
宏观经济评论 
第一上海研究部 

research@firstshanghai.com.hk 

 2023 年 7 月 18 日 星期二 
 

 

第一上海证券有限公司 
www.mystockhk.com 

【宏观经济评论】 

李倩 

+852-25321539 

Chuck.li@firstshanghai.com.hk 

 

 

 

第一上海——美股宏观策略周报 

 

一． 美股宏观 

美国经济数据  

a. 上周的 CPI 据非常好。6月份的 CPI 同比涨幅从 5 月份的 4%继续回落到 3%，低于

预期的 3.1%，是连续第 12 个月下降，也是自从 2021 年 3 月份以来的最低，远远低于

一年前的 9.1%。因此，软着陆的逻辑已经被广泛的接受，市场的情绪比较乐观，美股

指数都在连续上涨。 

b. 虽然美联储公布的上个月公布的最新利率预期显示他们的官员们还预期今年继续

加息两次，但是市场已经不相信了。高盛的首席经济学家也表示 7 月份是这一轮加息

周期当中的最后一次行动。他发布的报告还下调了未来 12 个月美国经济陷入衰退的概

率，从前一次的预计的25%下降到现在的20%。利率市场预测7月份加息的概率超过97%，

但是 9 月份之后可能只有 20%。鲍威尔多次表示，要使通胀率回到美联储的 2%的目标，

劳动力市场可能需要有所放缓。该情况正在发生，上个月的非农增长已经放缓到 20.9

万，这是自从 2020 年年底以来的最小涨幅，但距离鲍威尔所说的长期经济恰到好处的

大约 10 万增速，还是有下降的空间。 

c. 十年国债利率也从前段时间 4%以上下跌到目前的 3.8%左右，符合我们的预期。我

们预期还会继续下降。 

d. 美元指数回落到接近于 2022 年 4 月份的水平，对应的大宗商品的价格连续上涨，

尤其是原油和黄易金。 

 

二． 美股 AI 

AI 

a. 德意志银行近期发报告核心观点：生成式 AI 目前还没有显著的泡沫，他认为还有

很长的路要走，对人类社会的影响也将会逐渐显现。他们举了个证据，美国的标普 500

指数公司在财报电话会当中提及人工智能的次数在去年年底只有十次，今年一季度是

159 次，二季度是 504 次。就说明美国的这些企业对于生成式 AI 的应用还处在早期。

因为它面临着伦理监管和文化等障碍以及人员治理运营障碍等。这些必须通过人工监

测隔离数据培训和政策等加以解决。他们做调查，发现目前的真正的应用场景还不多，

目前只有不到 20%的人尝试过聊天机器人。人工智能应用的使用场景最流行的都还是在

家，在工作中的使用还是比较少。其中的客服领域是使用 AI 最多的，尤其是服务业的

运营，包括零售和消费品以及金融服务业等等。 

b. 德银认为，人工智能应用有可能集中在三个方面：一是数据分析，二是内容创作

与编辑，三是客户服务与支持。具体而言，数据分析就是包括会计师事务所，咨询公

司，还有媒体等等，分析财务数据非结构化数据、社交媒体信息等。在内容创作方面，

包括广告公司，创建性化的广告游戏公司生成丰富的 NPC 的个性行为和对话，以及视

频节目制作公司生成个性化的脚本。在客户服务和支持包括餐饮业进行聊天机器人进

行迎宾和接受订单，在线购物平台可以为客户提供购买建议，社交平台可以用 AI 回答



第一上海 宏观经济评论 
 

- 2 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

客户问题。最近亚马逊在它的 App 里也增加了一个推荐的功能，类似于我们国内早已

经做的很领先的直播带货，但是他用的是短视频，进行一个购买建议。 

c. 德银还认为未来 AI 有三个发展主题：第一个完全 AI 的集成软件，例如微软的

Office 365 Copilot。它可以跨不同的日常应用程序工作，以安全私密和兼容的方式

连接到业务数据以获取内容和上下文。第二个主题增强型的搜索引擎，包括实时信息

集成预定和购买，通过链接搜索 PDF 文档和网站等功能。通过向第三方网站输送流量

来赚取广告收入。第三个主题是 AI 的个人助理，使用者通过嵌入在聊天机器人个人助

理中的应用程序或者聊天机器人来访问产品和服务。基于以上应用方向，德银认为未

来的人工智能方面的投资可能集中于医疗数据和金融科技。最近的专利和企业文件等

领先指标也表明在自然语言处理，计算机视觉和生成音频等领域，人工智能的新用途

即将出现激增，最终也会有创新的商业模式出现，而非仅仅是以辅助工作的角色存在。 

d. 最近还有 AI 有一个相关的消息是好莱坞的演员和编剧联手发起了历史性的大罢

工。因为他们是最直接受生成式 AI 的冲击，所以他们的反抗也是在最前线，也算是阶

级斗争的新动向。资产阶级和劳工阶层按照马克思的理论是有阶级斗争和阶级矛盾的，

这也算是一个新的技术条件下的新的动向，斗争的结果可能会体现在更强烈的 AI 技术

的一些监管和约束。最终，我猜测美国政府包括最高法院可能会被迫介入到其中，为

AI 的应用划定一个比较明确的界限。但是这个界限可能也会不断的随着时间推移而不

断的发生变化从而影响我们 AI 的发展的路径。这是非常值得持续关注的领域。 

 

三． 美股个股 

特斯拉 

最近特斯拉 Cybertruck 量产车下线。我们国内的投资人可能对皮卡车不太熟，没有一

个太直观的感受。需要给大家讲几点：第一，皮卡是美国的国车，像美国橄榄球一样

是美国所特有的文化现象，也有点像牛仔裤和哈雷摩托车，它不仅仅是蓝领工人们干

活拉货的工具，同时也是这些人的精神伴侣，类似骆驼祥子的黄包车，很多美国人对

自己的皮卡是迷恋的。在这个品类，美国国产车是有巨大优势的，卖得比日本车还好。

第二，皮卡对性能的要求是非常高的。因为是要下地干活的，要拉货，不能在关键时

候掉链子，真的要皮实抗造，需要实用，同时还要好看。所以说它设计难度是比我们

想象的要大得多的。第三，皮卡车不仅仅是销量大，而且利润率也很高。像通用和福

特这两家公司的利润来源主要就来自于皮卡和大型 SUV。 

为什么 CYBERTRUCK 推迟了这么久才真正实现量产，前后大概有四年时间，很大一部分

原因可能除了上述的这些难度之外，他可能还有额外的一个难点就在于它要把现有的

FSD 自动驾驶功能匹配到体型更大的 Cybertruck 身上，它是需要对软件做更多的改动

和适应的。因为他的体型太大了，以至于你用在 Model3 上面的操控在 CYBERTRUCK 上

面是很难直接使用的，它必须经过一个相当大的改动。相应的，CYBERTRUCK 的天花板

是非常高的，只要他的量产车出来之后，我们体验之后证明它的护城河深的话，我们

就可以放心了。 

福特最近也开始把 F150 闪电的电动款的降价 1万美元销售，挺不容易的，因为福特的

一直在亏钱，福特的电动车行业在 2022 年大概亏了 21 亿美元，今年预计会亏 30 亿美

元。这也证明了要把电动皮卡做好是一个非常困难的事情。 

 

台积电 

台积电也有一个消息，为了适应为了应对 AI 浪潮，台积电改变了高雄建厂计划。由原

来的成熟制程改为更先进的两纳米制程。预计 2025 年下半年量产。这是利好消息。 
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