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第一上海——FirstCall 组合策略更新 

 

持仓明细 

 

图表 1：First call 组合收益率 

 

资料来源：第一上海 
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图表 2：First call 组合明细 

  
资料来源：第一上海 

 

� 全球市场，五月延续了四月走势，AI 链主--纳指继续向上，纳指的杠杆-东亚，尤

其是韩国综指呈倍数上涨；其他市场则乏善可陈，排名尾部的巴西、印尼受油

价、大宗商品影响大幅下跌，又由于缺乏 AI 含量，在美伊和谈、及 AI 财报季全

面报喜的反弹中，表现孱弱；AI 链就像一条鞭子，上游模型厂和云厂挥动鞭头，

处于鞭梢的韩国获得了最大动能，一方面存储共识强，竞争格局清晰，另一方面

估值低，以 27 年为基准，算力龙头 nvda 19x，光互联普遍在 30-40x，液冷、

asic、设备也在 30x 以上，整链只有存储仍然是个位数。 

� 美股市场，半导体、科技板块带动指数上行，医疗保健、可选消费、必选消费、

通信、房地产、公用事业等板块大部分为负；市场集中度高，us10y 横在 4.5 左

右，这种情况我认为应提高警惕；软件（IGV）YTD 涨幅-4%，硬件（SMH）为

66%，YTD 角度硬件大幅领先；但五月发生了逆转，IGV 反超（见下图 2），我们

可以看到到硬件内部开始分化，算力龙头 nv、代工龙头 tsm 涨不动，光互联

lite、glw 为负，存储、MLCC 保持强势；硬件缩圈，软件超越硬件，对于市场是

好事，说明宽度在改善，对于纯硬件持仓则代表进一步收紧，需注意分散风险，

FirstCall 五月下旬开始留强减弱，六月如没有其他变量，将继续止盈，放大现金

仓位； 
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图表 3：全球各市场月度涨幅 

  
资料来源：Bloomberg, 第一上海整理 

 

图表 4：IGV 与 SMH 五月走势 

  
资料来源：seekingalpha 

 

� 黄金五月表现平淡，mtd收益-1.7%；比较奇特的是五月下旬--油价和利率都回落

之后，金价依然疲软；我猜原因是虽然利率略有下行，但市场忧虑并没有退去

（要等 6 月 cpi）；黄金三大买家：央行、散户、机构，央行跟随地缘与政治，散

户、机构跟随实际利率；三买家合力最明显的是 25 年，尽管央行增速放缓（当

年净买入 860吨，低于 24 年 1092吨），但散户买入量超过央行增速缺口，推动

25 年黄金上涨 64.6%；力量分散比较典型的是 23、24 年，央行强力买入，散户

净卖出，但央行买入更大，推动黄金持续上涨；今年五月，我们观察到的情况是

央行继续增持，散户加速卖出，两者相抵，金价微跌；短期看，油价传导压力仍
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然比较大，新主席降息空间有限，黄金被利率预期压制；中长期看，黄金核心逻

辑不变，一旦利率预期掉头，金价上行空间将被打开。 

� 亚马逊质地变得更好，据 semianalysis 数据，Bedrock（模型调用）一年内，占

aws AI收入的比例从 9%升到 37%，我猜这个过程主要发生在今年上半年，在企

业 coding 用量上来之后；Bedrock增速惊人，大概率会超过 IaaS成为 AI aws 的主

要利润来源，这和亚马逊绑定 Anthropic 的战略直接相关；和其他云厂裸卖算力

相比，卖 token服务（大头还是 Anthropic）明显赚钱能力更强；另外考虑

Trainium 和 Graviton对降本的贡献，目前 Bedrock已经有 50%的驱动来自自研芯

片，这也在一定程度上也解释了为啥 nvda 涨不动，asic逐渐起量了。 

� 上一期报告中我们测算了 spaceX 的实际价值，其中 X 大约 1330亿，考虑到 x并
入 spaceX时的估值 2500亿，我们把整体估值提升到 6720亿，但仍然不到 ipo
价格的零头，SpaceX实际验证的是市场流动性和新一代美国梦的兑现程度，建议

ipo后追高慎重。 

� 6.16-17 沃什 FOMC首秀，虽然被认为是 Trump想要的“降息主席”，但他接手的

是 CPI/PPI 偏热、油价/地缘推通胀的环境，债市已经帮沃什提前加息了（见下

图），6.10日 CPI 是他这届 Fed会前要消化的第一个通胀数据，沃什会不会改通

胀的统计口径，给降息创造空间呢？在这之前，我认为最好把仓位降到合理水

平，明确方向再做选择。 

 

图表 5：2 月底以来 us10y 上行 

  

资料来源：seekingalpha 
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