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第一上海——美股宏观策略周报 

 

近期市场新闻 

台湾地区大选，结果符合预期。外围反应也符合预期。市场顺利度过一个风险点。 

美国证监会批准 11 个现货比特币 ETF 上市，根据 CBOE（芝加哥期权交易网）的公

告显示将在美东时间 1 月 11 日开始交易比特币现货 ETF。比特币现货 ETF 的重大

意义在于给很多中小投资者及机构创造了一个低成本和便利的渠道去投资比特币。

费率很低，多数约为 0.2%的年费费用。目前最贵的基金是灰度比特币信托基金，有

270 亿美元的规模，但之前费率非常高，为 2%。新发 ETF 的低费率导致 GBTC 的投

资者大量赎回，规模超过 5 亿美元。由于市场的流动性还不大，短时间之内把比特

币的价格砸下来超过 5%，拖累了新上市的 ETF。但中长期来看，渣打银行的报告预

测，仅在第一年这些 ETF 的引入就能够给市场带来 500 亿~1000 亿的新增的资金流

入，相当于现在比特币总市值的 5.5%~11%，这也意味着今年比特币还有一定幅度

的上涨空间。 

 

上周 CES 消费者电子展在拉斯维加斯举行。这是我认为 TMT 研究员一生至少要去

一次的盛典。今年的亮点在于 AIPC、AI 手机和 MR 等。AI 手机这块，去年 10 月谷

歌就推出了第一款内置人工智能的 AI 手机 Pixel 8 Pro，表现还没有特别靓丽。

而 AIPC 是一个比较新的概念。对于传统的 PC 厂家而言，他们苦于找不到增长点，

一个新颖的概念就容易引发厂商蜂拥而至。而我们作为投资人对于这种炒作的消息

更要小心谨慎，冷静观察。 

 

政治事件 

在红海，胡塞武装和美英的护航舰队发生冲突。伊朗也派了军舰去红海。这些事件

短期内会引发一定恐慌，对于全球或者欧亚之间的供应链也产生不利影响，包括特

斯拉的德国工厂也因此降低产能。但中期甚至之长期看起来对我们的市场并没有很

大影响， 

 

美国国会必须在 1 月 19号之前，通过几个拨款法案，否则政府又要面临关门风险。

我们要保持一定关注，虽然大概率法案能够通过，但是也要提防小概率事件。 

 

美国 2024财年第一季度已经产生了 5100亿美元的赤字，比 2023财年同期高出 890

亿美元，同比增长 21%，预计全年赤字能够超过 2 万亿美元，比 2023 财年全年的

1.7 万亿美元还要高出 3000 亿美元。从负面理解，美国的国债问题还会更加严重；

但往好的方向去想，则是美国的财政刺激政策今年还不会退出，继续为股票业绩提

供支持。 

 

经济数据 

最近公布了美国 11 月份制造业商品新订单数据，超出预期，主要原因在于民用飞

机的需求激增，这个对波音是个利好。除了飞机之外，非国防资本品的订单也是增
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长 0.8%，符合预期。 

 

关于通胀，上周有两个重磅数据。一个是 CPI，12 月份的消费价格指数上涨了 0.3%，

高于大多数经济学家预期的 0.2%；剔除能源和食品价格，核心消费者价格指数上

升 0.3%，同比上涨 3.9%，也是超预期，大部分增长来自住房成本的上升。与之对

冲的是 PPI 数据，上周五公布的 12 月份 PPI 数据，环比下跌 0.1%，而预期是增长

0.1%。所以在周五当天股票指数也发生了戏剧化的波动。交易员们现在预期美联储

在 3 月份降息的概率为 80%，比一周前的 50%有所上升。 

 

此外，美联储纽约分行的调查结果显示：美国 12 月份的一年期通胀预期中位数下

降至 3%，这是 2021 年 1月份以来的新低，连续第三个月下降，前值是 3.4%；3 年

期预期降至 2.65%；5 年期预期降至 2.5%；12 月份的收入增速预期也降到 2021 年

4 月份以来的最低。这些数据对于美国国债是很好的消息。 

 

印度上周公布了去年的 GDP 增速为 7.3%，超过市场一致预期的 6.7%。印度还是值

得大家关注，与印度相关的 ETF INDA 也值得大家关注。 

 

利率 

美国财政部今年要发行大概 4 万亿美元的中长期债券，其中净发行量为 1.6 万亿

美元，这个数字也是有记录以来的第二高的一年。尽管如此，市场还是普遍预期 10

年期美债收益率在今年会持续下降。我们预期到 2024 年底的时候 10 年期美债收

益率可能降至 3%。 

 

个股 

英伟达 

最近公布了 Ge Force RTX 40 Super 系列的显卡；国内多家电动汽车企业也采用

了英伟达的自动驾驶平台 NVIDIA DRIVE，都是利好英伟达的消息。  

 

奈飞 

上周有个很重要的数据：广告版方案每月的活跃用户数达 2300 万，每天观看时长

超过 2 小时。这个数据对上周奈飞的股价形成了一个非常好的支撑。此外，奈飞高

管一直在讨论如何从游戏中创收。奈飞已经在几年前就涉足游戏业务，但是规模不

大，远远比不上大型游戏的规模，每年花费了大概 10 亿美元购买游戏工作室，对

比在节目和电影上的花费 170 亿美元来看还是非常小的。他们估计是受到了迪士尼

的启发：迪士尼通过周边、游乐园、度假村、邮轮等线下形式对它的电影 IP 进行

了非常好的货币化。奈飞也是想通过这种游戏的方式把一些打出知名度的线上 IP

进一步货币化，一鱼多吃，提高产出效率。这条道路的探索还是很艰辛的，但是一

旦走通了，NFLX 的市值还有巨大的上升空间。 

 

苹果 

本周即将发售 Vison Pro，定价 3499 美元。郭明奇称备货仅有 6~8W 台，我们认为

这个产品短期很难拨动苹果营收和盈利的指针，不必给予太高期望。上周还有一个

投研公司把苹果列为最新的做空目标，原因在于估值太高，业绩疲软。在这个问题

上我们认为还是要相信巴菲特的判断力。 
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银行板块 

上周公布了 Q4 业绩，摩根大通 4 季报的应收同比增长 12%，花旗由于裁员的原因

由盈转亏，美银略低于分析师预期，但是股价这三家都跌的不太多。这可能代表市

场对于今年股票整体业绩的态度：比较宽容。 
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免责声明 

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海

事先明确书面许可，就本报告之任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更

改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，

并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构

成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及

内容并未有考虑到个别的投资者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁

下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况等因素，自行作出本身独立的投资

决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见

和预期的公平性、准确性、完整性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或

其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报告或其内容或与此相关的任何损

失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一

致或得出不同结论的其他报告或观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的

保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府

法例下的注册经纪-交易商。此外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为

「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一起简称为「有关法例」)或其他有关的

美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一上海提

供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此

档及其复印本均不可传送或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 
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