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全文摘要
讲话者对美国AI投资项目可能因中期选举不确定性导致的资本开支放缓和美债利率高位表示担忧，这将对AI项目估值构成压力。同时，中美对抗对中国经济产生影响，中国通过调整政策应对，包括提升要素价格、修复居民部门资产负债表，以促进消费和制造业。讲话者预计，若海外风险释放，中国可能采取大规模财政政策支持经济增长，推动消费核心资产牛市。整体而言，讲话者对中国市场未来持乐观态度，相信中国能通过政策调整和市场机遇实现消费与投资复苏。

章节速览
00:00 财经电话会议系统参会指引
会议系统提示参会者输入密码后成功加入会议室，多次提醒感谢大家的参与并告知会议即将开始，要求保持在线等待会议正式开始，同时引导关注公众号获取更多会议纪要。

14:27 会议即将开始的提醒
感谢与会者参与，会议准备就绪，敬请保持在线，等待会议正式开始。

18:41 西部策略首席谈AI投资风险与市场展望
会议回顾了本周路演，强调了自9月7日起持续关注的海外AI投资风险，特别是美国AI项目可能因缺乏变现能力而面临失败，引发金融动荡的担忧。指出11月中期选举前后，特朗普可能失去众议院控制权，导致AI资本开支放缓及美债利率高位，制约AI估值扩张。当前市场已形成一致预期，英特尔和谷歌股价暴跌，反映了这一风险。会议还提及周小川和吴清的观点，强调需对AI投资失败可能引致的金融动荡提前做好预案，认为海外输入性超预期风险可能在11月加剧。

26:08 看好中国消费与地产资产的投资机会
对话强调了对中国消费和地产资产的积极预期，认为这些资产可能接近底部区域。预计财政政策的积极调整将在十月底或12月初落地，从而推动消费牛市。若政策未如期实施，市场可能面临震荡。核心观点是，2024年的市场趋势将取决于政策落地情况，可能迎来消费牛市或震荡市。

27:12 中美对抗下的中国消费与地产市场分析
对话深入探讨了中国在2018年进入工业化成熟期后，本应迎来20年消费核心资产牛市，但由于中美对抗，特别是美国对制造业的极限施压，导致中国不得不通过压低要素价格来保障出口，牺牲内需消费，使得原本的牛市在2022年急转直下，进入所谓的老邓资产熊市。这一策略虽保障了制造业出口，但也引发了国内消费疲软和通缩现象。

35:01 中美关系缓和下的要素价格调整与经济政策转变
对话探讨了中美关系缓和背景下，中国调整要素价格策略以限制过强的制造业出口竞争力，并转向提升国内需求的政策转变。包括房地产政策加码、取消出口退税、人民币升值及维稳房价等措施，旨在修复居民部门资产负债表，促进内需消费，但市场期待更大力度的中央财政支持以加速经济修复。

39:24 财政政策落地与消费牛市预期分析
讨论了大规模财政政策未落地的原因，推测可能因海外超预期风险未充分释放。假设11月初美国中期选举前后可能爆发系统性风险，待风险释放后，预计11月底或12月初政策将落地，命名为922.0。若政策如预期落地，预测将带来未来十年的消费核心资产牛市；若政策低预期，则市场可能先经历震荡，随后回归消费核心资产牛市。

41:24 中国消费市场与出口能力关系分析
对话深入探讨了中国消费市场的发展潜力，指出中国作为新兴工业强国，其强劲的出口能力是支撑消费增长的关键。通过分析全球消费强国案例，强调一个国家的消费能力主要由其出口赚取财富的能力决定，而非税负压力、人口结构或分配制度。当前政策转向旨在修复居民部门资产负债表，维稳房价，预期将促进消费核心资产优势回归，推动中国消费市场进入新一轮繁荣期。

发言总结
发言人1
他主持的财经电话会议主要聚焦于市场分析、策略讨论及未来展望。他首先强调会议内容仅面向西部证券研究所客户，内容不构成投资建议，参会者需自行决策并承担风险。发言人深入分析了全球经济形势，特别是美国AI投资项目的风险及其市场影响，提及美国中期选举和美伊关系的潜在影响。他还讨论了中国的人均GDP突破1万美元后的经济变化，以及中美对抗背景下制造业出口的挑战和应对策略。发言人表达了对中国经济前景的乐观态度，看好中国、做多消费的策略，并讨论了未来可能的政策动向，包括财政大礼包对经济复苏和消费增长的促进作用。整体上，他的发言涵盖了市场风险、全球经济发展、中国内部政策调整及其对经济的影响，提供了深入的市场状况分析和未来展望。

问答回顾
发言人1 问：在本周的路演总结中，您提到的美国AI投资可能遭遇的问题是什么？美国中期选举对美国AI投资的影响有哪些具体后果？
发言人1 答：美国AI投资可能遭遇的问题是流动性风险，即担忧10月份美国可能会出现流动性冲击，这主要源于AI投资项目投资规模大但终端变现能力差，类似庞氏投资。若要维持这样的投资状态，需要通过不断堆资本开支或估值持续扩张两种途径。然而，由于11月3日美国中期选举后，特朗普可能失去众议院成为跛脚政府，导致AI资本开支放缓和美债利率高位，从而约束AI估值。具体后果包括：一是美国AI资本开支大概率会放缓；二是美债利率将持续高位，这会进一步挤压AI的估值空间。因此，市场正在形成一致预期，即美国AI投资可能会遭遇失败。

发言人1 问：您团队为何坚持看好中国消费并做多消费？
发言人1 答：我们团队从去年底就开始提示消费及地产领域投资机会，目前认为中国消费和地产资产可能已接近底部区域。一旦十月底或12月初积极财政政策落地，将可能迎来消费核心资产的牛市。若政策未落地，则可能进入震荡市。

发言人1 问：团队对中国经济持积极乐观态度的两个核心判断是什么？
发言人1 答：这两个核心判断会在未来的报告和电话会议中详细汇报，目前不便透露具体内容。

发言人1 问：第一个判断是什么？
发言人1 答：第一个判断是中国在2018年前后人均GDP突破1万美金，正式进入工业化成熟期。

发言人1 问：为什么进入工业化成熟期的国家会迎来长牛行情？
发言人1 答：工业化成熟期的国家，如日本和美国，在进入工业化成熟期后，制造业出口能力将获得强劲增长，并赚取大量国民财富。同时，这些国家的制造业不再需要大量财富投入实体再投资，过剩的财富堆积在股市和消费领域，从而引发长期牛市，比如美国股市和日本股市的20年牛市。

发言人1 问：那么按照这个规律，中国本应如何表现？
发言人1 答：理论上，中国从2019年开始到2039年也应该迎来20年的消费核心资产史诗级牛市，但实际上，从2019年开始到2021年三年间呈现了消费核心资产牛市，随后在2022年进入所谓的“老邓资产熊市”。

发言人1 问：“老邓资产熊市”的主要原因是什么？
发言人1 答：主要原因是中美对抗，本质上是中美制造业的圣杯战争，即美国试图限制或扼杀中国的制造业以实现再工业化。

发言人1 问：美国是如何对抗中国的？中国如何应对美国的对抗措施？
发言人1 答：美国通过增加中国制造业出口的摩擦成本，如设置商品出口限制、加征关税等方式，来限制甚至扼杀中国的制造业。中国通过极致压低各类要素价格，包括主动撮合地产泡沫以降低地产租金在要素价格中的比重，以及补贴地方政府发展新能源等制造业，来抵消美国制造的摩擦成本并保障出口。

发言人1 问：为什么过去五年中国的要素价格低位且内需较差？
发言人1 答：这是因为在美国的压力下，中国不得不采取压低要素价格的方式来保障出口，这是一种应对美国利用中国制造的策略。

发言人1 问：现在中美对抗的变化是什么？
发言人1 答：目前的变化是地缘形势缓和，包括中美两国元首的互访确立了建设性战略稳定关系，意味着中美对抗开始缓和，中国无需再极限压低要素价格保出口，可以适当提升部分要素价格。

发言人1 问：欧洲转向贸易保护主义，我国的政策主线发生了什么变化？当前我国正在推进的四个政策是什么？
发言人1 答：我国的政策主线从过去五年左右的极限压低要素价格以保持出口优势，转向现在及未来主动提升要素价格，部分限制出口竞争优势。第一个政策是去年7月份房地产政策加码，通过提升PPI制造业要素价格来限制出口；第二个政策是近半年多取消出口退税，以限制制造业出口优势；第三个政策是人民币升值，这也约束了出口强劲的竞争优势；第四个政策是维稳房价，修复居民部门资产负债表，包括一系列措施如稳定房地产市场、压缩新房供给、增加购房需求以及九月份的财政贴息政策。

发言人1 问：市场期待的更大规模的财政政策为何至今未落地？
发言人1 答：主要原因是监管层判断海外存在多重超预期风险，需要等待这些风险充分释放后，大规模财政政策才可能落地。

发言人1 问：如果大规模财政政策在年底前落地，将带来怎样的影响？
发言人1 答：如果年底前大规模财政政策落地，将可能带来未来两年甚至十年的消费核心资产牛市。

发言人1 问：中国为何会成为全球最强消费国之一？
发言人1 答：因为最强消费国通常也是最强出口国，而中国作为新近工业强国，拥有强大的制造业出口能力，赚取大量财富支撑国内消费。一旦房价企稳回升，居民部门资产负债表修复，将逐步回归到过去几年的消费核心资产优势。

发言人1 问：对于市场质疑的消费能力问题，有哪些案例可以说明？
发言人1 答：案例包括美国通过出口美元、秩序和全球化赚取财富支撑高消费；日韩和德法等国虽然老龄化但依靠出口高端工业品维持强劲消费能力；中东国家虽分配不公，但凭借石油出口赚取海量财富支撑消费能力。这些都表明消费能力主要取决于出口赚取财富的能力，而不受税负压力、人口结构及分配制度的影响。

