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第一上海——美股宏观策略周报 

 

经济数据 

3 月 28 日，美国商务部公布了去年四季度的 GDP 年化环比终值，上修至超预期的

3.4%，主要原因是消费者和政府的支出以及商业投资的向上修正。 

 

美国三月份的 ISM 制造业指数为 50.3，为 2022 年 9 月以来的首次进入扩张区间，

物价、新订单等分项指数纷纷上升。此前，美国商务部公布了 2 月份的耐用品订

单，也是环比增加 1.4%，较前值大幅回升，也高于预期的 1.2%；非国防飞机订单

增加 24.6%，对波音也是好消息。 

 

通胀 

上周五，美国公布了 2 月份的核心 PCE 物价指数，同比增速 2.8%，为 2021 年 3 月

以来的最低水平；2 月核心 PCE 环比增幅为 0.3%，符合预期。 

 

以上无论是 GDP 还是制造业指数，还是通胀指数，都是非常优秀的数据。这也给了

美联储不急于降息的底气。所以在利率上，现在市场预计，6 月份降息的概率已大

概率不足 50%。 

 

上周五公布了消费者信心指数，3 月份密西根消费者信心指数意外创下 3 年以来的

新高，为 79.4，大幅好于预期的 76.5，一年的通胀预期为 2.9%，低于预期的 3.1%，

这个也是 2020 年 12 月以来的最低值。5 年通胀预期为 2.8%，低于预期的 2.9%。

消费者对当前个人财务状况的看法也上升到 2 年以来的最高水平，对美国经济的展

望也改善到 2021 年 7 月以来的最佳水平。这些对拜登选举情况也非常有利。 

 

策略 

美国科科技股公司的内部的卖出/买入比例已经触及 3 年来的最高水平，如果相信

内部人更敏锐，则这个是一个警告指标。 

 

红杉资本表示去年整个 AI 行业花费了 500 亿美元以购买英伟达芯片，但从中获取

收入只有 30 亿美元，比例约为 13 比 1。但这个数据只能作为一个参考，毕竟一年

时间还是太短。 

 

瑞银有个策略报告认为，半导体有一些个股估值已经很贵了，它们更看好相对估值

比较低的公司，尤其是表达了对台积电的偏好。而且更看好软件行业，认为不仅仅

是防御性投资，也是经济增长区间的周期性的投资。建议关注 SAAS 行业。 

 

个股 

苹果 

最近这两个月在中国的出货量同比下降幅度很大，2 月下降 33%，这个原因可能是
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还在消化去年的存货，也可能跟宏观经济有关系，也可能是华为冲击了销量，或者

和体制内限制了对苹果手机的使用有关。苹果今年的股价已大幅跑输指数。我们还

是乐观的：我们认为关于中国的销量低迷情况已经在股价当中得到了充分的体现；

后续一些向上的利好可能会来自于其他市场销量的超预期，以及今年边缘 AI 对苹

果手机销量的提升。 

 

特斯拉 

上周受小米汽车发布冲击，股价有所下跌。但是我们认为小米汽车的冲击是被高估

了。特斯拉也提升了 Model Y 在中国的售价，本周也会公布特斯拉在一季度的销

量。现在市场一致预期还是比较低的，如果特斯拉能够超预期的话，短期对股价也

是非常好的刺激，反之则会短期探底。我们持续保持关注。 

 

亚马逊 

最近向 AI 初创公司 Anthropic 追加了 27.5 亿美元的投资，接近于承诺上限。亚马

逊也计划在 15 年内投入约 1500 亿美元用于全球数据中心的建设和运营，以应对

人工智能应用和其他数字服务需求的激增。我们认为亚马逊在人工智能上的短期表

现可能没有 Open AI 以及微软这么靓丽，但是它的潜力也可能被市场低估，我们将

继续关注。 

 

微软 

上周有个坏消息，美国国会众议院禁止工作人员使用 Copilot，担心敏感数据泄露。

如果这种顾虑成为一个普遍的趋势，我们对此要保持警惕。 

 

台积电 

最近大摩对半导体供应链调研显示，台积电的 InFO-LSI 封装技术的需求正在显著

增加，该技术主要用于苹果的 M2 Ultra 芯片的使用。大摩认为 2025 年台积电晶圆

涨价的可能性更大了。如果如 TSM 预期涨价 10%的话，对台积电股价也是重大利好。

大摩认为，台积电基于 2025 年的 EPS，当前 16 倍的市盈率并不高，给予 18 倍的

市盈率会更合理，也就是整体估值还有 10%的涨幅空间。 

 

比特币 

上周整体价格也是在震荡，最近有个相关的美股个股叫微策略 MSTR，也是一家持

有比特币数量最多的公司，成为多空交锋的焦点。对 MSTR 我们并没有深入研究；

但如果投资人受制于法规限制没办法购买比特币及相关 ETF，那么微策略 MSTR 是

一个可以考虑的替代，如果价格合适可以参与，但是当前价格已经太高。 
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