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第一上海——美股宏观策略周报 

 

经济数据 

上周公布的美国 11 月份的零售销售额环比增长 0.3%，大幅逆转 10 月下降的 0.2%和市

场预料的下降 0.1%，这是一个非常好的数据，说明经济真的不差。12 月份的 Market 服

务业 PMI 和综合 PMI 综创造 7 月以来的新高，也是不错的数据。制造业 PMI 稍微差

点，48.2，低于预期 49.5，但比去年同期的 46.2 要好。服务业的改善抵消了制造业的

下滑，美国整体经济在 12 月略有回升，这是 7 月以来的最快增速，算是 2023 年不错

的收尾。 

  

通胀 

11 月份美国 CPI 同比上涨 3.1%，符合预期，环比增速 0.1%，核心通胀同比上涨 4%，

环比增速 0.3，均符合预期。由于住房这一项的价格下降会有半年的滞后，所以未来几

个月通胀下降可能比现在更明显。 

  

上星期，美联储公布 12 月议息会议结果，不加息，这符合市场预期。但是鲍威尔开始

谈论减息，且公布的点阵图在 2024 比 9 月份公布的要多一次降息。因此从债券到股

市，市场反应都比较狂热。 

  

利率 

美国的 10 年期和 30 年期的国债 拍卖结果都相对良好，海外需求都相对稳定，投标倍

率达到 2 倍以上。美国的 10 年期国债收益率跌破 4%，符合我们之前的预期。美国的

按揭利率也跌穿了 7%，为 8 月以来首次。 

  

策略 

波动率指数 VIX 指数降到 2020 年疫情之前的最低水平，表明市场情绪非常热烈，用于

保护投资组合的看跌期权和看涨期权的比例，也回落到疫情前异常低的水平。 

 

美国银行发布的报告，美国投资者上周从货币基金中撤出了 310 亿美元，并将其中的

253 亿美元投入股市，这是八周以来的货币基金市场首次出现资金外流。目前货币资金

总资产在 12 月 6 日达到过创纪录的 5.9 万亿美元。这可以理解为，在市场边上站着的

持币待购的资金总量的一部分将会流入股市，考虑到这点，往后美股的上涨还是有动

力的。 

  

根据布莱德统计的 1995 年以来的数据，在美联储最后一次加息的一年中，货币基金回

报率平均为 4.5%，投资债券上涨 13.6%，股市上涨 24.3%。这个数字不要太较真儿，

因为归纳法不如演绎法好用。到今天为止，标普 500 指数今年上涨 23%，已经很接近

历史高位了。 
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个股情况 

 

谷歌 

上周公布了 Gemini 大模型，但是股价并没有一个很好的表现，原因在于，谷歌的模型

到目前为止都没有看到一个很好的货币化途径。就算是能够像它宣称的那样在手机等

周边设备作为个人助理，对它的体量而言，是很难对股价产生拉动作用。与此相反，它

需要投入巨资来抵御 OPEN AI，因为它的人工智能团队在不断向 OPEN AI 等这种公司

流失。与此同时，谷歌还需要在芯片等硬件方面投入资金。在收入没有看到前景的情况

下，投入还是在持续增大，所以短期内是看不到股价有更好表现。我们认为，想看到它

股价更好的表现，要在裁员和内部官僚文化的改善方面有更好的表现，我们应当不见

兔子不撒鹰。 

  

亚马逊 

之前我们提到，亚马逊针对来自中国的 TEMU 和 SHEIN，降低了低价商品商家的佣金

率。本周又有一个动作，将亚马逊供应链整体解决方案，向中国卖家开放，也就是说物

流领域的全托管，包括跨境运输、清关、陆运、囤货、补货和配送都将由亚马逊负责。

亚马逊此前一直都是卖广告和卖物流服务，并把定价权留给商家。但是这次为和中国

同行竞争，跟随了他们的做法，在一定程度上是会损害自身的收益。所以短期内我们认

为亚马逊的零售业务要警惕，持续关注。 

  

AAPL 

苹果最大供应商富士康近日上调四季度的业绩预期，理由是圣诞节假日旺季的销售额

增加。富士康 11 月份销售额增长 18%达 206 亿美元，这是今年 1 月份以来，月度数据

首次出现同比改善，对苹果来说是很好的消息。美国最近有个记者，第三次体验了Vision 

Pro，并给予了非常高的评价，我们虽没有机会尝试但这也是值得期待的。最近美国一

些卖方都提高了苹果的目标价，部分理由是苹果手机会受益于人工智能在边缘计算上

的应用。我们对苹果的评级也是比较乐观的，市场也逐步认识到苹果的高端定位和定

价权，这两者对于它的股价都是一个非常好的支撑。 
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