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过去的 2022年，美国科技股可以用惨不忍睹来形容。费城半导体指数与标

普 500、道琼斯和纳斯达克的跌幅对比，跌得最狠的就是费城半导体指数，

与 2022年年初相比跌了 37.1%。

如此巨大的跌幅，该不该现在就直接买入等待上涨？我们不否认这些美

国科技股目前的投资价值，尤其是在去年产生如此巨大的跌幅以后，这

些股票更加值得关注。然而在操作策略上，我们认为还是需要继续等待

两个指标，一个是美国 10年期国债收益率，这个相关于整体美国科技

股估值的高低。请注意：在数据上，费城半导体指数、美国核心互联网

平均股价表现与美国 10年期国债收益率高度负相关。目前美国 10年期

国债收益率是 3.55%，还是远高于过去数年的平均线。未来美联储会不

会继续加息政策？坦率的说，我们很难进行准确的预测，美国政府拿到

的数据远远比任何一家投资银行的数据要多，很多预测模型的偏差或会

很大。但是在每次议息前做一些判断，有没有值博率还是有价值的，我

们也会不定期出一些相关策略。

科技股的第二个买入指标肯定是无法忽略的个股的盈利及 2023年的盈

利预测。在以往的那些只看增长规模、月活数据增长、或者以某些特定

创新科技、创新模式等来催升股价的市场，在 2023年发生概率将大幅

度降低。部分科技巨头为了讨好投资者而进行的比如回购股票类的动

作，在我们看来对公司销售和盈利能力的提升并没有太大作用；但是比

如缩减资本开支、降低成本等动作却能带来盈利能力的提升，看似在规

模扩张上减少了，但是公司财报在盈利项可能会带来实质性的提升。

因此在财报季到来之时，我们不仅要看上一财年的数据，也要看上市公

司管理层对下一财年的预测（如果有披露的话）。我们也将会更新我们

所关注的科技股公司的报告。

如果觉得每次跟踪大量个股的盈利情况比较麻烦时，各类科技股的 ETF
也将是一个不错的选择，在这个策略中，我们不讨论如何选择 ETF。当

然这些 ETF的走势也会受到个股盈利指标和 10年期美国国债收益率的

影响。

结论：1、科技股与美国 10年期国债收益率高度负相关，需要跟踪美国

10年期国债收益率进行投资决策。2、经过一年经济不景气的影响，科

技股的个股年度盈利也将实质性的影响股价，而不仅仅是之前的规模增

长。
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去年暴跌的美国科技股，今年怎么抄底

过去的 2022年，美国科技股可以用惨不忍睹来形容。下图为费城半导

体指数与标普 500、道琼斯和纳斯达克的跌幅对比，注意跌得最狠的那

条蓝色的线就是费城半导体指数，与 2022年年初相比跌了 37.1%。

图 1：费城半导体指数 v.s. S&P 500 v.s. Djia v.s. Nasdaq

资料来源：wind、国元证券经纪(香港)整理

另外我们选取了 43家在美国上市的互联网企业，与美国去年的纳斯达

克指数做了对比，下图橙色折线即为去年美国互联网公司的平均跌幅，

与年初相比跌了 38.9%。

图 2：美国核心互联网表现与纳斯达克的对比

资料来源：wind、国元证券经纪(香港)整理

如此巨大的跌幅，该不该现在就直接买入等待上涨？

我们不否认这些美国科技股目前的投资价值，尤其是在去年产生如此巨

大的跌幅以后，这些股票更加值得关注。然而在操作策略上，我们认为

还是需要继续等待两个指标，一个是美国 10年期国债收益率，这个相
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关于整体美国科技股估值的高低。请注意：在数据上，费城半导体指数、

美国核心互联网平均股价表现与美国 10年期国债收益率高度负相关，

数据如下图：

图 3：主要指数及相关组合与美国 10年期国债收益率相关性

资料来源：WIND，国元证券经纪(香港)整理

可以看到相关性都小于-0.85（该值越接近-1，负相关性越高）。如果从

这点来看，10年期美国国债预期收益率回落是科技股估值上涨的机会。

那么过去一年美国 10年期国债收益率的走势以及现在的位置在哪里？

如下图：

图 4：美国 10年期国债收益率一年期走势

资料来源：WIND，国元证券经纪(香港)整理

目前美国 10年期国债收益率是 3.55%，还是远高于过去数年的平均线。

未来美联储会不会继续加息政策？坦率的说，我们很难进行准确的预

测，美国政府拿到的数据远远比任何一家投资银行的数据要多，很多

预测模型的偏差或会很大。但是在每次议息前做一些判断，有没有值
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博率还是有价值的，我们也会不定期出一些相关策略。下图所示为今

年议息的日期。

图 5：2023年美联储暂定会议日期

美联储暂定议息日期 关键事件

1月 31日-2 月 1 日;

3 月 21-22 日 发布经济预测摘要等

5月 2-3 日;

6 月 13-14 日 发布经济预测摘要等

7月 25-26 日;

9 月 19-20 日 发布经济预测摘要等

10月 31 日至 11月 1日;

12 月 12-13 日 发布经济预测摘要等

资料来源：https://www.federalreserve.gov/，国元证券经纪(香港)整理

科技股的第二个买入指标肯定是无法忽略的个股的盈利及 2023年的

盈利预测。在以往的那些只看增长规模、月活数据增长、或者以某些

特定创新科技、创新模式等来催升股价的市场，在 2023年发生概率将

大幅度降低。部分科技巨头为了讨好投资者而进行的比如回购股票类

的动作，在我们看来对公司销售和盈利能力的提升并没有太大作用；

但是比如缩减资本开支、降低成本等动作却能带来盈利能力的提升，

看似在规模扩张上减少了，但是公司财报在盈利项可能会带来实质性

的提升。

因此在财报季到来之时，我们不仅要看上一财年的数据，也要看上市

公司管理层对下一财年的预测（如果有披露的话）。我们也将会更新

我们所关注的科技股公司的报告。
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下表列出一些主要公司财政年度日期，让大家能随时跟踪他们的财报：

表 1：主要半导体公司财政年度结束日期

No.
Company Name Fiscal Year End

公司名称 财政年度结束日

1 Intel 英特尔（INTC.O） 2022/12/25
2 Qualcomm 高通 (QCOM.O) 2023/9/25
3 NVIDIA Corporation 英伟达(NVDA.O) 2022/1/30
4 AMD 超威半导体 (AMD.O) 2022/12/25
5 TSMC 台积电 (TSM.N) 2022/12/31
6 (ALPHABET)-A 谷歌（GOOGLE.O） 2022/12/31
7 META PLATFORMS 脸书（META.O） 2022/12/31
8 AMAZON亚马逊（AMZN.O） 2022/12/31
9 APPLE 苹果（AAPL.O） 2022/12/25
10 Microsoft 微软 (MSFT.O) 2022/12/31

资料来源：wind，国元证券经纪(香港)整理

如果觉得每次跟踪大量个股的盈利情况比较麻烦时，各类科技股的

ETF 也将是一个不错的选择，在这个策略中，我们不讨论如何选择

ETF。当然这些 ETF的走势也会受到个股盈利指标和 10年期美国国债

收益率的影响。

结论：

1、科技股与美国 10 年期国债收益率高度负相关，需要跟踪美国 10

年期国债收益率进行投资决策。

2、经过一年经济不景气的影响，科技股的个股年度盈利也将实质性

的影响股价，而不仅仅是之前的规模增长。
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