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第一上海——美股宏观策略周报 

 

宏观经济数据 

首先说一个就业数据，4 月份的 JOLTS 职位空缺，意外地创三年多的新低，为 805.9

万人，大幅不及预期的 835 万人，说明美国劳动力市场正在逐步放缓。 

 

但上周五又有一个截然相反的数据：美国 5 月份的非农就业人口增长达 27.2 万人，

高于分析师预期的 18 万人。失业率是 4%，较前值和预期都上升了，劳动参与率也

有所下降。平均时薪的同比增速为 4.1%，高于预期和前值的 3.9%。说明就业市场

还是很火热的。具体看，就业增长的主要来源还是医疗保健政府部门，休闲和酒店

业以及专业和商业服务部门。 

 

矛盾原因可能有几种解释。第一，来自于雇主的调查结果跟来自于家庭的调查结果

是相互矛盾的，后者可能更真实，表现出实际就业情况并没有那么火热。第二，美

国劳动统计局的数据，约有 20 多万个就业岗位是来自于估算而并非是统计。彭博

的分析师 Anna 认为，当前就业增长的实际增速可能不到 10 万人/月，即认为当前

官方公布的数据可能被大幅高估。 

 

最近有一个大摩的报告讨论了拜登对于移民政策调整的影响。最近拜登迫于选举的

压力，开始大幅限制非法移民。大摩的分析师 Sam 认为这个会严重影响美国的 GDP，

认为美国过去这几年的就业数据的增长很大程度来自于非法移民的涌入。我们认为

非法移民的减少可能对于美国经济降温会是一件好事。 

 

利率 

上周有两个消息：一是加拿大首次降息 25 个基点到 4.75%，二是欧洲央行也公布

了 6 月份的利率决议，降息 25 个基点。这两个也算是来自外围的好消息，当然美

国的经济可能比加拿大和欧洲都更强劲，因此新美联储通讯社记者 Nick 也发文暗

示：美国下个月不会降息，他在这篇文章也解释了为什么美国经济还没有衰退。 

 

首先他认为美国经济之所以如此强劲，一个是因为美国政府的在疫情期间的强劲的

财政刺激，第二个是由于疫情的影响，企业在雇佣工人的行为上，招工模式上也有

所转变：由于过去大量的提前退休潮，一些企业经历了招聘工人过程中的困难，因

此在经济放缓的时候更不愿意解雇工人。 

 

其次就是美国经济之所以强劲，消费是一个重要的推动力。之所以这一次跟以往不

同，是因为这一次美国的消费强劲更多的是由财富和收入支持，而不是信贷推动的，

因此消费者感到财务宽裕，愿意消费。 

 

我们认为美国政府这次疫情期间的“大撒币”的做法，改变了消费者的对未来的预

期。他们认为政府总是有能力、也有意愿在他们遭遇困难的时候出手拯救大家。所
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以他们更不愿意储蓄，愿意把挣到的每一分钱都花掉。这隐含着巨大的道德风险，

会在将来某个时刻爆发。因为政府事实上没有他们想象的那么强大和全能。 

 

在投资方面：在高利率影响到住房和制造业的就业的时候，美国政府在基础设施，

计算机芯片和电池工厂上面的新支出也接过了接力棒。例如去年四季度制造业的建

设支出同比增长了 67%。此外过去两年私人投资也在迅速增加，尤其是在由 AI 浪

潮引起的软件和研发投资。互联网巨头以及云业务厂商，过去这两年在购买 GPU 上

花费了近 4000 多亿美元，这些投资对高利率几乎是没有任何敏感度的。 

 

正是因为这些原因，导致美国经济没有走向衰退。但是 Nick 也警告过去没有衰退，

并不代表将来不会衰退。有以下几个可能会导致衰退的原因： 

 

第一是虽然企业到目前为止没有裁员，但是如果将来它的利润率下降，利润下滑，

那么企业接下来裁员的压力就会增大。 

 

第二是低收入消费者已经耗尽了储蓄，开始依靠信用卡借款，在高利率的冲击下支

付逾期上升。作为证据就是近期折扣零售商也开始报告市场需求在减弱。房屋建筑

商也报告新库存在上升，显示了潜在的疲软。 

 

第三是商业地产和中小银行也是遭受到高利率的最严重冲击，他们如果在今年滚动

贷款延期遭遇困难的话，也有可能对金融市场造成的一定的动荡。 

 

第四是在过去三年中迅速提价的零售商、食品制造商和餐馆也最近开始报告价格上

涨遇到了更大的阻力。这其中包括星巴克、麦当劳和卡夫亨氏。 

 

策略 

今年 AI 领域仍是当前的热点。当然如果担心高估值的话也是可以适当配置一些涨

得比较少的如金融、消费和工业这些板块。 

 

最近关于墨西哥也有一个消息：一位犹太女性总统在总统大选中获胜，但因为这位

女总统作风偏左派，市场有一定的恐慌，墨西哥的 ETF（代码为 EWW）也随即下跌。

我们认为她是现有执政党推选出来的候选人，政党并没有换，后续政策上出现巨大

激烈改变的可能性也不是特别大，所以 EWW 还是值得大家继续关注。 

 

个股 

特斯拉 

FSD 的 v12.4，最近开始逐步的推送，我们也期待着能有一个巨大的改善。6 月 13

号将举行股东大会，即时将对马斯克的薪酬方案进行投票，目前看起来争议还是比

较大，但是我们认为这个事情如果造成股价的大幅波动的话，也许会有好的介入机

会。 

 

英伟达 

上周台北的国际电脑展上，黄仁勋公布了未来几年的产品方案，市场对此的反应良

好。但另外一个坏消息是美国的监管机构已经达成一项协议，将继续对微软 OpenAI

和英伟达在人工智能行业的主导地位进行反垄断调查。对此我们认为并不必过分担

心：首先它只是一个调查，远远还没有到达起诉的阶段；就算是调查的进展比较顺
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利，但随着 11 月份政府的更迭，很多事情很可能就无疾而终了；就算是他们能把

起诉进行下去，也会有非常漫长的庭审过程。所以目前并不用太担心这件事情。 

 

台积电 

台积电新上任的 CEO 魏总暗示大概要涨价；黄仁勋也顺坡下驴，据内部流传出一

个讲话表示要支持台积电涨价。其实以台积电的垄断地位而言的话，它是完全有能

力把这个价格涨的更高，将利润率增加到一个更高的水平，而且都是客户愿意且能

够接受的。 

 

台积电还是比较厚道的，并没有利用垄断地位去采取杀鸡取卵式的短期行为。反倒

是老黄的美国做派看起来比较短视：就是趁着目前芯片短缺的时机，痛痛快快狠赚

一笔，把下游的客户也都宰得够呛，也激起公愤。长远看起来不好说哪一个是更佳

的策略，但我们还是认为台积电细水长流的做法可能会更好。 

 

戴尔 

上周公布业绩之后股价大跌，但大摩的分析师 Erik 认为这可能是一个很好的买入

机会，原因是认为人工智能服务器的业务表现非常出色，而且戴尔这次大跌是因为

年内涨幅过高，所以也是一个健康的调整。 

 

现在戴尔的人工智能服务器新订单和后备订单都有大幅的增长，因此它的整体收入

再 2025 财年将会同比增加 10.5%，2026 年增加 6.6%，全年 EPS 分别为 8 美元和

10.34 美元，比之前的预期提高了不少。目标价上调至 155 美元，还是相对具有吸

引力的。 

 

惠普 

惠普企业部门慧与科技，代码为 HPE，上周也公布了它的季报。同样因为 AI 服务

器的业务表现惊艳，导致收入和指引都超了华尔街预期。HPE 今年的涨幅平平，还

是有相当大的潜力。 

 

HPE 的 2024 财年的收入增长将在 1~3%之间，EPS 是 1.85~1.95 之间，超过分析师

预期的收入增长 0.1%和 EPS 的 1.89美元。 

 

西方石油 

根据伯克希尔公布的文件，在 6 月 5 号和 6 月 7 号两天之内，伯克希尔购买了约

260 万股西方石油的普通股，这个也值得大家关注。 
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