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发言人1   00:00
我进门财经电话会议系统，请输入参会密码。对您解。

发言人1   00:11
您已成功加入会议室，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   00:36
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   01:02
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   01:27
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   01:53
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   02:18
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   02:43
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   03:09
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   03:34
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. Please remain on the line. 

发言人1   04:00
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   04:25
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   04:50
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   05:15
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   05:41
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   06:06
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   06:32
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   06:57
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   07:22
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   07:48
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   08:13
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   08:38
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   09:04
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   09:29
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   09:54
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   10:20
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   10:45
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   11:10
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   11:36
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   12:01
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   12:27
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   12:52
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   13:17
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   13:43
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   14:08
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. 请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130 the line。

发言人1   14:40
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   15:06
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   15:31
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   15:56
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   16:22
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   16:47
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   17:13
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   17:38
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   18:03
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   18:29
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   18:54
感谢大家参加本次会议，会议即将开始，请稍后。Thanks for your大家好，欢迎参加西部策略首席谈最终路演回顾总结。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，不得涉及影响社会或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，公司保留追究其法律责任的权利。

发言人1   20:04
好各位投资朋友晚上好啊。西部车队首席曹柳龙和大家汇报一下我们本周路演的总结回顾和展望。大家也看到了，我们这边也出现了调整。然后美股那边也是，包括像英特尔和谷歌都出现了非常明显的调整。

发言人1   20:28
美股调整以后，现在我们交流下来，越来越多人也开始担忧这个问题。这个问题就是十月份美国那边可能会出现流动性风险，或者简单来说就是越来越多人会担心美国的AI投资可能会遭遇失败，然后引发周小川所口中所说的金融动荡。针对这个判断，其实我们大概从今年9月7号开始，我们一系列报告，包括线上的电话会议。我们在反复强调这种海外超期的风险，或者说冲击我们的核心的判断的话。从9月7号到现在，我们一直有一句话。这句话就是如果是全球油价或者说VLCC船运价格没有明显回落，这句话是什么意思呢？就是如果美国没有搞定伊朗，在美国没有搞定伊朗的这个前提下，11月初中期选举前后，美国那边可能会有流动性冲击。

发言人1   21:30
为什么会有这样的判断？这其实就是我们对于AI它的一个定义我们的一个定义。如果有个项目他投资是万亿级别的，但它终端的那个变现能力很差。终端变现能力很差，那这个项目它的自由现金流就会转赴，并且这个项目有一个经典的名字，那这个名字叫什么呢？叫庞氏，大家大家考虑一下。

发言人1   21:57
如果是一个庞氏的话，那这个项目如果要让它延续下去，主要靠两种途径。第一种途径的话就是不断的往里面去堆资本开支。第二种途径是什么呢？第二种途径就是这个项目的估值能够持续扩张。

发言人1   22:12
但现在的问题什么？现在的问题是11月3号美国中期选举，美国中期选举极大概率特朗普会失去众院。然后民主党应该是昨天的新闻，我们看到了民主党有个人，他明确说如果民主党获得众院的话，那民主党会对当前的AI投资项目行进行更加严格的审核。那那这也就意味着什么？这也就意味着中期选举之后，特朗普会失去众议院成为跛脚政府。它会导致两个后果，第一个后果的话就是美国的AI资本开支会放缓。

发言人1   22:50
第二个后果是什么呢？第二个后果就是特朗普的权限被削弱。特朗普既没有办法对伊朗夸克，也没有办法调集更多的军事力量要去把电脑打服，这也就意味着美伊冲突，美伊冲突可能会恶化成了俄乌冲突这样一些持久战。这也就意味着美债利率会继续高位，美债利率高位，那美国AI的估值会受到掣肘。

发言人1   23:15
所以我们刚才强调，为什么我们一直强调外部会有一些系统性风险呢？这种风险的本质是我们判断美国的AI他和旁氏因为他大量的资金投进去，但是他一直缺乏最终端的变现手段，一直一直缺乏变现手段，那这个就是庞氏。而这个庞氏如果要让它维持下去的话，只有两个条件对吧？要么资本开支扩张持续扩张，要么估值持续扩张。

发言人1   23:43
但现在的问题什么呢？现在的问题是美国中期选举之后，特朗大概率失去众院，而这个会带来两个后果，一个后果是资本开支AI资本开支大概率会放缓。第二后果是美债利率大概率持续高位，会约束AI的估值。所以我们判断美国中期选举前后，其实现在已经发生了，就是英特尔和谷歌的股价出现了暴跌，股价出现了暴跌。那也就是说现在市场正在形成这样的一致预期，就美国AI投资可能会遭遇失败。那这种预期，其实和上周二周小川他讲话是高度重合，高度一致的那当时周小川讲的是什么呢？要对AI投资失败可能引致的金融动画提前做一些调研研究预案。AI投资失败可能会引致金融动荡。

发言人1   24:36
而这里面所说的AI投资失败，我强调了，我一定要强调这句话，就是这种AI投资失败，它是美国的AI投资失败，因为美国它大量的投资，但是它缺乏终端中局的变现能力。所以这种风险我再次强调，这是海外的输入性的多重的输入性的超预期的风险。那多重输入性超预期风险这是谁讲的呢？

发言人1   25:01
这也是上周一，也是上周一那个吴清讲的，但吴青松讲的。所以这就是当前我对市场的一个观点的回应。当然这个回应的话，其实我们从9月7号开始，在当时市场还很多人还觉得可能会有波反弹，但很多人在积极做反弹。但从那个时候开始，我们一直在强调海外有风险，海外有风险，而这种风险可能会传导过来。那到了市场这个位置，我们还要进一步强调真正的风险，真正的海外风险可能在11月份，可能在11月份桧柏更大海外的风险。这就是我们讲的海外的风险。我们不是市场跌了我们才讲这个风险的。我们在十月在9月7号，9月7号当时市场还在反弹的时候，我们就提示美国AI投资可能失败，而这种失败会导致海外出现风险，而这种风险的风暴也它的压力主要集中在中期选举前后。这是我们对当前市场关注的一个热点，我们做一个简单的回顾。

发言人1   26:09
我们这次电话会议主要讲的一个问题，其实就是我们的那个logo对我们的slog叫什么？叫看好中国做多消费。那为什么我们一定要说看好中国做到消费呢？因为其实我们我们团队是从去年底开始，提示消费以及地产，它基本上它的投资机会会慢慢的涌现出来。到目前我们觉得可能消费和地产，中国资产，中国顺周期资产可能已经接近底部区了。一旦我们先讲结论，一旦财政大礼包，更积极的财政工作，一旦在十月底、12月初一旦这些政策落地，那么我们就会迎来牛市。2.0消费核心资产有，但如果财政大礼包没有落地，假设没有落地，那明年可能就正好是。所以我们的结论很简单，明年要么是消费牛市，要么就震荡市，要么是消费牛市，要么是震荡市。

发言人1   27:12
为什么我们团队在，尤其是我个人对整个中国的消费，中国的地产以及中国的顺周期资产会那么积极乐观的那这其实就涉及到两个核心的判断。这两个核心的判断我们在之前的多篇报告当中以及多次电话会议当中反复强调。这一次借着这次这一次的机会，我把这两个判断再次和各位领导做一个非常详细新的汇报。

发言人1   27:41
第一个判断是什么呢？第一个判断的话就是中国18年前后人均GDP突破1万美金，正式进入工业化成熟期。这个判断是极端重要的。为什么？因为美国是1943年正式进入工业化成熟期，人均GP突破1万美金。然后1945到1965年20年美股史诗级牛市，而且其中前十年是消费核心资产牛市。美国1943年正式进入工业化成熟期，然后迎来了十年二十年的消费，核心资产是时间有时。然后日本是197年人均GP突破1万美金，那么日本股市1970到1990年也是20年实施金牛市，20年实施金牛市。那么中国？中国是2018年前后人均GP通过1万美金正式进入工业化成熟期。

发言人1   28:33
我们先回答一个问题，就是为什么进入工业化成熟期的国家，像日本和美国，它都会迎来20年的史诗级牛市呢？因为工业成熟期的国家或者说一个国家一旦进入工业成熟期以后，它会迎来两个变化。第一个变化是这个国家的制造业出口能力会获得这个国家的制造业会获得非常强劲的对外出口，赚取国民财富的能力，这是第一个变化。第二个变化的话就是一旦一个国家正式进入工业化成熟期以后，这个国家的制造业就不需要大量的财富投入实体进行再投资。所以进入工业成熟期的国家，一方面他的制造业出口能够赚取更多的财富，那另一方面，就是这些赚取的财富不需要大规模的投入实体再投资，所以大量财富就会形成堆积。而这些堆积的财富，比如股市，比如消费，就会带来像美国股市和日本股市的十年甚至20年的史诗级牛市。而且前十年是消费核心资产牛市。

发言人1   29:39
那么这个规律运用到运运用到运用到中国来的话，那18年前后中国人均GP突破1万美金，正式进入工业化成熟期。那理论上说照理说我们应该从19年开始到2039年也迎来20年的消费核心资产史诗仅牛市。19年到39年20年史诗级牛市，这是理论上我们应该迎来的牛市，但现实是什么呢？现实是19年、20年、21年三年消费核心资产模式，三年中国繁荣消费核心资产模式。

发言人1   30:16
消费升级三年以后，从二年开始急转直下，消费核心资产牛市突然变成了二年到现在五年的所谓的老邓资产熊市。所谓的老邓资产熊市，那背后的原因是什么呢？背后的原因有且只有一个。那这个原因是什么？这个原因就是中美对抗。那中美对抗到底在对抗什么？其实就是中美对抗本质上是中美制造业的圣杯战争。

发言人1   30:49
如果说中国有一个最核心的资产，那这个资产一定是制造业。中国是二战以后唯一一个中大级别国家进入造业的重大级别国家。对中国来说，整个工业体系是我们百年趋弱时以后，我们才能够在经历了百年屈辱史以后，我们最终在最近20年，我们终于实现了这样一个工业体系，进入工业化成熟期，所以这个是我们的核心资产，而中美对抗的本质是美国想要再工业化，想要制造业回流，或者换换句话来说，中美对抗的本质是美国想帮助中国实现去工业化，所以中美对抗其实就是中美制造业的圣杯战争，制造业是人类的分配，谁掌握了制造业，谁掌握了一切，所以中美对抗的本质是制造业战争，制造业战争那么美，中美对抗以怎样的形式呢？就是美国给我们设置了很多摩擦成本，比如说有些商品出口美国被美国禁止掉了，那我们只能借到第三国出口美国，那这会增加摩擦成本。比如说美国对中国相关的商品加征关税，那这种加征的关税也会增加我们的摩擦成本。

发言人1   32:07
那美国的中美对抗美国的一个动作的话，美国的一个做法的话，就是通过增加我们制造业出口的摩擦成本，想限制或者说甚至扼杀中国的制造业，扼杀中国的工业体系。那中国的应对方法是什么呢？中国的应对方法就是极致压低各类要素价格，把要素价格印下去，然后把这个摩擦成本的毛利我们自己省出来，对冲美国人为给我们制造的摩擦成本。所以，过去几年中国的极致的那个要素价格低位，极致的要素价格低位它背后是什么呢？背后是在中美对抗的这样的大的背景下，我们极致压低要素价格去保出口，保障制造业的出口。

发言人1   32:55
那么如何压低要素价格呢？主要有两个路径。第一个手段的话就是通过主动撮合地产泡沫，把地产租在整个要素价格中的比重明显的压低。第二个手段的话就是二年开始的，二年开始22年开始补贴对地方政府补贴。出口电制造业，尤其是新能源相关的制造业。内卷是资本开支扩张，那一个是主动撮合地产泡沫，一个是内卷式资本开支扩张。这两条这两个路径，这两个手段都带来了极致的压制了中国制造业的中国的要素价格。

发言人1   33:34
那也就意味着什么呢？也就意味着中美对抗我们压制我们极致压低极限压低我们的要素价格，以内需消费为代价去保障我们的出口。所以过去五年我们的通缩，它虽然是一种经济现象，但最有可能它也是一种选择。这种选择是我们不得不做出来的。这种选择是美国强加给我们的。美国要用我们的制造业，所以我们只能对抗。那我们只能对抗，我们只能压低要素价格去保这个。所以为什么过去五年我们要素价值很低，我们内需很差的，不是我们政策非要这么想，而是美国中美对抗，美国要用我们的制造业，所以我们不得不机制压低要说价格，然后牺牲消费去保障出口。

发言人1   34:24
所以为什么在我们本应该从19年开始到2039年20年时期常用。但为什么19 2021年三年消费核心资产牛市以后，二年开始急转直下，进入一个所谓的劳动资产熊市？因为美国在问我们，美国在要用我们的制造业。因为中美对抗，美国在对我们的制造业极限施压，所以我们只能应对，我们极致压低要素价格去保障出口。所以这就解释了为什么我们这种本应该的20年史诗性流逝突然戛然而止。

发言人1   35:01
那背后的原因就是中美对抗，中国为了保出口，所以我们急性压低要素价格。那现在的变化是什么呢？现在的变化是地缘情势变更转场变化。一个变化是5月16号访华，那九月23号到25号，我们老大去访美，那也那那中美互访的话，中美就确立了确立确立了建设性战略稳定关系，也就意味着什么？也就意味着中美对抗开始缓和。我们没有必要去极限压低要素价格保出口的，我们可以适当让部分要素价格适当的提升，这是第一个地缘形势变更。

发言人1   35:40
第二个定然情势变更是九月份美国G20会议上，19比19个国家都在怼中国。高额的贸易顺差，那为什么呢？因为过去几年我们极限压低要素价格爆出口，使得我们的制造业获得非常强劲的出口能力。那这种强劲的出口能力，把其他国家，尤其是把欧洲挤兑的，而欧洲的制造业挤兑的没有生存空间了。所以这就使得什么？所以这就使得欧洲转向的贸易保护主义。因此一方面中美缓和，我们没有必要局限于一定要说价格了。

发言人1   36:17
另一方面欧洲转向贸易保护主义，所以我们有必要主动提升要素价格，部分限制我们强劲的甚至狂暴的制造业出口能力，然后睦邻友好，与邻为善。所以我们的政策主线从过去几年，从过去差不多五年左右的极限要压低要素价格去保出口，转向现在及未来的主动提升要素价格部分限制，部分约束我们的出口竞争优势。那么你你你带来目的友好，相关的政策其实有四个政策已经在推进了。第一个政策的话就是去年7月份房地产政策加码，主动提升我们PPI制造业的要素价格。第二个政策的话就是最近半年多出口退税基本上都取消了差不多了，这是主动限制我们制造业的出口竞争优势。第三个就是一个现象，这个现象就是人民币升值，这个现象就是人民币升值也会约束我们出口强劲的竞争优势。

发言人1   37:21
那第四个政策什么呢？第四个政策的话就是维稳房价，修复居民部门的资产负债表。而且维稳房价，修复居民部门资产负债表。我们可以复盘一下最近半年每个月都有相关的政策落地。再比如说6月18号，求是杂志五年来首次承认中国居民部门资产负债表有问题，要修复居民部门资产负债表。

发言人1   37:45
然后七月份七月底的政治局会议，把稳定房地产市场提升到铸牢安全屏障的高度，这个话已经说的很重了。对。然后828的地产新政，无论这个政策效果怎么样，但这个政策的目的是维稳房价。因为它一方面压缩新房供给，一方面增加购房需求。第四个就是九月份的时候，九月底的财政贴息政策。这个政策在落地之前的一周，我们在路演，甚至在落地之前的一周，很多人还不相信这个政策。也就是说九月财政贴息政策它是非常超预期的那我们可以看到6789每个月都会有相关的政策，而这些政策都围绕着维稳房价，修复居民部门资产负债表所推进的。但是我们在路演的过程当中，很多投资者对这些政策的评价其实就三个字，还不够。

发言人1   38:43
那为什么不够呢？因为无论是财政贴息政策还是保障房收储政策，这些政策其实都是地方财政在推进。但地方财政的话它其实就是没钱，它其实就是没钱。所以市场期待的是什么？市场期待的是比如说中央财政再发个，比如说7到10万个特别国债，然后发特别国债融资。融到钱以后，中央政府去主导保障房搜索，去主导财政贴息。那这样的话房价就能够快速企稳回升，居民部门资产负债表表也能够快速得到修复。我们国内的整个要素价格以及国内整个内需消费也能够快速得到的修复。

发言人1   39:24
但这种政策为什么？但我们都在期待这个政策。但这个政策这种大的政策，或者说这种财政大礼包政策，为什么直到现在它还是没有落地呢？因为我认为背后的原因其实就是因为我们监管层判断海外会有多重超预期封有性风险。我们认为就是要等这种海外的超预期的风险，这种风险充分释放以后，我们的政策才有可能落地。我这里面就做一个大致的情景假设，当然这个情景假设就是我拍脑袋我大致做的一个情景假设。

发言人1   40:03
这个情景假设就是11月初美国中期选举前后，在美国那边要么美债，要么美国可能会发生系统性风险。然后等这种系统性风险充分释放完以后，可能在11月底或者12月初。那个时候我们的大规模政策，我们的大规模财政政策，那个时候可能会落地。一旦这个政策落地，那么这个政策我们就给它命名叫922.0。

发言人1   40:29
如果说24年的9241.0政策，它带来了过去两年那个硬科技牛市的话。那我们认为今年底如果落地所谓的9 22.0政策的话，那它能够带来两未来两年甚至未来十年的消费核心资产牛市。所以我们现在我们的判断就是如果在我们之前判断的就是如果年内年底前那个大规模财政政策落地的话，那么明年很有可能是消费牛市。而且不只是明年，可能是十年左右的消费核心资产牛市。但如果那个政策落地低预期的话，那明年可能是先是震荡市，然后等待大规模财政政策落地以后，我们是会回到消费核心资产优势，所以做一个总结。

发言人1   41:24
这个总结是什么呢？就是我们18年前后正式进入工业化成熟期，所以我们本应该从19年开始到2039年会迎来20年的消费核心资产流失。但是由于中美对抗，我们为了保障制造业的出口，所以刻意压低要素价格。通过突破主动突破市场泡沫，通过内卷使资本开支扩张，刻意压低要素价格确保出口。但现在既然前置变更，我们已经一方面反应的主动提升要素价格了。

发言人1   41:58
另一方面从今六月份开始，政策已经在落地，着手修复居民部门资产负债表，开始着手维稳房价了。一旦一旦军房价企稳回升，一旦居民部门生产不代表得到修复以后，那也就意味着什么？也就意味着20的主动突破进场泡沫内卷式资本开始扩张，这两个这两个对要素价格极致的约束因子，它就会逐步的cancel掉。随着这两个要素价格的那极致的约束因子逐步cancel掉以后，我们就会逐步回归19到21年的消费核心资产优势会回归中国繁荣的起点。

发言人1   42:42
所以这里面我们对整个中国的地产，包括消费，尤其是消费顺周期，我们是非常积极乐观的。我们在路演的过程当中，一直和个一直和很多领导就强调一个我们之前报告里面的观点。那这观点是什么呢？这个观点就是中国未来一定会成为全球最强消费国之一，为什么？因为最强消费国它一定是最强出口国。

发言人1   43:12
我们可以做一个简单的复盘。这个回顾其实就是当前全球的消费强国，它只有两类，要么是老牌工业国，要么是资源输出国。老牌工业国它是出口高端制造业，赚取大量财富支撑国内的消费。资源出口国是出口资源，赚取大量的财富支撑国内的消费。所以这里面就有一个结论，那这个结论是什么呢？就是一个国家的出口能力，去决定这个国家的消费能力，或者说一个国家的消费能力，它最终取决于这个国家的出口赚取财富的能力。

发言人1   43:53
而中国是新进的工业强国，我们制造业出口能力很强。出口能力很强，赚取大量的财富。这些财富但只要我们修复房，维维稳房价，然后修复居民部门资产代表，只要我们那个返利改，只要我们返利改，这两个政策只要得到落地并且得到执行的话，那我们的这个消费能力会非常强劲。

发言人1   44:22
很多人我们在路演的时候，很多人会质疑我们的消费能力，就质疑比如说我们税务压力不大，其实我们不大。但有些人他就是有质疑。有些人会质疑我们有老龄化，还会质疑我们分配制度还不够那么完善，所以我们消费能力很难释放。但针对市场关注的这三个问题，其实我们在路演过程当中，也一直反复和客户强调。我们也是举了三个案例。

发言人1   44:50
第三个案例是什么呢？就是首先美国它的税压力可能是全球最高的可能是全球最高的。但美国通过出口美元、出口秩序、出口全化的秩序，赚取了海量的财富。这些财富支撑美国的高消费。那第二点也就说明什么？也就说明一个国家的消费能力，他不取不取决于这个国家的税负压力，只取决于这个国家出口赚取财富的能力，这是第一个案例。

发言人1   45:19
第二个案例的话，就是之前的日韩和德法，就是西欧他们早就老龄化了，但这些国家之前的消费能力很强，为什么？因为这些国家之前出口高端工业品赚取大量财富，出口奢侈品和高端工业品赚取大量财富，支撑他出支撑它的消费能力。所以一个国家的消费能力也不取决于这个国家的人口结构，而是取决于这个国家出口价产生的能力。

发言人1   45:48
还是以日本为例，日本最近他消费能力开始明显恶化了，为什么呢？因为日本的顺差变成了逆差，本出口赚取财富的能力在明显下滑。这个也导致了日本的消费能力，整个国民的消费能力进入一个下行区间，这是第二点。

发言人1   46:06
第三点的话其实就是分配制度。我们可以举个例子，比如说像中东，像沙特，它的分配是极度不公的。但沙特出口大量的石油赚取海量财富，这些财富就支撑了沙特整个国家的消费能力。那这也就说明什么呢？这也就说明一个国家层面的消费能力和分配制度没有太大关系，它是和什么有关呢？和这个国家出口赚取的能力有关。

发言人1   46:37
所以当我们以我们的一个核心的判断，为什么我们要看好中国，我们要众多消费？因为我们核心的判断的话是中国已经进入工业化成熟期，强劲的出口能力赚取了海量的财富。这些海量的财富堆积本应该带来中国19到19年到39年20年实施性牛市。但是22年由于中美对抗，我们主动突破金融泡沫，我们内卷还是资本开始扩张。

发言人1   47:09
其次压低要素价格保出口。但现在地缘形势变更，一方面中美缓和，我们没有必要急时压低要素价格。另一方面欧洲转向贸易保护主义，我们需要主动提升要素价格，部分限制我们过于强劲的出口能力。所以我们现在政策正在转向，但我们之前是出口地产泡沫内转，资本开始扩张。现在我们是反利卷以及维稳房价，修复居民部门资产负债表。只要11月份海外流动性风险充分释放以后，我们判断11月底12月初有可能大规模财政政策或者说财政大礼包有可能在那个时候落地。然后一把修复一把持稳房价，修复金融部门资产负债表。然后我们就能够回到19到21年那个繁荣的起点，回到19到21年消费核心资产牛市。

发言人1   48:04
这个就是我们看好中国做多消费它的一个最核心的逻辑。然后我们一定要做多自己的祖国，做多自己的消费。这就是我这边汇报的核心的内容。谢谢各位，谢谢各位领导，汇报完毕。

发言人1   48:34
感谢大家参加本次会议的会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。本次会议已结束，the meeting has ended. 

发言人1   56:41
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
