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发言人1   00:00
各位投资朋友们大家好，我是长江策略首席戴清。这些报告我们重点聊关于市场底部的信号。我们过去一两个月，很多次的周末的会议，聊的是经济的位置，产业端的位置。这两个方向到目前为止有一些困扰难以解决。我们看到市场的情绪不断的在发酵，位置相对较低。所以本期我们聊一下市场的位置，市场的位置有哪些底部的信号已经发射出来了，这是我们本期的重点。

发言人1   00:46
我们的副标题叫驰疏欲辩。其实这个书其实就是各个部门的这种位置需要去关注。如果到了底部，我们就有理由去做一些逆向的一些选择。这个报告在我们的公众号带薪策略思考上已经公布，各位投资朋友们已经可以去做一些关注或者是做分享。

发言人1   01:13
我们首先说一下核心结论，在最近一个月，特别是10月7号以后，全球高利率的这种冲击，使得整个全球的股票市场贴现率快速上升，影响了估值水平。分子端、业绩端，其实大家预期的是未来1到2年甚至三年的业绩出现了二阶导的困扰。以及中美包括美韩之间的供应链的这种利润分配的问题。所以当下科技明显回调，那么红利相对强势。

发言人1   01:50
在市场调整幅度比较深的时候，我们需要从策略角度反向思考市场短期超跌反弹触底的可能性，我们本期重点讨论市场的信号，我们聚焦在资金端和市场端，讨论指数和行业的价量、杠杆筹码、行业之间的拥挤度等等是否已经达到底部。核心结论是市场情绪已经达到历史极值，量能也达到底部区域，存在超跌反弹的基础。但是杠杆资金、机构筹码和拥挤度等等可能还需要更长时间进行出清，需要耐心等待反转的信号。所以我们在配置上仍然维持杠铃策略。一边是红利、自由现金流、小微盘等等，另外一边是主题方向，物理AI商业航天。包括如果民主党在11月横扫的话，有可能在中期选举里面出现，就是倒逼着特朗普在中东地缘摩擦可能会升级。这是我们核心的思路。

发言人1   03:01
下面我们会重点围绕刚才所提到的市场的一些指标做重点的展开。包括了这个价，包括了量，包括了杠杆资金筹码拥挤度，包括动量反转因子等等。接下来我们通过重点图表来讲述我们对市场的刻画。

发言人1   03:26
首先上周我们简单回顾一下，市场是震荡回落，主要科技指数除了红利之外，普遍是调整比较明显。那么调整在这个位置，我们看左上角，就是行业的涨跌幅，包括年初资金的涨跌幅。其实像双创的话，包括恒科，已经调整了接近20个点以上。那么只有红利是涨幅九点，其余的大部分宽基普遍跌幅在10点到20点左右。那么还有小微盘还是相对抗跌一些，这是目前市场的状态。

发言人1   04:06
那么经历的这种估值的消化，我们看现在估值的分位数，红利处在历史的接近99.4%的分位数，极高。相对拥挤度也开始提升，拥挤度的话在历史的分位数已经达到了60%左右，显著上升，但是并没有达到极致。然后上证指数包括其他的宽基指数十年的估值的分位数PETTM静态估值大概在50%左右，50上下。那么值得注意的是估值端极低的是恒科，包括创业板指已经达到了小个位数，甚至恒科已经达到底部，这是目前市场的状态。

发言人1   04:54
我们如果有客户请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加微西安20210130。换的话就是估值端，大部分宽基处在历史估值分位数的均值水平，就是中等水平，也就是调整到中性水平，这是我们看到的这个估值端。那么拥挤度看右上角，可以看到大部分的拥挤度呈现在50%上下，比较高的就是上证和红利。那么拥挤度高的，创业板，包括科创仍然是拥挤比较高，也就是说估值已经掉的很快，但是筹码端拥挤度还是偏高，这是现在的这个状态。

发言人1   05:44
我们看左下角的行业，2二三十个行业的表现，上周表现比较强势的一个是红利资源，包括一些内需型的消费，表现相对靠前抗跌。那么估值的分位数普遍都在50上下，比较高的是像这个农林牧渔、建筑装饰业绩相对弱一些，它估值被动是比较高一些。轻工、钢铁，下面的就是这个建筑材料等等。那么像电子通信，其实估值端已经下降到百分之四五十左右了，在消化。但是我们看右下角的拥挤度，行业拥挤度，TMT里面的电子通信仍然在90%多，就是价格端大幅的下降，但是筹码端、交易端并没有消化特别多，这就是市场最大的矛盾，这是第一个，我们看一下简单的回顾，接下来我们通过筹码端，价量行业端去看当下的市场的状态。

发言人1   06:54
第一个是筹码，包括资金，在过去一周，资金是显著流向了机械、汽车、军工、就是机器人，包括商业航天等。它主题投资再往这个方向去流。那么拥挤度边际下降比较多的就是电力设备、通信、有色等等，就是跌幅比较多。那么现在的拥挤度，下方的红色柱子可以看到，电子的拥挤度还是最高。那么在通信这一块和机械这一块，包括电力设备还有医药，是相对也比较靠前。这是目前抱团的方向，是在电子那边下降，在主题那边在上升。

发言人1   07:40
那么资金端我们再看etf的放量，这一块在沪深300ETF就这一块数据是显著流入，过去的一两个月流入的这个占比是最高的，其次就是创业板ETF和科创ETF。沪深300ETF每周大概是流入平均下来我们看啊在300亿到400亿左右规模。如果加总的话，应该在一两千亿左右的规模了，这是过去一两个月我们看到的显著流入的这个状态。一两千亿跟今年上半年，包括去年的3 4月，就是市场偏低低位的时候，那个时候可能一个礼拜就是1000亿左右。所以现在其实流入已经在加速了，但是整体的规模上有待继续观察。

发言人1   08:36
我们刚才提到的这个行业的拥挤，包括资金的行为，其实如果落地到30个接近30个1级行业也可以看到，我们划分成了拥挤和动量。动量就是是否上涨，拥挤就是成交占比。第一个第一列是周度，第二列是月度，第三列是季度。那么可以看到数据显示，从季度维度，右下角低动量高拥挤就是回调的，但拥挤度还是比较高的那就是电子、通信、机械、建材、电力设备、有色这几项是今年二季度涨的最多的。那么这次三季度是回调比较大，但是在目前拥挤度还是比较高。

发言人1   09:22
那么我们看周度，左边右下角低动量高拥挤，目前仍然是啊机械、电子、通信、电力设备加了一个国防军工，出现了回调，但是拥挤但值得注意的，我们更加的关注是在高动量低拥挤，也就是第二象限。这个象限就意味着是上涨的，但是拥挤度很低就无人问津，从而比较少。这是市场目前关注的焦点，我们从季度的这个象限，一直看到左边的这个周度向前，我们可以看一下，那么从季度维度，现在医药、农林牧渔、石油石化、煤炭、银行、交运、非银、家电、地产、美容、仿佛传媒等等，就是一些红利股和内需的股票，目前处在动量高低拥挤，按照周度维度，就上周仍然也是这个行业，偏内需的加一些红利的。其中加一点成长里面就是医药相对好一些，还有计算机。所以这一块目前是啊大家关注度相对比较高的一些方向了。

发言人1   10:46
如果从季度维度往左偏移到周度维度，就能看到市场的交易的方向就是从高拥挤方向开始切切到低拥挤方向。那么低拥挤方向在红利和内以上，从之前的二季度回调变成了上涨，它变成了高动能。那么这一块的方向也相对的估值比较低，所以现在市场正在还在做高低切和这种整体的筹码的均衡化，这是我们看到的市场的状态。

发言人1   11:20
刚才这些四象限，如果画在表格上会更加清楚一点。从上往下我们可以看啊这个动量的绝对值，就是上涨的幅度，和它的拥挤的情况，可以看到就是内需加上一些红利，加上一些TMT的成长里面的计算机和AI应用和医药，是大家关注的重点。这是我们看到的筹码端，筹码端拥挤度这一块，包括一些资金行为。无论是ETF的放量，还是整体市场的状态。如果总结来讲，就市场正在做均衡，从高拥挤到低拥挤，部门从前期跌的多的开始，涨得多可以转向成绩低的多的，其实是往二季度的反向镜像的这种去交易，很明显。

发言人1   12:15
第二个，我们除了这一块之外，我们还有资金行为的观察的角度是杠杆资金。杠杆资金整体的融资余额下降的速度，在过去一个月是比较快的。我们左边可以看到，融资余额从3万亿左右水平快速其实掉到了2点三五万亿左右水平，其实掉的速度是比较快的，已经到了去年9月的这个位置了。然后两人占A股的成交额比重，就是右边这张图的灰色阴影线已经到了7.24%。

发言人1   12:51
其实整体的这个位置相对已经比较低了。所以从总量层面，从整个股票层面，整体的杠杆的出清是比较快的。但是结构上会有点问题，就是我们看到右边的天地整体的融资余额，天地加电芯的整体融资余额，这一块的融资余额占比也是在回落。但是它回落整体的幅度上是到了大概在今年的一季度这个位置，并没有接近去年，也就是现在的这个融资的杠杆资金。目前最大的问题不是整体，而是结构，结构重点是在TMT和电芯这块的促进相对速度相对比较慢，这是我们看到的情况。我们看完了资金端，筹码和杠杆，得到的结论就是整整体的这个下降是非常显著。但是筹码端在科技方向的这种松动，目前的位置没有达到去年的水平，还在今年的二季度水平，大概在今年一季度二季度的位置，所以还需要一些时间，这是关于筹码和资金。第二块是关于这个价和量，关于价格这一块我们用了市场的这个股债性价比去描摹，就是市场的价格的位置。那么用到的是这个PE的倒数减去十年之一中债利率，得到一个相对的性价比。

发言人1   14:42
可以看到上证指数的性价比，ERP是右边可以看到灰色的阴影线的是处在均值靠上附近，就是接近一倍分差还没有超过。那么从历史看，在正一倍标准差这个位置，是普遍有一个明显反弹的可能的，这种基础那么一旦接近我们鼠标滑的这个两倍标准差这个位置，基本上是一个重大史诗级别的可能的反转的交易。容易看到这张图上的2024年9月，包括2024年的2 3月，还有就是22年的九月，再往前是20年的三月左右和2018年的九月，在这个位置上普遍是迎来了史诗级别的反转交易，持续一个季度以上。但是到了一级倍标准差这个位置，普遍是一个反弹交易，中档的反弹交易。那么现在的位置处在均值到一倍标准差中间的位置，就0.5倍标准差。这个位置历史可比口径是一个反弹交易，小幅反弹交易。所以当下的这个价格段，从上证指数的方向去看，目前存在超跌反弹，但是空间不够。

发言人1   16:08
我们再看创业板的股票性价比ERP，看到左边这张图上灰色阴影线是处在均值靠上一倍标准差的位置，已经达到了100分差，也就是它的弹性相对大一些。那么向上没有达到正两倍标准差，这个位置还没有到，说明现在创业板现在是跟上证指数一样，存在超跌反弹，但是空间未必有那么高。但是它弹性总归比上证指数要稍微好一些。这是我们看到的价格的股债性价比，资产之间的这个性价比就是这个指数。

发言人1   16:50
那么我们再看一下A股的这个量能这一块，量能这一块已经处在历史底部区域。我们可以看到我们用最高的这种成交额大概在4万亿左右，然后用当下的成交额大概在1.5万亿左右。用最小除以过去三年最高的得到一个现在的这个倍数，那么大概在0.4左右0.4左右。历史上过去15年最低的时候，一般是在0.3左右0.3左右，0.3到0.35左右，是历史上比较低的。所以现在这个最小倍数就是成交的数量，已经不断的在接近历史的过去五年相对的低位。所以从价格来讲没有到或者是存在超跌反弹的是短期。那么从量能上量能上是不断的逼近了底部的去。

发言人1   17:59
如果看再看情绪，情绪我们用RSI的这个超卖指标去看，是否已经到达了接近于极值的附近。那么灰色阴影线呢是RSI，这个指标是我们用了一个滚动的数据，然后可以看到在最近一周是接近了一个极值的附近，存在一个超跌反弹的基础，这是三个价格段，情绪，股票性价比，还有就是量能。那么综合来看从价格量看啊，其实是到了底部区域，那么向上的空间弹性是小幅度，达不到中等和大幅度的级别，这是我们看到的，也就是说市场隐含的悲观的预期，其实是没有达到实时级别的，目前是一个小级别的，这个是我们看到情况。

发言人1   18:56
那么很多投资者会用布林轨的上下线去评估市场是否到底这个指标我们只能说在震荡市的时候比较管用，或者在上行通道和下行通道的时候，慢慢的开始企稳的时候会有用。但是在上行通道过程和下行通道的过程，这个指标难以去去去说明它是不是有到底我们看到很很清楚这个指标是带着布林轨下轨不停的在往下走在突破。所以这种趋势形成的时候，我们用布林轨上下线去刻画。或者去做交易，做策略，其实胜率是不高的，这个是要注意，所以现在胜率还没有达到一个比较高的状态。

发言人1   19:46
就是价和量这一块，我们再看一下风格内部，风格内部会有一个比较典型的极致化的水平。因为最近的一个两个月时间的成长，整体的包括周期，它下行的这个斜率比较陡峭。我们看到右下角的黄色线、灰色线下降是比较快的。那么消费金融和稳定的是走平的，也没有大幅的上涨，但是比较走平，所以相对的这种走势，剪刀差是比较明显的。那么从这个角度我们看拥挤度成长消化就比较快，周期相对也在下滑。那么这种拥挤度下滑之后，开始给予稳定金融消费，他们的拥挤度就边际的被动的就上升了。所以现在风格的极致从高位，从极端的这种极致位置往下方分散去交易，那么从绝对的位置上，如果要分散交易到比如说下方的这种极值的位置，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   21:03
其实也没有到，比如说在25年的Q2，比如说在24年的8 9月，就是极端的避险，或者极端的向红利去转移。所以当下这个风格的位置，我们我们现在只能说在历史的均值附近，也就是再平衡的过程是走到了一半走到了一半。如果觉得红利比如说我们想兑现或者是下不了手，那么从这种极端指数看，红利的拥挤度或者是周期稳定消费的拥挤度，还没有达到一个最极致的附近，它属于适中。所以从风格的角度，我们认为短期成长去反弹是有可能，但从中期的角度，这种再平衡可能还在继续。

发言人1   21:58
这是我们看到的行业风格之间的数据，最后提一下就是行业间，行业间我们一开始也说了，他的结论就是科技成长估值已经不贵了，属于适中，甚至偏低了。开始，但是拥挤也比较高，那说明价格端下降特别快。但是机构的交易行为并没有跟随的下来，这是筑成了市场的主要矛盾，这种矛盾会导致我们在行业之间的配置可能还在继续的出清。所以以上我们是通过这个价量。筹码资金，还有就是行业之间的拥挤，包括一些技术图形不灵轨和情绪等等去做了梳理，最终得到的结论就是当下的情绪和价达到了底部区域存在超跌反弹的基础。但是从中期的股债性价比、筹码杠杆，包括风格之间的这种再平衡的状态，可能是走到了一半左右，这是我们核心的结论。

发言人1   23:09
下周我们重点会关注11月3号美国中期选举，还有就是美国的一些通胀数据。进而在下个月的这个月末，也可以看啊有一些对话，包括产业端一些重大变化，特别是11月9号的on topic的这个IPO可能会开启，这些可能市场交易的重点，特别是中期选举，我们需要提防就是民主党去进一步横扫参众两院。那么对AI的监管我们去跟踪，对于特朗普，如果国内没办法继续的话，是不是会加大对中东的摩擦的升级，这些都是我们需要去提防。所以下周市场还是比较的复杂，宏观的这种扰动也比较多，所以我们还是要回到位置和估值和情绪和筹码上，去评估是否到底。我们核心的结论刚才也说了，底部的赔率空间已经打开了，我们需要慢慢的等待一些右侧信号，在这个过程当中我们继续耐心等待。

发言人1   24:22
维持杠铃策略，关注左手的红利现金流小A盘，右手的主题方向就是物理AI商业航天和一些能源全球资源品，这就是我们核心的结论。如果各位领导，各位同学朋友们有兴趣关注我们的公众号带金策略思考，相关的报告PPT和文字在今天会发上来。大家可以多多关注，多多分享。

发言人1   24:49
以上是我们本期的主要的核心结论。我们下周同样时间在星期天的下午，不见不散，做专题分享。那么今天的分享就到此结束，感谢各位同学朋友来参会，我们下期再见。
