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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加招商策略周日论策市场底部的信号特征以及布局方向会议。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，声明播报完毕后，主讲人可以直接开始发言，谢谢。本次电话会议仅面向招商证券的专业投资机构客户或受邀客户，会议嘉宾发言内容仅代表其个人观点，所有信息或观点不构成投资建议。未经招商证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、制作纪要、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。

发言人1   00:42
感谢您的理解和支持，谢，好的，各位领导，各位机构投资者晚上好，我是张策略联席首席李浩洋。同样的时间给各位领导简单做一个汇报。过去的一周市场波动是比较大的那尤其是在星期三、星期四、星期五三天，市场连续跌破了整数点位。但是星期五从午盘休市之前，有重要机构投资者开始拖市场，明显看到etf的放量，最后指数在当天实现了深V反弹收红。

发言人1   01:20
我们本期的汇报内容主要是市场底部的信号特征，还有布局方向。在讲之前先说明一下，我们只是客观的去分析历史上底部是有哪些信号，有哪些特征。如果底部出现应该怎么布局？那不代表说我们就认为现在这个位置是可以完全按照历史上的底部的特征去交易。因为这个在讲之前需要说明，可能题目有一定的误导性。

发言人1   01:49
我们可以看一下历史上这个A股历史上每次的底部特征有哪些。历史上我们复盘了八个大底出现当天的换手率，可以说底部区间的一个重要特征就是成交非常低迷，然后换手率明显的下降，而且成交额缩量。如果通过历史上看，八个大底出现的率最低是0.91%，最高是0.3%，平均是1.56，151624。这几次底部换手率偏高的核心原因，其实是跟市场快速下跌之后，有重要机构投资者加入交易有比较大的关系。此外除了这几次，可能几个大底出现的换手率平均是在1.1左右。另外除了换手率之外，就是缩量，成交额可能会显著的出现缩量，八次历史大底的缩量平均为-50%。

发言人1   02:52
如果考虑大底出现之前20日的平均水平，那换手率是在2%，那平均的数量是在-33%左右。我们看一下A股市场目前最低的这个换手率水平，应该是10月21日的2.48，那最低成交额是10月21日的1.44万亿的数量水平是40%。所以说如果根据换手率和成交额的指标看，我们认为目前A股的缩量水平是比较接近历史底部的。这个是我们做了一个总结，对过去几次的大体做一个总结。然后最后一行是本次的相关指标，你只能说按照历史数据看，目前可能是接近底部区域。

发言人1   03:39
然后除了成交额缩量、换手率下来这两个因素之外，底部还有个特征就是etf的大幅流入。就我们之前汇报反复讲过，etf和融资资金正好是相反的流向。一般在市场下跌的过程中，融资会快速的流出。我们发现在一周多之前，年内的融资净流入已经转负了。但是最近几个周可以明显的看到，股票型ETF周度净流入的幅度是显著增加的。尤其是最近一周，这一周订购规模达到了1500多亿，这应该是2025年以来第三大单周净流入。

发言人1   04:22
我们看一下2025年以来前五大的单周净流入，分别是26年的7月17号。这个是七月份市场快速下跌过程中，底部开始救市。然后第二次是2025年的4月17日这一周，这周是中美关税债，中方开始对等制裁，然后就是2020年10月23日这种。

发言人1   04:47
如果从细分品种看，这沪深三百是本轮资金流入最主要的这个方向。因为我们上周也汇报过，在七月份的托市过程中，可能除了沪深300之外，更多的是关注科创50和创业板这两个etf的流入。但是从十月的中下旬开始，明显的可以看到是以沪深三百、上证50这些宽基ETF为主的大幅的去流入。本周的沪深300ETF净流入的是637亿，这个是2025年以来的第二高单周净流入的数据。同样最高依然是在中美关税战的时候。

发言人1   05:26
如果通过成交额看，维稳的力度是显著增加的那我们把过去十个交易日拆分来看，我们发现在上周依然是采取尾盘开始放量买入。上周四周五是非常明显的，尾盘开始放量买入。那在本周五已经出现了盘中开始放量去买入。我们知道盘中放量买入可能需要更多的资金，尾盘需要更少的资金。所以可以简单做一个简单的推论，就是我们认为目前的救市力度是显著增大的，从盘后的即临近收盘之前的买入转为盘中的买入。

发言人1   06:04
而我们之前总结过，在去年的4月7号关税战的当周，也主要是以盘中流入为主。主要是盘中在几个时间节点大幅的通过二级市场放量去买入ETF。星期五当天也比较符合这个信号，星期五当天主要是从十点钟之后开始快速的买入，指数也开始逐步的企稳。我们可以看一下10月23日这个沪深300最终单日进入了245亿。那我们看一下历史上etf放量流入之后，市场的表现如何。我们统计的是etf w净流入大于250亿，但是上证单日跌幅超过1% 924以来出现过13次，而且过去13次出现之后，在未来一个两个五个交易日之后，上证指数一般平均都是上涨的0.31、0.47和0.86的涨幅。

发言人1   07:03
除了这些流动性层面的因素看，我们可以看到政策层面就稳市政策主要围绕几个方面去进行。一个是政策定调，那近期可能就是金融街论坛11月19号召开的。此外就流动性支持，然后就是交易机制调整，然后再就是宏观政策协同。这是四个政策层面可能用来救市的相关的措施，而且政策力度是跟市场风险程度是密切相关的，市场抛压越重，可能政策力度将会越强。

发言人1   07:36
如果通过历史经验看，0815和24年这几次的稳市政策涉及到大规模的资金支持。其中108年是降低这个交易成本，然后汇金增持，还有宏观经济刺激。15年主要是通过证券公司，通过十个中证金融资产管理计划直接去买股票，而且央行同期提供了性，而且限制了集中抛售。那18年是以化解股票质押风险为主。二三年主要是靠政策预期的引导，一二级市场逆周期调节，还有宏观政策的配合。

发言人1   08:11
24年以来，可能主要是靠中央汇金增持ETF，成功的国金增持ETF以及央行出台了新的资本市场支持工具，包括相关的政策引导中长期资金入市。然后上周或者过去两周持续出现的公司回购增持。我们看到在星期五的中午，在上午休息之后，很多上市公司也发了相关的回购增持的公告。然后此外就是稳定机制的制度化特征。可以说24年以来稳市技术机制的制度化特征是进一步的明确的那其实看今年7月份以来，整个救治措施基本上围绕这一条线索进行的那第一个就是国企和城宣布增持相关的股票和etf资产。然后再就是后面的座谈会。十月份以来可能要关注的主要是金融业论坛上面吴清主席的讲话和资本市场，然后后面可能进一步要看是否会有类似七月份诚通国金发相关的增值公告。包括说类似于去年的4月7号，中央汇金去发相关的这个增持公告。

发言人1   09:26
所以这个政策层面的。然后第三就是基本面点，就是这个企业近期有很多的领导问，基本面和这个市场到底是什么关系？首先目前的基本面如果通过企业盈利看，显然是没有出现恶化的。所以我们认为对比历史上市场底部时期企业盈利的表现，可以总结出一个结论，就是市场底往往领先于基本面的底部。就是可能市场在回调的过程中，如果看上市公司的财报的数据依然是在继续向好的，就目前显然是处于这个阶段。那此外就是关于政策底和市场底，这个其实就不赘述了。我们在报告里边就政策底显然是早于市场底出现的，一般是一个周到两个周的时间。而且从七月份以来可以发现，稳市etf流入净值最高的一天大概率不是市场底，应该是政策底。可能更多的需要等待1到2周，市场你自己会磨出来。

发言人1   10:29
那除了国内的市场的稳定措施之外，第二就是日韩市场的去杠杆情况。这个是近期有比较多的领导去问的，这个其实跟7月份是非常相似的那首先看一下韩国市场，就韩国的市场去杠杆的杠杆的规模去化是非常明显的那不管是杠杆规模还是交易热度，相较六月的高点有明显的下降。而且融资余额杠杆etf绝对规模也是快速的回落，从利润的高点收缩超过50%。

发言人1   11:02
但是我们发现杠杆请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。ATO规模的收缩幅度明显是超过融资余额。这个可能主要是韩股杠杆规模相应的主要来源就杠杆ETF的规模收缩，超过七成的融资余额收缩是超过了两成。而且我们发现杠杆ETF的规模相较于六个月的高点收缩，主要受到市场价格回调的影响。而存量的份额从七月韩国市场开始救市以来，已经逐步的去趋于稳定的，这个是韩国市场的情况。

发言人1   11:49
然后此外就是日本市场，在日本市场的杠杆绝对规模是历史高位。但是另外一点，整体杠杆水平是相对可控的。因为我们虽然看到日本的杠杆资金绝对规模实际是高位，但是相比于市场的走势来看，整体处于一个相对可控的水平。我们可以把。这个数据做一个对比，就是从杠杆资金占市场总数的比例看，目前日本股市的整体杠杆水平是0.6%，这个是远低于美股、A股、韩国和中国台湾股市的整体杠杆水平是相对可控的。而我们可以看另外一个数据，就是日本杠杆etf总规模，这个是49.3亿美元，比起高点回落，而且占日本股市总市值比例只有0.06%，这是日本和韩就整体来说，我们认为日本和韩国再重现七月份快速去杠杆的可能性不高，因为整体的规模在七月份之后出现了明显的收缩，所以风险相对可控。

发言人1   12:54
然后此外就是美股，就美股在过去两个周，尤其是过去一个周的最后两个交易日出现明显的回调，应该说是纳指标普500，还有道琼斯指数，本周基本上表现相对较差。尤其是纳斯达克指数，还有费曼这些指数在过去一个周基本上都是下跌的那我认为有几个核心逻辑。因为本轮美股的调整主要集中在大型科技股、半导体，还有AI相关的资产，所以我们认为调整的核心矛盾不是AI产业需求突然逆转的，而是市场的定价逻辑。因为我们之前汇报过，市场在今年尤其今年的年终之后，重新开始评估大规模资本开支的融资可持续性，包括现金流的压力，包括最终投资回报。这个其实是跟7月底是比较类似的一个大优点，或者说交易的逻辑的变化。所以定价重心开始从扩张投入扩张转向回报验证。

发言人1   13:59
Meta其实在本周是发布的财报，是海外科技大厂里面率先公布财报的。当然从下周开始海外科技大厂会陆续发布财报。Meta这边市场对meta财报的解读或者担忧，主要是资本开支和现金流错配的了。这个担忧。就是市场定价的逻辑，就市场定价的逻辑逐步的会从算力的投入规模转向资本回报率的验证。当然这个也是本次美股科技股财报季需要重点看的一个方向。因为之前AI的定价逻辑主要看资本开支，只要资本开支能够持续的上修，其实整个产业的景气度是没有问题的。

发言人1   14:46
链条我这边也写了，就云厂商资本开始上调算力基础设施需求扩张，然后包括订单数增加，盈利上修。但是当前的定价链条我们都是修改了，资本开支持续扩张导致自由现金流承压，然后外部融资需求上升，资金成本是提高的，然后投资回报率不确定增加导致估值中枢承压。这个是一个定价逻辑的一个切换，可能后续更多的要关注持续披露的海外科技大厂的财报。这个其实是跟7月底的故事是比较类似的。

发言人1   15:19
然后国内经济数据这部分就不多说了。然后关于目前市场所处的位置，就我们在第一部分也说了，就我们今天讨论的是市场底部有哪些数据，这是基于一个历史的规律来进行一个探讨。那只能说目前基于过去八次市场大跌的一些流动性指标看，现在可能比较接近市场的底部区域。但是我们不能刻舟求剑，可能更多要结合当下的具体的市场情景去做分析。那当下市场情景，我们认为在未来两周，国内外的重大事件全部被集中落地。所以说四季度最为重要的十个交易日，应该全部在未来两周集中出现。

发言人1   16:01
我们讲讲有哪些，第一个是国内和国外的重要会议，国内就是五中全会在10月29号召开，然后另外就是国外的相关的一些会议。下周美联储将会召开十月的一些会议，虽然不加息是禁止情形，但是主要关注落实相关的发布会上的表态，以及产业端主要看海外科技龙头的财报情况。除了这个之外，可能还有一个节点，就是下周将会空间将会披露公积金三季报、公募基金三季报。

发言人1   16:35
可能是目前最为直观的去看TMT拥挤度的一个公开数据。应该说如果TMT尤其是电子和通信持刀的占比能够大幅的下降，这个可能会减少市场对于科技拥挤度的一些担忧。因为我们知道Q2的科技拥挤度，电子加通信是60%，中保是48%。那如果按照可比口径是应该跟60%比的。如果能够大幅下降，这样到35%以下，那可能是一个比较乐观的情形，就是市场不再去担忧科技拥挤度过高。

发言人1   17:14
然后就是美国的中期选举，11月3号是一个节点。这边其实我也做了一个表格，就应该说是未来两周不但决定A股的方向，还要决定美股的方向。此外，美伊冲突和俄国冲突在最近两周也有比较多的和谈的新闻传出来，尤其是美伊冲突。如果美伊能够达成相关的协议，那油价就会回落，那至少通胀可以下来，其实对于科技股的压制不会这么强。如果反过来，美伊如果恶化，那油价快速的走高，那可能对通胀的预期又有悲观。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   18:03
可能科技股还是没有机会，所以未来两周我认为是决定A股和美股两个市场方向的最重要的两个周。就是是否有机会就看未来两周这些节点持续落地。对于这些节点我们还是不做预判，只做情景推演。最乐观的估计就是每一出现缓和油价回落，然后一些会议不加息，然后科技大厂的财报证明AI的景气度还在的，然后公募基金的三季报电子和通信的持仓可以大幅的下降，然后就是中选，然后特朗普能够至少保住一个月，这个是最乐观的估计。那市场可能在十月底到11月初迎来反弹，这个是最乐观的一个估计情景。然后下一部分还是要汇报一下这个高利率下的景气一下。这个我们上周汇报过了，但是我们认为这部分的观点值得再次汇报。因为短期可能市场找进攻方向是比较难的，但是3到6个月的维度，就季度维度我们认为是有机会的。

发言人1   19:03
目前在交易的是高利预算，景气溢价就是往M7去缩圈。这个事情在24年出现过，就24年的一月份到8月份，那在一月到这个五月，十年金美债也是快速上行，主要由于降息预期的降，主要通胀的反复，还有降息次数的减少。然后到了5到6月份，十年期美债开始高位震荡，然后到了七月份之后，通胀数据出来，然后降息进一步确认，所以十年期美债开始回落，那回落之后市场会逐步的从前期M7寨由转为非M7的补涨，这个是比较确定的一次结尾机会。我们看一下今年市场能否重现本次交易机会，就是从M7的领涨转为市场宽度的修复。

发言人1   19:53
然后我也除了这个之外，可能内需和顺周期的扩散也是一个值得关注的机会。就是看一下市场能否出现924之前的场景。因为924之前是国内宏观偏弱，美国货币周期转松的组合，那目前显然满足了一半，整体宏观相对偏弱。但是美国的货币周期没有转松，那目前仍然处于降息周期。那如果在未来的1到2个季度，尤其是在27年的Q一这个位置，如果联储结束加息，甚至说开始降息，那可能会出现类似的组合。那是否会期待924政策出台呢？我们可以重点的要关注。如果再出现类似的政策刺激，可能消费的顺周期是比较好的机会。

发言人1   20:37
因为这些方向是长期滞涨的，所以未来未来3到6月投资机会我这边也放出来了。目前要交易的是盈利最硬，筹码干净的科技龙头，但是这个对A股是比较难选的，因为全球范围内选出来是M7，除了这个之外就是红利打底。然后如果十年期确认转跌，可能是科技宽度的修复。然后如果是美国紧缩结束，国内新政策落地，可能是交易内需、消费和顺周期，这个是未来3到6个月的机会。

发言人1   21:06
简单总结一下我们的这个结论。目前市场如果根据历史经验看，的确通过换手率，通过成交额这些数据看是比较接近市场底部的。但是历史数据更多的是作为一个参考。当下市场可能更多的关注未来两周重大事件的落地情况，包括落地的结果。如果按照乐观的估计，可能在十月底到11月初会有进攻机会。然后交易机会上除了十年期确认转接之后，科技权重的反弹之外，可能更多的关注中国海外转向宽松，然后国内继续宏观偏弱，可能会有类似的政策出台。这个时候顺周期和内需的赔率是相对较高的。

发言人1   22:00
就关于整个Q4的市场，我们认为Q4的市场如果科技出现逐步的反弹，可能更多的要把科技仓位逐步的去减掉，去配置。明年明年其实就两个思路，一个是红利，因为很多科技的基金，包括拳击可能配置一些红利。如果科技出现了反弹，可能红利会短期承压，但这个是买入的机会。然后此外就是内需和顺周期。所以当下市场整体的观点依然是以等待为主，等待信号的落地，等待重大事件的落地。在这个之前依旧保持均衡配置，以谨慎为主。

发言人1   22:39
这个是我们本期的汇报的观点。非常感谢各位领导的参会。如果有需要的话，可以随时线上和线下交流。欢迎联系我们的销售老师，或者联系我本人。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。
