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第一上海——美股宏观策略周报 

 

美国最高法院判决，川普可以参加在每个州举行的共和党初选，这扫清了他参加美

国大选的最后障碍。迄今为止，在共和党初选的投票当中川普遥遥领先。我们判断

他今年当选的概率超过 50%。 

 

普京在发表年度国情咨文中表示，俄战略核力量处于全面戒备状态。此消息引起了

欧洲的高度关注。我们对此乐见其成，这样才有可能促使欧洲增加军费支出，早日

结束俄乌战争。 

 

上周四公布的 1 月核心 PCE（美国消费者支出）环比速度为 0.4%，符合预期，美国

国债利率随即有所下跌。 

 

PMI 制造业景气度数据，两个不同来源的数据表现出相对矛盾的结果，说明目前美

国的制造业的复苏/衰退仍很不确定。 

 

衡量全世界贸易活跃度的波罗的海干散货指数在过去一个月涨了 60%，表明全球经

济状况非常不错。 

 

印度 4 季度 GDP 同比增长 8.4%，高于预期的 6.6%。美股有一个投资印度的 ETF，

代码 INDA，值得关注。 

 

利率 

上周四，美联储多位高官发表讲话，大概意思是：承认近来的数据显示通胀有上升

势头，但他们仍是坚持此前观点，今年降息 2~3 次；但降息也非迫在眉睫。他们对

长期通胀趋势得到控制是有信心的，认为没有必要过度解读单月数据。我们的看法

也类似，不要过于急于减息，也不要对短期通胀反弹大惊小怪。目前市场预期逐步

与联储一致：3 月不减息；最早 6 月开始。 

 

策略 

高盛技术专家 Scott Rubner 表示，当前美国股市还没有见顶。他认为：由于散户

涌入，刺激了股市反弹，恰好碰上美国经济高增长和低通胀并存，经济恰到好处，

促使分析师们上调美股年终目标；尽管三月份美股反弹已经疲倦了，但是还没有看

到潜在的抛售的催化剂。 

 

桥水基金创始人 Ray Dalio 发布了一篇标题为《我们正处于股市泡沫中吗？》的

文章，他的观点是美股并没有处于股市泡沫中，并用了六个指标来逐一分析当前的

情况，他认为美股市场处于 52%分位值的中等估值水平，看起来并不像是泡沫。但

Ray 也担心 AI 板块有可能会出现股价大幅回调，时间点不明，他担心假如 AI 技术

的发展没有达到市场预期，可能会出现回调。 
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个股 

比特币 

最近非常疯狂，超过 6.7 万美元，我们是长期看好，但是不排除短期有一些获利回

吐造成的波动，如果担心这点，可以考虑分步建仓/调整仓位。 

 

网易 

最近公布四季报。因为蛋仔派对和逆水寒的手游表现不错，过去一年股价也表现优

秀。我们认为在中概股当中，真正值得长期持有的标的并不多，以商业模式以及管

理团队来说，网易是一个比较好的标的，业务比较纯粹，没有太多非游戏的业务干

扰，值得大家关注。 

 

Snowflake 

上周公布财报，但盘后暴跌 20%，原因在于高管人事调整，财报指引不达预期。 

 

Salesforce 

上周公布业绩之后股价也还是有所下跌。四季报虽然收入和盈利双双超出华尔街预

期，但是 25 年财年全年收入指引不达预期，也没有将人工智能的影响相关的指引

纳入预期。说明现在市场对 AI 非常关注，如果一个 IT 行业的公司，没有让投资者

看到在生成式 AI 上有所作为，那也将面临投资者的强烈不满。 

 

META 

计划今年 7 月将发布 LIama3 大模型，拥有超过 1400 亿个参数，比起去年发布的

LIama2 高了一倍，但是比起 GPT 4 模型的 1.8 万亿参数而言，不到后者的 10%。 

 

特斯拉 

昨天股价略有下跌，是因为在中国区的销售同比下滑了双位数。但我们觉得对此不

需要过于悲观，因为中国市场非常独特，是全世界唯一一个特斯拉不占据压倒性优

势的市场。特斯拉在美国发起了涨价，Modlel Y 长续航版本提高了一千美元。 

 

欧洲贸易保护主义抬头，从政府到企业界，都对中国电动车的高竞争力保持了警惕，

但是对特斯拉并没有竖起贸易壁垒，因此从这个角度上讲当前的局势对特斯拉更有

利。除了中国以外的市场里面，特斯拉的主要电动车竞争对手如福特、通用、Lucid、

Rivian，都在纷纷显示出败势，为特斯拉腾出更多市场空间。 

 

上周马斯克起诉 Open AI 的 CEO 奥特曼，以及特斯拉的集体诉讼律师寻求约 60 亿

美元股票作为赢得官司的补偿，这些消息短期内都是对特斯拉不利的，所以我们看

到特斯拉在 200 美元附近波动了很长时间。但是这并不影响我们对特斯拉的长期看

好，不必因为惊吓做出短期操作。 

 

苹果 

停止造车，我们认为是好事，因为这是一个浪费资源的行为。欧盟罚款苹果十八亿

美元，指控后者滥用垄断地位打压瑞典的 SPOTIFY，一个音乐流媒体公司。欧洲因

为收不上 AAPL 的税，只能通过罚款方式薅羊毛。苹果不满，决定上诉。此外，最

近 Vision Pro 需求最近有所放缓；郭明琪提高对它的出货预期，认为 24 年能销售

60 万台。 

 



第一上海 宏观经济评论 
 

- 3 - 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

因为被市场认为是“错过了”生成式 AI，AAPL 最近相对来说被低估了。我们认为

苹果作为一个硬件平台，没有必要非得下场做一个应用；把 AI 应用开发交给生态

里面的第三方开发商，这种模式并不差。这些 AI 大发展对于苹果的硬件升级也提

出了更高要求，长远看也会提升苹果手机利润率和销售量，苹果也是间接收益。 

 

AMD 

上周公布季报，还是不错的。戴尔也公布了超预期的业绩，主要是因为 AI 需求导

致对它服务器的需求上升；Dell 在财报电话会上表示，对 AMD 的 AI 芯片需求大大

提高，也因此推高了 AMD 的股价。虽然 AMD 自己对 MI300 的销售指引并不高，但是

不排除实际上的交付量大超其指引。 

 

多邻国 

发布财报，收入超预期，股价大涨，这个公司也是受益 AI 的标的，值得更多关注。 
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