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第一上海——美股宏观策略周报 

 

经济数据 

上周公布了 PMI 数据，制造业 PMI 为 51.5，表现不错，也是一年半以来的新高，

主要因为订单增长强劲。服务业 PMI 为 51.3，低于预期的 52.3，有所回落，也算

是均值回归。总体来说美国经济还是较为景气，预计今年一季度 GDP 也还是一个正

增长，年化增速在 2%左右。 

 

通胀方面，虽然 2 月的成本通胀为 2020 年 10 月以来的最小增幅，但是产出通胀，

即人们所支付的费用，略有加速。 

 

利率方面，上周美联储公布了近期议息会议的纪要：大部分官员认为，目前不急于

降息。市场对此是有些不乐意的。最近联储官员的密集发声，旨在为这个决定造势，

也是对市场预期进行管理，避免不必要的波动。 

 

上周美国有一个 160 亿美元 20 年期国债的拍卖，结果不太好，得标利率为 4.595，

大幅高于上次的 4.423。这也拖累了 10 年国债利率，上升达 4.3 左右。相应也推

高了美国的房贷利率：截止 2 月 16 号，美国的 30 年期固定按揭贷款合同利率上升

19 个基点，达到 7.06%，这对刚开始复苏的房地产市场构成一个打击。 

 

上周高盛数据显示，上周机构投资者连续 4 个交易日抛售其科技股头寸，为 7 个月

以来最快的速度。机构投资者选择把多余资金投向波动率较小的股票如必选消费。

现在市场一个主流看法是，一季报的财报季结束之后，驱动美股上涨的 EPS 因素已

经告一段落，接下来的市场交易主线将倾向于经济数据和美联储的倾向等这些宏观

因子。 

 

但是高盛自己更倾向于乐观。高盛认为短期内科技股涨势还会继续，将现在与历史

相比：1994 年的美国 IT 资本支出和生产力激增，开始纳指多年上升趋势，以及

1999 年到 2000 的科技股大起大落。高盛认为本轮上涨要弱的多，从大盘股的估值

来看的话，距离泡沫区域还很遥远。目前纳指的市盈率为 35 倍，在上世纪的 90 年

代末的科技泡沫中它曾达到过 90 倍。尽管高盛的判断值得商榷，但这些对于我们

来说是一个重要参考，可以了解华尔街是怎么看待当下这个市场的。我们认为 35

倍跟指数历史上的 PE 区间相比，显然已经是非常贵了；2000 年的估值泡沫也不应

该成为我们的参照物，我们还是应该相对谨慎一些。 

 

大摩根据对冲基金公布的 13F 做出了一个评估，空头头寸已经降至 7 巨头已发行

股票的 1%，为 2015 年以来的最低水平；看涨押注还在继续增长，对冲基金所持有

的 7 巨头的股票还在继续增加，散户也是。但这应该是上个季度末的数据，相对滞

后。 
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瑞银最近也开始上调了标普 500 指数的目标价至 5400 点，年内还有低个位数的上

涨空间。华尔街资深分析师 Yardeni 的评论最近也开始转牛，认为标普 500 指数有

可能在两年内突破 6500 点，还有 30%的涨幅，但是也提醒避免股市过热导致的崩

溃，尤其是围绕 AI 的炒作。总之现在华尔街都开始撕报告了，改变年初对美股的

保守预测，都开始大幅多次上调。 

 

当下超过 40%的民众对未来股市是乐观的，认为美联储会大幅降息，市场整体的热

情是很高的。 

 

但也有不好的消息，美国商业地产法拍数量有所增加，有可能影响中小银行的股价

从而间接导致市场情绪连带下跌。 

 

个股 

英伟达 

季报大超预期，对整个科技股乃至整个指数都有很强有力的支撑作用，现在英伟达

的市值也接近 2 万亿美元。但市场有少数声音还是对英伟达表现出了一些忧虑，主

要是担心四大云客户在 2025 年之后，在下游应用创收没有达到预期的情况下，可

能会缩减支出，这样会影响英伟达的增速。德意志银行和瑞银都表达了对英伟达未

来收入增速放缓的担忧。 

 

亚马逊 

最近有个好消息，要取代 Walgreens 进入道琼斯指数成分股。但不多的增量资金流

入相对来说不是特别热门的指数，对它股价的推动也是比较有限。 

 

BKNG 

根据公布的业绩显示营收超预期，调整后 EPS 也是超预期。但是在欧洲遭遇了大额

的罚款，股价在公布业绩之后有所下跌，我们还是建议继续关注。 

 

台积电 

上周为在日本新建的第一座工厂举行开幕典礼，在日本建厂对于台积电的整体业务

的韧性是有所帮助的。在半导体行业里面台积电的估值仍是最低的，商业模式也决

定了它的业务是最稳定的，值得关注。 

 

电动车 

美国生产皮卡的 Rivian，公布了非常不好的季报，导致股价大跌，随后宣布要裁

员，这件事说明就是在美国生产电动皮卡是个相当不容易的事情，间接说明：第一

Cybertruck 的竞争力是强有力的；第二就是今年美国电动车行业，从周期上看可

能是逆风时期，主要因为贷款利率还是保持在高位。 
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