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第一上海——美股宏观策略周报 

 

政治事件 

阿根廷选举变天，新上任的总统极右，但国家对应的 ETF 基金，代码 ARGT，最近

表现非常好，可以关注。 

 

宏观近况 

一、 上周美国感恩节，相继而来的黑色星期五是购物狂欢季的开始，也是经济

学家和市场都严重关注的事件。在此之前多家大型零售商公布的四季度业绩指

引都不太好，所以“黑五”的表现数据非常重要。迄今为止，根据数据供应商

Adobe Analytics 表示，美国消费者在“黑五”购物季的前 20 天网上消费达

632 亿美元，较去年增长 5%，超过了该公司预测的 4.8%。主要原因是年轻购物

者的数量在增加，而且更偏好于先买后付的消费方式。 

麦肯锡的一项研究发现发现，今年 80%的消费者倾向于在“黑五”的购物中选

择消费降级。与之相对应的是商家提供了更大的折扣。Adobe Analytics 的报

告显示，网上销售服装的平均峰值折扣达 25%，电视机为 24%。注意， 这就是

通缩。 

 

二、 中国的出海企业如 SHEIN，TIKTOK,还有 TEMU 都有非常好的表现，把这个

“卷”（价格）从国内输出到了国外，不可避免地对亚马逊的零售业务构成一

个冲击。目前看起来是一个错位竞争，毕竟提供的商品价格范围和瞄准的客户

目标群体不太一样。但是我们不要忘记，几年前我们也是这样评估阿里巴巴和

拼多多的。 

 

三、 Open AI 的戏剧又有了新的转折。Sam Altman 回归。据报道有个 Q* 项目。

这个项目使得 AGI 更加接近，因为它会简单的数学，已经达到了小学生的水

平。相对以前只会写作文而言是一个相当大的突破。 我们还是认为 Open AI

的内乱是有利于竞争对手的，像 META,谷歌，甚至亚马逊都有可能从中受益。 

 

经济数据 

上周五公布的标普全球的制造业 PMI，意外重回萎缩区间。服务业略有扩张并创四

个月的新高。然而服务业和工厂都在削减招聘人数，这是 2020 年以来的首次。这

个数据也反映了我们长期以来的观点：资本家不做慈善，一旦看见需求有疲软的迹

象就会毫不犹豫裁员或者减少招聘。整体这个数据还算不错，并没有给到市场太大

的惊讶。 

 

投入品的价格通胀再次放缓，成本负担为三年多以来最慢的速度上升，油价上涨的

影响似乎正在制造业中消散，成本通胀率显著放缓。 
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野村也有个报告也谈了对通胀的看法，他们认为，工资增长的上升对通胀产生的上

行压力可能不大，给出的理由在于消费通胀篮子里很大一部分对工资成本上升相对

不敏感，比如房租。而在超级核心的服务业通胀当中，真正劳动密集型的只占 1/3

左右，另外的 1/3 如航空旅行、金融服务以及有线和无线订阅服务等，对劳动力价

格水平不敏感。这对我们认为的的通胀可控的观点是一个有力支持。 

 

利率 

12 月基本肯定不加息，市场认为加息的概率只有 1%左右。TLT 还在延续缓慢而坚

定的反弹中，我们继续看好。市场预期明年 5 月到 6 月之间联储有机会减息，但这

可能是一个过于乐观的看法，我们认为 6 月之后减息的可能性更大。 

 

 

策略 

截至目前为止，标普 500 本月已经累计上涨超过 8%，为 2022 年 7 月以来最大的单

月涨幅。从技术面上分析，美股已经进入了所谓的“超买”阶段，也让市场担忧可

能随时会出现技术性调整。这是正常的反应，也不必惊慌，还是要更加关注股票的

长期价值和竞争力。 

 

在迄今已经公布了三季报的公司中，大多数版块的表现都很不错。 

 

信息科技版块恢复的非常好，盈利增速是 11.7%，远远高于二季度的 4%。其中表现

最好的是通讯服务，包含媒体，娱乐，广告等，这个季度的盈利增速为 45.7%，远

高于二季度的 18%。权重股谷歌，得益于搜索和 Youtube 广告收入的显著增长；META

降低成本，并在核心业务广告中大力使用 AI 技术。软件和服务的增速，在三季度

为 15%，高于二季度的 12%。半导体和技术的增速已经见底并转正。半导体从二季

度的-10.1%到三季度的 2.9%；技术硬件从-0.8%到 6.6%。 

 

大宗商品和原油的价格在提升，导致整个板块的盈利增速跌幅有所收窄。工业板块

的盈利增速则继续回落，主要是受到交运的拖累。生物医药继续疲软，但跌幅也有

所收窄，二季度为-38%，三季度只有-27%。权重股当中的辉瑞和莫德耐受新冠疫苗

库存减记影响，礼来受研发投入影响继续亏损。在可选消费版块，盈利增速也还是

不错的，约为 43%。 

 

整体看来，三季度标普 500 中非金融公司的表现是非常优秀的。收入在三季度实现

2%的增长，在二季度为-0.4%，在经历此前连续四个季度下跌后终于回升并转正，

见底迹象非常明显。成本方面，美国上市公司因为利率上涨导致财务费用增加明显，

但也减少了销售管理费用，工资增速也略有下降，因此导致利润率还是有所提升。

三季度标普五百整体净利润率为 12.5%，ROE 为 25.8%。企业降低了发债的规模，

适当降低了资本开支的增速，同时还在增加股票回购，现金流也在继续改善。去库

存仍在继续，汽车行业依然偏高，零售业或已完成去库存。 

 

个股 

英伟达 

三季报几乎全面超预期，但股价在 500 以下徘徊。我们猜测原因是，市场还是顾虑

于常识。对英伟达不利的主要因素是：它占大头的数据中心业务是 2B 的商业模式，

面对下游客户尤其是巨头们，它的议价能力不像 2C 模式那样强势。它的大型客户
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都有自研芯片的计划，它的竞争对手 AMD 虎视眈眈，这对英伟达而言都是挥之不去

的达摩克利斯之剑。我们认为英伟达的股价仍会在高位徘徊。毕竟两三年之后这个

需求端是否能够稳定增长，市场和黄老板心里都不一定有确切的答案。 

 

BTC 

我们也不一定非要凑热门，市场上还有很多偏冷门的没有被广泛注意到的东西还在

悄悄增长。 

比特币已经很久没有出现在大家热烈讨论的范围内，但最近也创造了过去 1~2 年来

的新高，一度突破了新高 3.8 万美元，现在可能还在 3.5W 美元~3.8W 美元徘徊，

还可能继续创新高。因为美国一直传言监管部门要开放比特币的现货 ETF；同时对

CZ 赵长鹏的官司也在如火如荼进行当中。这也标志美国会在把比特币和其他虚拟

货币进行有效监管之后，正式承认其大类资产类别的地位。随着海量资金得到许可

进入虚拟货币之中，就像是几千万年前大西洋通过了直布罗陀海峡不断抬高了地中

海一样。 

 

特斯拉 

最近向员工推广 FSD V12，我们对此还是充满期待；TSLA 已经把一些 Cybertruck

的样车送到展示厅，月底也有正式发布会，我们期待这对股价也会有提升。 

 

苹果 

根据市场调研公司 Counterpoint Research 公布的数据显示，全球智能手机的销

量在 10 月份同比增长 5%，这是自 2021 年 6 月以来第一次出现同比增长。智能手

机出货量长期下降的趋势终于得到了逆转，这对苹果是一个很好的消息。市场揣测

可能明年会有一些 AI 的周边运算会增加对新手机的需求。 
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