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5 月通胀超预期，如何看待美股市场的大幅调整？ 
 

周观点 

5 月通胀超预期，引发市场调整：周五，美国发布 5 月通胀数据，同比 8.6%，
超出预期，创历史 40 年新高，美股市场大跌。市场关注在 6.13-6.14FOMC
会议，并对于美联储的加息逐渐形成加息 50bps 的一致预期。本周标普 500
下跌 5.05%，纳斯达克下跌 5.60% 

对于通胀“暂时性”的预期在此次被部分证伪，从各项指标来看：CPI 环
比上升 1.0%，同比上升 8.6%，尤其服务项与汽车价格上升导致，各个分项
普遍走高。部分分项可能较为短暂，如在 Omicron 的疫情高峰后，旅游活
动重启导致在 5 月和 6 月的空运价格均大幅上升，贡献了 0.1%的通胀。同
时，汽车工业供应链的紧张也导致了新车和二手车价格分别 1.0%和 1.8%的
增长，同样贡献了 0.1%的通胀。考虑到租金，服务等价格指数上升短期难
以缓解，通胀或在未来季度持续保持在较高水平。 

消费者情绪正在下行：通胀与密歇根大学的民调使得市场进一步怀疑美联
储在控制通胀的同时会进一步影响经济增长。尽管家庭负债表依然相当健
康，但在美国飙升的房贷利率下，消费者的房贷申请数大幅下滑。 

通胀对于成长股的估值仍存一定压制，但消费电子、互联网、云计算，基
本面受通胀影响预计将相差甚远： 

在进一步超预期的通胀下，预计美联储将进一步修正其紧缩路径，从而对
成长股估值中枢造成一定压力：从利率期货市场定价来看，我们认为目前
市场对于目前的加息预期约为 2023 年中加息到 350bps 左右。 

尽管通胀仍在上行，但海外消费电子产业链上部分产能较充足的零部件开
始降价，零售商也存在库存压力。从供给端来看，电子行业的上游的缺货
预计将在大部分子行业中继续持续几个季度。从互联网来看，中小企业的
广告支出预计将对行业造成较大的边际影响，而云计算的 IaaS 板块基础软
件板块或表现相对韧性。 

从海外中概股来看，我们认为尽管成长股的估值空间受一定压制，但总体
来看，海外加息和通胀将不是边际上最重要的因素，其走势将和美股市场
有所分化： 

我们认为对于海外中概股，其流动性受海外与国内流动性的双重影响，而
中国/美国正处于不同的宽松/紧缩路径，边际上美股 10 年国债利率不是最
重要的影响因素。从基本面来看，中概股主要市场位于国内，基本面的关
注焦点为在疫情后稳增长的政策落地，需求复苏，与企业在降本增效上获
得的成效，美国通胀影响亦非最主要的影响因素。中概股可能作为避险选
择，获得一定相对资金流入。 

投资建议：在海外科技公司里，1）韧性相较成长性或更为重要，因此对
于客户结构的审查更为重要：考虑到客户的支出能力的韧性，如果客户结
构更佳，本身受通胀影响较小，那么可能展现韧性更强，我们关注在消费
电子和 to B 中能表现出更强韧性的微软、基础软件板块等。 

2）关注科技创新带动需求超越经济周期的能力： 从历史来看，科技创新
周期是能超越宏观经济周期的力量，我们建议持续关注在头戴 VR/AR 装置
投入的苹果、Meta 等科技巨头进展及产业链机遇。 

 

风险提示：海外疫情控制不及预期；企业盈利不及预期；通胀快速上行。 
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1. 周观点： 

5 月通胀超预期，引发市场调整：周五，美国发布 5 月通胀数据，同比 8.6%，超出预期，
创历史 40 年新高，美股市场大跌。市场关注在 6.13-6.14FOMC 会议，并对于美联储的加
息逐渐形成加息 50bps 的一致预期。本周标普 500 下跌 5.05%，纳斯达克下跌 5.60% 

从各项指标来看：CPI 环比上升 1.0%，同比上升 8.6%，尤其服务项与汽车价格上升导致，
各个分项普遍走高。有部分分项可能较为短暂，如在 Omicron 的疫情高峰后，旅游活动重
启导致在 5 月和 6 月的空运价格均大幅上升，贡献了 0.1%的通胀。同时，汽车工业供应链
的紧张也导致了新车和二手车价格分别 1.0%和 1.8%的增长，同样贡献了 0.1%的通胀。考虑
到租金，服务等价格指数上升短期难以缓解，通胀或在未来季度持续保持在较高水平。 

 

图 1：通胀持续上行 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

消费者情绪正在下行：通胀与密歇根大学的民调使得市场进一步怀疑美联储在控制通胀的
同时会进一步影响经济增长。尽管家庭负债表依然相当健康，但在美国飙升的房贷利率，
消费者的房贷申请数大幅下滑。 

我们判断通胀对于市场仍存一定压制： 

首先， 在进一步超预期的通胀下，预计美联储将进一步修正其紧缩路径，从而对成长股
估值中枢造成一定压力：从利率期货市场定价来看，我们认为目前市场对于目前的加息预
期约为 2023 年中加息到 350bps 左右。  

 

对于消费电子、互联网、云计算，其受影响预计将相差甚远： 尽管通胀仍在上行，但海
外消费电子产业链上部分产能较充足的零部件开始降价，零售商也存在库存压力。从供给
端来看，电子行业的上游的缺货预计将在大部分子行业中继续持续几个季度。从互联网来
看，中小企业的广告支出预计将对行业造成较大的边际影响，而云计算的 IaaS 板块基础软
件板块或表现相对韧性。 

 

从海外中概股来看，我们认为尽管成长股的估值空间受一定压制，但总体来看，海外加息
和通胀将不是边际上最重要的因素，其走势将和美股市场有所分化：我们认为对于海外中
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概股，其流动性受海外与国内流动性的双重影响，而中国/美国正处于不同的宽松/紧缩路
径，边际上美股 10 年国债利率不是最重要的影响因素。从基本面来看，中概股主要客户
群与市场均位于国内，基本面的关注焦点为在疫情后稳增长的政策落地，需求复苏，与企
业在降本增效上获得的成效，美国通胀影响亦非最主要的影响因素。中概股可能作为避险
选择，获得一定相对资金流入。 

 

2. 美股科技巨头公司动态 

 

苹果 WWDC 发布“先买后付”，M2 芯片 Macbook，多项软件更新： 北京时间 6 月 7 日
凌晨一点，2022 年苹果 WWDC （全球开发者大会）如约而至。软件方面，新一代 iOS、
iPadOS、macOS 和 watchOS 齐发布。硬件方面，Apple M2 芯片亮相，加持两款 MacBook 

新产品。 

 

锁定屏幕迎来迄今为止最大更新，支持丰富的自定义编辑以及更多的信息展示。此次更新，
锁定屏幕将支持字体、壁纸颜色等自定义编辑。用户点击锁定屏幕即可自定义锁屏字体及
颜色，选择壁纸滤镜，改变背景颜色等。锁定屏幕的个性化操作更采用 watchOS 的自定
义表盘逻辑，用户可创建多个不同的锁屏，定制风格和功能，并快速切换。 

锁定屏幕将提供更多的信息展示。锁定屏幕新增了小组件功能，让用户可在锁定屏幕的时
间显示区域下方添加两到四种小组件，速览天气、日历、运动数据、电池电量、常用 app 

等各种信息。除此之外，用户还可通过锁定屏幕的实时活动功能，无需解锁，即可浏览打
车、外卖、运动进度等应用信息。 

 

M2 芯片搭载了更强势 CPU 和 GPU。8 核中央处理器，CPU 速度较 M1 提高 18%，采
用了速度更快的高性能核心和更大的缓存，高能效核心也经过大幅增加强，进一步提升了
性能表现。 10 核图形处理器，性能较 M1 芯片提升约 35% ； M2 的 GPU 运算性能为
每秒 3.6TFLOPS，比 M1 的 2.6 TFLOPS 浮点运算大幅提高了 38%。 

采用第二代的 5nm 工艺，搭载超 200 亿个晶体管，比 M1 多 25%。更多数量的晶体管
全方位地提升芯片的各项性能，包括实现 100GB / s 统一内存带宽的内存控制器，比 M1 

芯片提升 50% 之多。 

搭载 16 核神经网络引擎，每秒可执行最多 15.8 万亿次运算，并支持 8K H.264 和 HEVC 

视频的媒体引擎，将能够同时播放多个 4K 和 8K 视频流；高性能统一内存最高达 24GB，
CPU 和 GPU 能共享更大的内存池，M2 芯片能够处理规模更庞大、复杂度更高的任务； 

 

 

2.1. 科技板块 

 

 

表 1：不同科技板块涨跌幅 （市值单位：亿美元） 

所属板块 公司名称 当周市值 当周涨跌幅 所属板块 公司名称 当周市值 当周涨跌幅 

硬件计算

平台 
 

Nvidia 4244 -9.31% MarTech Twilio 165 -10.82% 

Intel 1602 -9.70% 
 

Shopify 439 -1.48% 

AMD 1537 -10.80% 
 

Hubspot 156 -8.05% 
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引擎 
 

Unity 78 -1.42% 
 

Qualtrics 76 -10.39% 

Roblox 165 -7.47% 
 

ZoomInfo 141 -15.27% 
        

社交 
 

Meta 5183 0.00% 数字巨头 
 

Meta 4751 -7.97% 

腾讯 5972 10.42% 谷歌 14640 -2.95% 

Sea 425 -3.15% Amazon 11156 -10.38% 

VR/AR  
 

Meta 5183 0.00% Mircosoft 18921 -6.31% 

Apple 22195 -5.67% Netflix 813 -8.06% 

区块链 
 

PayPal 918 -8.36% Apple 22195 -5.67% 

Coinbase 130 -11.97% 
   

DMarket 3 -19.64% 
    

广告技术 TheTradeDesk 240 -3.68% 数字内容 
 

Twitter 298 -2.94% 
 

Applovin 137 -8.42% SpotifyTechnology 196 -8.91% 
 

Unity 109 -11.64% Snap 217 -8.35% 
 

Roku 112 -5.24% IAC 75 -5.59% 
    

Pinterest 128 -1.13% 
    

j2 Global 35 -5.16% 

云计算 公司名称 当周市值 当周涨跌幅 fuboTV 5 -11.38% 

云计算 
 

Amazon 11156.24  -10% 
    

Google 14639.97  -3% 
    

微软 18921.21  -6% 
    

云原生（数

据库） 
 

snowflake 389.30  -6% 
 

公司名称 当周市值 当周涨跌幅 

confluent 57.42  -5% 新能源汽

车厂 
 

Tesla 7218 -0.98% 

Mongodb 183.03  -2% Rivian 255 -6.06% 

边缘计算 
 

akamai 156.20  -3% 小鹏汽车 221 7.68% 

cloudflare 154.51  -13% 理想汽车 309 14.19% 

网络安全 
 

palo alto 493.41  -3% 蔚来汽车 0 -14.29% 

CrowdStrike 392.94  4% 
    

zscaler 217.92  -2% 传统汽车

厂 
 

宝马集团 498 -1.38% 

Okta 142.19  -8% 戴姆勒(奔驰) 716 -0.81% 

机器学习，

数据智能 
 

Palantir 169.05  -8% 丰田汽车 2632 -2.13% 

Uipath 102.68  0% 
    

C3.AI 19.03  -10% 算法，算力

与软件 
 

英伟达 4244 -9.31% 

Alteryx 34.76  -11% 图森未来 17 -13.47% 

云原生（运

维） 
 

Datadog 303.05  -9% 超威半导体 1537 -10.80% 

Splunk 158.42  -7% Intel 1602 -9.70% 

Hashicorp 55.48  -12% 激光雷达

与其他传

感器 
 

Ouster 3 -11.22% 

DevOps 
 

Asana 38.09  -11% Velodyne LIDAR 3 -15.38% 

atlassian 463.05  -4% Luminar 29 -14.64% 

gitlab 66.39  10% Aeva 6 -4.35% 

Jfrog 17.93  -7% 
    

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 美股市场动态 

 

表 2：美股部分主要指数涨跌幅 

 
上周涨跌

幅 

本周涨

跌幅 

近 1 月

涨跌幅 

近 3 月涨

跌幅 

近 12 月

涨跌幅 

今年以来

涨跌幅 

美国中国股指数 2.34% -0.12% 12.30% 13.45% -6.15% 10.78% 

标普 500 价值 -1.37% -4.37% -1.20% -4.33% -4.72% -9.00% 

罗素 3000 价值指数 -1.33% -4.43% -0.71% -5.31% -6.49% -10.17% 

道琼斯工业指数 -0.94% -4.58% -2.39% -5.37% -8.92% -13.61% 

美股中国内地(USD) 3.80% 6.27% 25.91% 10.15% -46.75% -19.35% 

标普 500 -1.20% -5.05% -2.50% -8.42% -7.98% -18.16% 

罗素 1000 指数 -1.18% -5.07% -2.23% -8.84% -10.13% -18.97% 

罗素 3000 指数 -1.12% -5.03% -1.98% -8.95% -10.96% -19.02% 

罗素 2000 指数 -0.26% -4.40% 2.18% -10.51% -22.11% -19.82% 

纳斯达克指数 -0.98% -5.60% -3.39% -13.63% -19.12% -27.52% 

标普 500 成长 -1.00% -5.80% -3.91% -12.56% -11.86% -26.37% 

罗素 3000 成长指数 -0.90% -5.68% -3.33% -12.64% -15.35% -26.94% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 2：美国 Markit PMI  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 3：VIX 指数  
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

4. 风险提示 

海外疫情控制不及预期：疫情将对全球供应链产生负面影响 

企业盈利不及预期：衰退隐忧下，企业盈利下调将对估值造成较大压力 

通胀快速上行：通胀上行将对消费能力造成较大压力  
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

股票投资评级 
自报告日后的 6 个月内，相对同期标普

500 指数的涨跌幅 

行业投资评级 
自报告日后的 6 个月内，相对同期标普

500 指数的涨跌幅 
 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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