讨论了中美冲突背景下中国政策的调整方向，包括提升要素价格、限制出口竞争优势、维稳房价等措施，旨在修复居民部门资产负债表，促进内需消费，以及对中欧贸易纠纷的应对策略。政策调整的核心在于从过去极致压低要素价格保出口转向提升要素价格，以适应新的地缘政治环境，同时通过财政贴息、保障房收储等手段稳定房地产市场，期望通过中央政府特别国债支持地方政府，加速房价企稳回升，实现经济结构的优化升级。

34:00 消费核心资产牛市启动条件与中长期乐观预测
讨论了年内财政大礼包落地与否对消费核心资产牛市启动的影响，强调中国作为最强消费国的基础在于其强劲的出口能力，即使面对税费压力、人口老龄化等挑战，出口赚取的财富仍能支撑消费能力。通过美国、日韩、西欧及沙特的案例对比，论证了消费能力与出口关系紧密，与税负结构关联不大。当前中国已进入工业化成熟期，出口能力强劲，财富流向股市和消费，预示着一旦财政政策调整，消费核心资产牛市将再度启动，对未来中国消费持积极乐观态度。

发言总结
发言人1
首先介绍了进门财经电话会议系统的操作流程，表达了对参会者的感谢与对会议的期待。在市场趋势分析方面，他看好硬科技和消费核心资产的长期牛市，强调国内市场的中长期乐观态度，但同时提醒短期需谨慎，考虑到国内外经济风险及政策变动可能带来的影响。讨论了中国制造业现状、出口战略及消费能力预期，指出政策调整和经济转型对房价、要素价格及消费市场的影响。他还分析了中美冲突及中欧贸易关系变化对中国经济和市场发展的潜在影响。最后，他对消费核心资产的牛市持积极预期，呼吁保持对国内市场的信心。

要点回顾
如何成功加入会议？
发言人1：您需要输入参会密码并以井号键操作，然后会显示“您已成功加入会议”。

在会议开始前应该注意什么？会议前是否需要做其他准备？
发言人1：请各位参会者保持在线状态，会议即将开始，请稍后。感谢大家参加本次会议，会议即将开始，请稍后。

对于会议内容的保密性和合规性有什么要求？
发言人1：本次电话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。

投资者对硬科技牛市1.0是否结束以及未来市场的担忧主要集中在哪些方面？新福特团队对未来两年乃至更长时间的投资展望是什么？
发言人1：投资者普遍担心的是过去两年的硬科技牛市1.0可能已经结束，对于明年是熊市还是牛市存在疑虑，这反映出市场对未来中长期信心不足。我们判断过去两年是硬科技牛市1.0阶段，看好未来两年甚至更长的时间能够迎来消费核心资产牛市2.0，建议投资者相信国内制造业和中国未来消费能力，并做好在特定情况下（如油价或VLCC船运价格未明显回落）配置地产和消费以应对潜在冲击的准备。

对于A股和国内市场的整体判断是什么？
发言人1：对于A股和国内市场，我们的结论是积极乐观。基于本轮牛市由人民币升值驱动财富跨境回流，在这个趋势未系统性反转之前，中长期应保持积极乐观态度。然而，短期需相对谨慎，尤其是需全面应对可能由美债高利率、美国AI投资失败及欧债危机带来的多重超预期波动性风险。

当前美联储加息可能引发类似97年亚洲金融风暴的风险点有哪些？
发言人1：风险点包括三个主要方面：一是外在压力大；二是货币和财政货币政策缺乏独立性；三是美联储加息导致全球金融环境收紧。这三个条件如果同时出现，可能会在某个时间点（预计11月份）触发欧债风险或至少是债务危机。

如果美国发生流动性冲击，对国内市场会产生什么影响？
发言人1：若11月份美国出现流动性冲击，风险将在11月底或12月初得到充分释放，随后可能会观察到财政大礼包落地。一旦政策积极落地，明年将进入消费核心资产牛市。若财政大礼包延后至明年9-10月份，那么市场将在震荡中等待政策落地后开启牛市。

为什么对中国经济及消费核心资产持有积极乐观的看法？
发言人1：积极乐观源于对中国国运和消费核心资产潜力的认识。在过去5-8年经济通缩过程中，压低要素价格可能是出于保制造业的目的，对抗美国制造业回流的战略意图。因此，在中美冲突背景下，通过压低国内要素价格来应对美国增加出口摩擦成本的措施，从而维持和保护我国制造业的稳定与发展。

在中美冲突背景下，过去几年为何我国经济感受到压力，并且消费从核心资产牛市转变为动资产熊市？
发言人1：过去几年，为了应对中美冲突下的出口摩擦成本，我们采取了两条路径来极致压低要素价格，一是地产融资三道红线政策导致地产泡沫破裂，降低地产在制造业中的比重；二是地方政府补贴出口制造业以促进资本开支扩张，进一步压低制造业要素价格。这种压低导致工人工资等要素价格下降，从而在一定程度上修复了消费，但同时也对制造业造成了显著影响。

近期地缘形势有哪些主要变化，以及这些变化如何影响中国的要素价格策略？
发言人1：近期地缘形势有两个关键变化。首先，中美两国在5月16日达成了建设性战略稳定关系的共识，意味着美国可能不再根本性地寻求颠覆中国的制造业，因此我们没有必要过度压低要素价格来保护出口，可以适当提升部分要素价格以保障国内消费。其次，中美冲突已转变为中欧贸易纠纷，中欧冲突并不直接针对中国的制造业，这要求我们调整策略，主动限制强大的制造业出口竞争优势，给予欧洲制造业生存空间。

目前政府如何通过政策手段限制出口竞争优势？
发言人1：政府已采取四种措施限制出口竞争优势：一是从去年7月开始加码政策，系统性提升PPI制造业要素价格；二是过去半年左右逐步取消出口退税；三是人民币升值，削弱制造业出口竞争优势；四是通过提升房价、维稳房地产市场、修复居民部门资产负债表，减少地产在整体要素价格中的占比，进而温和提升要素价格和内需消费。

对于当前中国的消费能力和税负结构之间的关系，有何看法？
发言人1：我们认为一个国家的消费能力和税负结构没有直接关联，关键在于其出口赚取国民财富的能力。例如，即使美国税负全球最高，但由于其强大的出口能力支撑了国民财富和消费能力；日韩、西欧等老龄化国家也能保持强劲消费能力，因为他们拥有较强的出口工业品生产能力；沙特虽分配结构扭曲，但凭借石油出口赚取大量国民财富，同样支撑了其消费能力。当前中国进入工业化成熟期，强劲的出口能力使其赚取大量财富，这些财富有望在修复资产负债表后流向股市和消费，推动消费核心资产牛市的启动。

