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发言人1   00:03
大家好，欢迎参加东海策略市场风向标系列周日电话会。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，主讲人可直接开始发言，谢谢。本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户，第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成具体的判断或投资建议。未经东方财富证券书面授权，严禁录音、转发及相关解读，不传播音频视频、图片、文字等内容。涉嫌违反上述情形的，东方财富证券将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:36
对，好，尊敬的各位领导，各位投资者朋友，大家晚上好。我是东方财富数据成果。感谢大家接受我们每周日晚七点半的市场方向表现会。那么由我来报告一下我们的周期的波动小结合上展望这周这个市场应该说是在周五出现了一个梨形的一个走势。也是我觉得一个重要的市场的一个信号。从大家之前等待这个宽基的答复的流入，那么应该说请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安2021013。

发言人1   01:11
零起的这个效果，总体来说是一个缓和市场抛盘的压力或者是下跌的动能。我们把它称之为缓冲性的护盘。到这个周五的话，看上去是一种进攻性的护盘是吧？它实际上最终的强行的将所有的指数都是拉红了。我觉得还是一个非常强烈的一个政策的信号。当然我们跟机构交流的话，大家也还是没有太乐观。

发言人1   01:44
可能代表性的观点是就短期可以有一个反弹，但这个反弹的空间其实也非常的有限。反弹的这个结构可能也是偏主题，也不是特别的好的操作。我觉得这里面确实都是有一些合理性，但是我觉得有的时候也需要走一步看一步。

发言人1   02:01
我们先把这个反弹性质，我们可以做几个比较。第一个比较就是说七月底，七月底实际上就是第一波我们尤其是双创，科技硬件的快速调整。当然当时跟现在可能有一些不一样地方，但是在这个双创指数来说是类似快速特征。

发言人1   02:19
其实七月底到一直应该说的是九月这个下旬都是一个震荡的格局。然后我们应该是到了九月下旬才开始实施这个下跌，包括这个十一之后，然后还跌破了七月底的那个那个底部。然后我们这次看到了这周五的这个低点，所以我觉得这个可能是有点类似的。这次也是在在在跟7月底类似，就出现了明显的ETF的流入。

发言人1   02:45
然后海外应该来讲的话，至少整个AI产业大的趋势，我们讲的就是他AI的这个需求，然后大家要AI竞不竞赛，还是要去投开对吧？没有下去开始这些都没有什么太大的变化。当然我们最近是这个SO6的ARR是在继续的放缓。这个事情在七月份也是有的。因为S6AR爆款基本从六月份开始，我觉得市场半导体的调整最重要原因其实就是这个是吧？那么所以这个东西其实不算非线性的变化，这也是可以理解。

发言人1   03:10
我们就是看碧晨半导体的这个指数，其实并没有跌破七月底的那个低点，甚至有一些最核心的股票，像英伟达、台积电、AMD，包括一些海外的？Roman这些其实都还是比较强势的。就是颜色压放缓OK，这不是个好事情。但是这个东西不等于整个AI的商业化的收入的预期大幅的下修，根本等于就是AX加休，他都还是有关系，但是它不能直接画等号是吧？

发言人1   03:34
但是我们的这个A股的创新创新它有很多加的因素，包括就是说大家对这个FCC怎么看？就是FCC影响我们海外商业的估值是怎么一个程程度。总体来说我们会更难一些包括国产的这个算这个商业化相对来说也是比较的朦胧一些。

发言人1   03:56
我觉得除了FCC这个事情之外，其他层面上，产业层面是最近这个市场的情况和7月那天的情况差别不是很大。那么宏观上有一些变化，就这一轮的调整的话，宏观上又增加了是这个油价，油价可能马上要冲120了。然后这个大致过程中有加息周期的问题，也有美债率的问题，但是美债率非常复杂，美债率最近其实有一些避险情绪，或者说是其他的开放式预测这个方法等等，可能还会落一些。但不管怎么样，就是说这个油价是一个负面的因素。这些其实比去比那个七月底可能要再再差一点。所以我们可以这样说，就是反弹的这个环境，可能比7月底到8月份的时候，稍微负面一点稍微负面一点。但是我们现在的这个位置肯定更低的，这个估值也是更低的，并没有说发生实锤的盈利期的这个下修是吧？

发言人1   04:45
所以可能某一些投资者他反而觉得这个位置上你更加可以去参与做这个反弹了，这个就是有点像15年，15年其实当时六月到7月份一波这个调整，然后后面到8月份又是我，那实际上就是八月月底的那个反弹，其实它是相对说有一定的持续性的。其实幅度差不多，幅度其实是差不多，但是就是八月底那个反弹持续性其实更强一些。那么到了基本上到年底，然后的话，我觉得有一点不一样，是1515年。其实现在有很多人也认为现，比如说15年，就15年基于宏观的这个政策更强一些。826当时为什么能够反弹，也是因为有那个双向，所以大家就觉得你的流动性其实是非常宽松的。然后你就持续的是有房地产它的这个政策，那这个就是房地产是会直接回稳，所以这个跟现在可能也不完全可以比。

发言人1   05:31
但是不管怎么样，我觉得你你你你你哪怕觉得比15年弱一点，或者说甚至比11 7月份那个弱点，那至少它是我们周五才是反弹第一天，周五下午才反弹第一天。所以我觉得也没有必要说马上讲这个反弹，弹性的有限或者怎么样，我觉得还可以再再以一个反弹。这个现在边走边看，有可能外部的环境有一些改善，因为现在宏观的扰动太多，就是我刚才讲的那些，其实太多了，如果出现一些边际改善的因素的话，可能会更好一些。

发言人1   05:57
所以市场第一步的反弹，我自己觉得你可能这个目标位确实是有限的。我们七月底等于是跌穿了3800，对吧？3700多，然后最后反弹的话，实际上也没有过4000。对于核心的波动区间，其实在3800到4000，一直到9月产品就是再次跌破OK。

发言人1   06:11
那么我们现在的我觉得理论上也如果是相似的话，我这次跌破3700这跌破3600就3600，最低的是3500。那么在短期不太可能再次我觉得就是跌破这个底部。如果是这样的话，大概就是说3600到3800，我认为应该是一个核心功能区间。如果说你夸一下，很快市场又接近了3800以上的，你说就是贝塔级别的去加仓，其实意思也不大。但是他如果是涨涨跌跌跌又回调，又往3600多回调，那我觉得大家也不用急是吧？就是说好像马上要了解，不用他可以还可以再加。他这个过程中可能也会有反反复复，我觉得这基本上应该是核心波动期间3600到3800之间。双创的肯定是弹性要更大一些，上的弹性确实相对比较小，但是双创弹性要更大一些，我们可能要等一下外围环境。

发言人1   06:50
如果说中东的形势能够有一个改观，油价的上涨趋势有一个逆转的话，那我觉得3800是可以突破。那我觉得应该是往往往往往四千走，因为我觉得是说我们这次没有到4000，然后接下来的话有很多的因素哈那其中有一个因素就是说美债利率，油价上升的太多，对吧？所以说这东西能能如果能够逆转，包括对加息，因为九月份确实是加息的，这个如果说是能够逆转的话，那市场可能反弹的幅度更大一些。

发言人1   07:14
如果再往上走，那我就说可能要内需的这个政策，就今年今年底这个内需政策。因为总体来说我们从4200下来，这个里面其实有很多的因素。但是我认为，因为大家大多数人都认为是资金的因素，我觉得这个资金是但是第一性能力还是对于是宏观或者经济这个预期。那么这个内需今年应该说总体来说，还是比还是比喻要弱一些的。所以如果说年底如果是说有一些内需的一个政策的一个指引的话，可能会市场我觉得就是有个跨年的行情，或者是那种可能会更强一些。但是这个东西现在肯定没办法做基本假设，所以就是按不来，什么东西都没有的话，那这个在3600到3800也可以稳一段时间，他不会马上就继续跌破。海外如果好一点的话，那么我们再看高一些，这个就是整体的一些看法。结构其实也没什么太多好说的，因为这次调整的话，主要还是是双向调整更多了。

发言人1   07:57
其实你真的要说上证综指的话，调整的幅度也不算太大对吧？我们看一下如果说把过去20天作为一个市场偏急跌，市场偏超跌，市场偏因为流动性的这个微观流动性因素低的话，上证综指。把周五的修复的送回去以后，过去20个天20天。

发言人1   08:14
因为是从九月下旬开始算的，我就是那个都算进去的话，其实不到5个点，上证跌幅4.78。那那如果你觉得外部环境什么多少，还有一些恶化，或者说大家的风险量其实也是恢复到9月下去了。这4.78还没办法确认能够完全修复的回去。我们以这个周五收盘，那这个空间肯定是不大的。但是你如果说是看有些双创的能力大一点，就是创业板的话，创业板高点下来最大回撤40%几不说，就是到周五收盘收回去20天还有跌了18个点多。然后YTD的话还是-16点，这个还是比较厉害的，还是比较厉害的。所以我觉得创业板实际上是一个相对来说有一定的修复空间的一个行业。虽然说这里面当然肯定有了像新能源这个行业，盈利预期的这个下秋，包括刚才讲的海外算0，因为FC的因素可能估值上有点下去，短期预期没下去的话肯定会影响。但这里面我觉得肯定是有资金负反馈对他们影响更大的一个部分。

发言人1   09:11
其他的实际上你去看就是说科创，科创实际上倒还好，科创哪怕是科创综合。科创综合的话可能过去20天跌了15%个点到。但是YTD其实还好，YTD大概就是负一点一点7。如果是科创50的话，把第一线当前为止就是正的000.1。然后过去20不是跌16.23%，我觉得还是有一定的修复空间。所以双创我觉得在过去二十多天里面，他实际上基本面是预期下降部分有，但不是最主要，所以它这个里面跌的还是有相当一部分。可以，还可以继续修复，我就再修复个十个点，其实也可以。周五可能谈了一些，从周五学最最底部，所以有的说效率很高，所以这个台下已经其实是很厉害了，你可以从负几个点到正几个点，但是可能还有比如说我觉得修复十个点或者十个点多一点的这个空间就可以是理性，但是后面就是就很大了。

发言人1   09:59
这个就是再到行业，行业的话，因为大家现在周末这两天所有人都在讲这个物理AI所以物理短期有个惯性，但是它东西它可能就是个交易的热点。除了物理AI之外，我觉得其他东西也可以讨论，对吧？AI的短剧，AI制药ai其实AI做制药，我自己觉得是一个真正能够看到它能够像人尽其才，物尽其用一样，它是能够用得上。你只能给企业去降本增效，很多东西还是比较难评估。

发言人1   10:20
应该就是这样的话，我就帮你一期、二期、三期，然后根据这东西来算算收入，算费用。在在研发里面我觉得这个还是OK的，虽然比不上coin AI，但是从长期来说也不好说，从短线说他也能够获取一些收入。那么长期说你真正帮助大家，是这个药物能够突破了，对吧？那肯定是我觉得有比较大的商业化的空间。其他的我自己认为就是说从CAI开pass之外，成长也有一些空间可以讨论。你像是军工等这些，然后市场每次反弹，至少是这个像。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   10:55
券商，尤其是互联网的这个金融，也会有一些反馈。其他的话可能没有太说弹性比较大的这个方向可能就跟着这个市场，我觉得就是有一个小幅的反弹的修复。如果说油价往下走，我觉得就是有很多，你比如说像那个黄金，甚至包括整个有色，甚至包括化工，当然也包括航空等等这些，弹性会大点。另外就是到了年底的话，可能就是说大家预期国内的内需政策的话，你像地产，包括一些消费，其实消费完整地还是这个调整幅度其实还是比较大的，可能都会有一些机会。但是这个可能也要等一等，短期大家可能不会明显的去发力。对，短期大家可能还是会偏是AI应用类的这个主题为主。所以大致上也就这些。没有我觉得太多的强的景景气线索。

发言人1   11:39
现在可以讲，我相信在这个反弹过程中的话，AI算力也会反弹，A算力会反弹。只不过大家相对来说，15年其实也是这样，筹码是是是是阻力大一点的。前面就是用配置用的高的股票，它反弹的时候，稍微反弹幅度少一些，但也会反弹，因为毕竟两个跌下来了。那我们去看15年，15年第二轮股灾之后的那个反弹，其实当时机构一带动他们的计算机，计算机也是反弹的那波反弹里面排名前四的行业，只不过相对来说的话，计算机的这个反弹时间稍微厚厚一点。计算机里面当时就是他十大机构重仓的股。

发言人1   12:09
总体来说，就是反弹的幅度没有整个计算机行业反弹的幅度那么大，但是也是有一定的反弹的，我觉得这个也是合理。因为其实我们现在除了我刚才讲的就是说呃海外上有个FCC这个问题，当然它实际上对短期不同公司对这个影响，其实也未必是那么强，这个里面还有分歧，但是反而就是边上新增一个对于估值的一个压制和困扰。除了这东西之外，其他的我觉得整体上来说的话，没有特别大的变化。虽然说国产这块大家一直觉得它的有一部分的因为供给约束，还有加一些因素，有一些进度有点低于消耗，我觉得都还好。所以如果从逻辑角度来讲，我觉得可能国产的AI的这个反弹的幅度可能会更大一点。就是国产的算力和半导体设备反弹的幅度可能相对来说是会更大一些。

发言人1   12:49
那么这席上我们讲的都是一个按照一个反弹的逻辑来讲也有一些机构认为有没有可能大家都觉得这个反弹幅度不大，最终反弹幅度超预期。就反过来说，首先我觉得逻辑上肯定都是存在的，但是问题就是他就是他需要一些条件，需要一些条件因为我自己认为我们客观的得承认，就是说现在市场的形成了很多一致预期，他他需要一些东西去变化。924以来我们说是牛市，至少到今年4 5月份，上证综指4258 4200多点算是个牛市，这个是没有任何分歧的对吧？

发言人1   13:19
后面的话可能到了六月底的话，就是它是双创的一个结构牛。那么在后面这个回调，包括这双创线的回调幅度都超过40%了。对于A股来说，绝大多数资者认为是双创，包括这个AI硬件，其实已经是技术性走熊了。沪深300其实回撤幅度已经也超过10%，也是技术性就做成了。上证综指它其实这个回最大回撤幅度它还没到20%，但是前面也是是是是重要的均线也过等这些因素。

发言人1   13:40
其实市场一致预期我们不管大家怎么去看AI，市场本身它已经是一个趋势，已经是由强转弱了。那这里面从核心逻辑来说，我就是三点，它是逐步的。就924当时我们也讲优势，其实我们当时预期也是挺高的，而且市场也有一定的一个预期，其实它它要分成三类，所以这三类的预期未来能不能发现，其实没有那么悲观，或者说出现新的预期。那我们市场其实就不用去说熊市是吧？

发言人1   14:03
哪三个？第一个我说是经济层面的，叫房地产止跌回稳和地方化债。就这两个抓手实际上是扭转924之前对经济悲观，也是一个很重要的一些抓手。我把它称之为扭转通缩牛。如果你中央政府肯大手笔的加杠杆，稳住居民的资产价格，缓解地方政府的这个压力，让地方政府腾出手来能做地方的基建，地方的消费，而不是说对企业去征税，远洋捕捞，而是在各种是说补缴。

发言人1   14:28
那实际就是内需的收缩的压力实际上是可以止住的，甚至有可能就是进入一个增长一个状态，但是，就对这一点，我对市场现在信心和预期是比较低的，我觉得也不这东西也是动态的，可能你最后过了一段时间看房地产又出现新的，或者说你那就是说房地产市场自然的止跌都能城市增加。因为像一线城市止跌回稳了包括地方华债对吧？但不管怎么样，这个对于实体的部分，它跟上证综指最相关，扭转这个通缩牛，目前市场什么情形？

发言人1   14:51
第二个部分是什么呢？第二个部分不法称为资金流。他也能够对他们宗旨提升，就是说你你你没有赢，但是你别太差，我把你估值。什么叫资金流的资金？就是两个，第一个就是叫etf净流入，我不管是从哪个口径的资金，反正大家看到就是etf就净流入，维持指数慢牛什么意思？其实就是去年4月份到10月份那一出，3050应手，每一次大家就该休息时间，该回调，就是一根趋势线往上走。所以所有人都信了，你可能每年要涨多少，就是一个慢牛，叫etf净流入维持这个慢牛为什么要他信呢？

发言人1   15:19
信了以后，居民储蓄就流入A股了，对吧？A股最新的是这个走势，我刚才说了双方走熊了，是不是AF逻辑破坏了？当然90%的人说AI逻辑肯定还没破坏，但是你指数走熊了，就双创指数。所以A股也是这样的，经济基本面能不能起来，很多人有不同样的看法。但是如果你持续的etf都进入不了，持续维持这个指数一直就是多头排列，一直在全线上涨，一直上涨。你问十个A股投资者，九个投资者跟你说是牛市，还有个投资者你们知道目前是强势的，这个东西我们客观来说，今年没有在做了，对吧？

发言人1   15:44
然后就是人民币汇率升值预期，人民币会升值预期很重要。它从全球范围来说的话，它是逆转一个资金流，否则的话资金要流出，要想去配那个定投大使，要想去配那个海外资产哪怕配海外债券的收益率也都比较高，是吧？但是我人民币升值就影响就不一样，就人民币汇率升值一起去逆转这个资金流水预期，包括吸引这个资金回流，增配人民币资产。

发言人1   16:03
吸引了谁？首先要吸引中国国籍的人。因为中国籍的人本身就有些人要去配免资产其他资产，那你何必对吧？你可能人民币是升值的。

发言人1   16:10
第二就是说信就是海外华人，美籍的，其他欧洲籍的，你这些资产也不硬胀，但是你汇率可能会变，回来看看增配人民币，但是我们得承认人民币资产你资产这本身有一定的收益，能够吸引人的还真的是你的股票。当然红利股票是这些都可以，但是你股票不能跌，对吧？你股票是慢慢慢慢慢涨，这两股力量，大多数的高净值的人群，包括全球的华人，这些人其实财富还是可观的，要吸引他们回流。还有就是说国内的这些钱，因为很多钱其实也出不去，就在国内对吧？要让他们就相信股票市场它是有个慢牛的。

发言人1   16:44
这个资金流的预期有一部分削弱了。第一个是说的，你好像不是有一些和持续的净流入，不是指数的这个慢牛，那其他怎么判断，判断不了，A股市场很难判断。好，第二个就是人民币汇率能够持续升值吗？逻辑上来讲的话，我们的购买力评价我们的贸易的一个盈余是可以的。但是客观来讲的话，美联储进入了加息周期了，这个就要撕逼了。主要是后面到25年都是降息周期，现在加息期的我们真的能够持续升值吗？而且我们愿意持续升值吗？哎也不清晰。

发言人1   17:07
最后就说这个升值幅度足以达到让大家从海外资产活跃的人民币资产吗？全球资金配人民币资产吗？你的A股本身我输了，你还能跌，你A股市场一跌，我人民币汇率这个就比不了。所以这个综合类资金的面的资金流的逻辑，大家现在觉得很难了。

发言人1   17:20
最后就产业流。所以五月份到6月份为什么这个抱团？因为很多资金不信扭转通胀牛，不信资金流了，只能信一个产业流。

发言人1   17:26
什么产业产品是第一个AI是产业革命。第二个在AI产业革命里面有个叫集聚竞赛，集训竞赛什么意思？不是说一定是都能够赚钱，而是说大家不能放弃美国，要保住美国的国运，要搞这个AI那么中国也要紧紧追赶，美国只要走通，中国就继续投，不能说放弃。当然以美国如果分了，那就可以暂时缓一缓，就以这个逻辑来支撑。这个就是说是是是是这个产业链，这个产业最终我是有有瑕疵的，他没有完全不考虑瑕疵。

发言人1   17:48
瑕疵就是说美国的资本市场它不是去考虑美国国运，所以继续投美国AI股，而是四个字，在商言商。在商言商的意思就是说你投下的到底能不能赚回来。如果我相信赚回来没问题就下去。如果我不相信你赚回来，我要观望，我不愿意加码，开快车店不愿加码。比如说我房地产销售，我不相信你的销售还卖出去的话，你哪怕投资链上的这个基房产，投资链上的股票，目前说我现在开发商还在拿地，我是有盈利的，我不敢给你股市，我不相信，就这么个意思。

发言人1   18:12
你不相信美国人玩玩转，对于说中国的这种追赶的这种动力，边界就减弱，所以他是跟着他的，是这样的。但这个东西到现在为什么他没有完全被被破坏？因为美国他就说你AI计算机报告你看还是还在投，但这里面多出一个东西叫脱钩。脱钩就是说你的国产AI其实跟你的内需股没什么区别，你要从国内去赚钱的那你不看好内需股，你为什么要看好国产AI？你就觉得难赚钱，跟难赚钱一样的能赚钱。第二个就是你海外算力，海外算力你是靠美国赚钱，但是美国在AI上可能够。所以这里有一个问题，就是即使有人相信AI的开盘就会继续走下去，甚至相信AI很快会有一个商业化。他相信的可能都是美国能够跑得通，不一定能传达到A股的这个估值的合理性。

发言人1   18:46
这个到最近有旨也发生了很大的动摇，如果说三大动摇的话，那么这市场要扭转过来就很难就很难。所以就是我们要看后面有哪些因素，所以我刚才讲就说美国的利率如果下去了，美国下去如果加不动了，人民币如果是还在升值的一天还是净流入了，甚至房地产真的直接会问的，甚至地方发债也是真的做的，甚至就是我们讲的AI的逻辑的继续了，那当然也会有流失，所以都是有倾向性的。但我们客观的承认，去年大家对于扭转通缩有信心开始下降。今年二季度大家对于资金流的信心开始下降。从六月底到7月份以来，大家对于产业牛的，尤其在A股上的这个映射基金开始下降，这就是目前的前面这个局面。它这个局面它不是说一两招，我就是etf今天给你流入的600亿就能够完全扭转，这个我们得接受好吧。所以从大的逻辑上，我还是那个观点，就是说这三条预期我们后面边走边看，看它能不能有变化或者有新东西。没有的话，确实我们得基于一个反弹的逻辑来做，一个反弹逻辑来做。那么大致上就是这些，我后面还有一点会议，就是我们那个跟行业好的，所以我这边就先讲到这里。好。

发言人1   19:48
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
