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第一上海——美股宏观策略周报 

 

宏观数据 

美国 8 月 PMI 数据显示比较疲软，制造业 PMI 为 47，服务业为 51，呈现服务业跟

随制造业的疲软态势。 

欧元区经济数据糟糕，PMI 初值处于 33 个月的新低，并已连续 33 个月低于荣枯

线。欧元区最大的两个经济体增长前景也在迅速恶化。再叠加中国最近经济数据也

有所放缓，有助于美国的经济冷却。 

7 月份的耐用品订单，环比初值下降 5.2%，主因非国防飞机订单（即波音）大幅下

跌 44%。扣除这一部分，耐用品其实是超预期并且略有增长的。 

7 月份新屋销售环比增长 4.4%，年化 71.4 万户，为近一年来的新高，开发商继续

受益于房地产有限的库存。 

关于美国三季度 GDP 的经济预测，亚特兰大联储的 GDP 模型预测三季度 6%增

速，为 2003 年来的最高值。贡献来自于消费 3.3%，库存变动 1.4%，政府支出 0.5%，

非住宅固定资产投资 0.4%。 

最近美国薪资增速大幅放缓，大量服务业新签的薪资已经开始同比下行。也有企业

开始大幅度裁员，包括一些电信公司。累计今年美国的科技行业当中，有 965 家公

司解雇了超过 23 万名员工。 

 

上周美联储杰克逊霍尔举办会议，鲍威尔做了讲话，第一点是维持 2%的通胀目标

不变，不接受 3%或者 2.5%。第二点是对于后续的利率走势会根据数据行动。对此

市场并不吃惊。上一年的反应巨大，但今年波澜不兴。 

 

利率 

现在期货预期 9 月份不加息，11 月有 58%的概率加一次息。8 月份美股跌幅明显，

重要原因在于美国国债利率涨得厉害。其中一个重要原因在于，美国财政部在 8 月

份发了很多国债，超出市场流动性所能接纳的能力。但是我们预测在 10 月之前，

情况会大幅好转，因为加州的税收开始上缴。在上周我们看到 10 年国债利率有所

下降，从 4.3 下降到 4.2 附近。周一美国宣布 2 年期 450 亿国债标售情况理想。 

 

对于当下局面，我们认为，这是一个美国的宏观经济整体在回归正常，摆脱疫情期

间的过于膨胀的财政刺激以及货币宽松下双重叠加效应的影响。在这个过程中有很

多曲折和反复，类似江南梅雨季，冷暖风在拉锯，但也缓慢朝着一个方向移动。我

们并不认为美国会持续滞胀，我们预期在未来 12 个月的经济里面会逐步放缓但不

至于衰退，或者轻微衰退。 

 

美股估值 

目前，根据 Factset 数据显示，美股大盘股指动态市盈率为 18.6 倍，高于年初 16.6

倍，也高于过去 20 年的平均市盈率的 15.8 倍，不算便宜。所以还有可能是一个结

构性行情，在 AI 这个板块，还是可能会有出色表现。 
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英伟达 

公布了二季报，大超预期，盘后涨 10%但是第二天涨幅缩窄。原因在于业绩在一定

程度上有被市场提前消化。华尔街分析师集体上调英伟达目标价，平均目标价为

640 美元，比目前的股价高出 39%。英伟达提出 200 亿美元的回购计划，但是相对

市值占比并不多。目前英伟达估值并不便宜，静态 PE 为 35 倍，PS 在 25 到 27 倍

之间。多头认为，英伟达的业绩还有很大释放空间，在今年主要受制于供应短缺，

明年英伟达找到更多代工厂，摆脱台积电的产能缺口之后，有望把营收增加几倍。

我们对英伟达还是一个谨慎乐观，摸着数据过河的态度。 

 

META 

公布开源软件 LLaMA，挑战 OPEN AI 和谷歌的付费专有软件。但如何给 META 带

来直接收益仍是未知数。 

 

TSLA 

有报道下调德国工厂的生产目标，原因不明。好消息为马斯克公开测试 FSD 

BETA12。在基本无需代码的情况下，通过学习人类驾驶视频直接对 FSD 系统进行

训练，获得了很好的效果，值得我们重视。 
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