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第一上海——美股宏觀策略週報 

 

美股宏觀資料 

過去這兩個月，國際石油價格上漲 20%，因為沙烏地阿拉伯跟俄羅斯共謀延長減產

措施，而美國戰略石油儲備也即將耗盡，使得整體油價上漲，汽油價格環比上漲

10.5%，從而導致 8 月份美國整體 CPI 增速反彈，同比增長 3.7%，環比增長 0.6%，

核心 CPI 六個月來首次加速。過去幾年拜登政府大手筆撒錢，導致通脹高企，代價

高昂，但聯儲加息效果如同病去抽絲，通脹下降速度並不通順，也有所反復，好在

大方向還是持續冷卻。 

 

通脹情況 

密西根大學公佈了消費者調查結果，得出的資訊是：消費者信心有所回落，不及預

期，通脹預期大幅低於預期。9 月份的 1 年通脹預期為 3.1%，創 2021 年來的新低，

五年的通脹預期為 2.7%。都是很好的資料。 

 

美聯儲也公佈了一個關於通脹的調查，一年的通脹預期為 3.6%，三年的通脹預期

則小幅下降到 2.8%。說明市場對於長期通脹還是有信心。受調查者更擔心自己的

財務狀況，對就業市場也更悲觀。 

 

利率 

9 月份市場預期利率有 98%的概率保持不變，11 月份也大概率不變，12 月份加息的

概率稍微高一些，大概 35%。大多數機構都相信，美聯儲已經把利率推到了峰值，

已經完成了加息；最早在明年 4 月或者 5 月份就有可能降息。關於衰退什麼時候來，

美國媒體公佈了一個基於 526 名受訪投資者的市場調查，56%的受訪者認為，明年

初美國的消費者支出將轉為負增長，21%的人認為將發生在今年四季度。如果成真，

這將是疫情爆發以來首次季度的增長收縮。 

 

摩根大通首席執行官 Jamie Dimon 發表了對市場的預測，他仍然是持偏謹慎的態

度，認為軟著陸概率不像市場認為的這麼大，所以他管理大通銀行的風格也偏向保

守。認為房地產按揭貸款和次級汽車貸款正在出現壓力，而違約率也有可能上升。 

 

大空頭 Jeremy Grantham 繼續保持空頭觀點，理由就是目前利率高位必然會壓低資

產價格。他認為現在的股市在 2000 年的科技股泡沫大致相當，只是因為 AI 的狂熱

推遲了股市的通縮。他的話值得我們警惕。同樣我們也觀察到，英偉達的黃仁勳在

繼續按計劃賣股票，又是幾千萬美元。 

 

上周還有一個大新聞是，三大傳統汽車廠通用、福特和斯泰蘭蒂斯集團，接近 1.3W

名 UAW（全美汽車工人聯合會）工人已經開始罷工，要求加薪 36%，改善工作保障，

增加退休人員工資，並要求每週只有 4 天工作日。車廠肯定不會答應，因為這在財

務上是個自殺行為。目前三巨頭的勞動力成本，包含工資和福利已經達到每小時
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66 美元，而特斯拉只有 45 美元。 

 

我們預測罷工情況將會持續 1~2 周甚至更長，直到 UAW 的工人消耗盡了自身儲蓄，

從而回歸理性，被迫與資方妥協。這個罷工情況短期看是利於特斯拉，長期看有個

風險：如果這次成功，可能對特斯拉那裡的工人產生一定的誘惑，導致他們也有動

力去成立工會。但整體看來對特斯拉仍是利大於弊。 

 

近期還有一個風險是，美國政府擔心在 10 月 1 號關門，因為他們的預算在 9 月 30

號截止。如果 10 月 1 號之前沒能通過新的支出法案，有那麼美國政府將有 50%的

概率關門，但是影響並不大，畢竟歷史上有過先例，跟美國債務違約的嚴重程度無

法相比，這個無需太擔心。 

 

蘋果 

上周蘋果發佈 iPhone 15，但是由於先前華為公佈了 Mate60，導致市場大幅調低了

對 iPhone 出貨量的預期。但是知名蘋果分析師郭铭琪更新的觀點認為，Mete60 對

iPhone 15 的出貨量衝擊不大，iPhone 15 的出貨量在今年仍能達到 8000W 台的出

貨預期。而且由於更多的高階用戶轉向購買更昂貴的 iPhone 15 Pro Max，將導致

平均售價 ASP 會更高。今天蘋果的股價也企穩且略有回升。 

 

這個新品發佈，我們可以看到 iPhone 的手機和頭顯產品 Vision Pro 表現出強大的

協同作用。而在 AI 方面，蘋果在這塊的投入如潤物細無聲。雖然蘋果並沒有大幅

宣揚當下最火爆的生成式人工智慧，但是在直觀人工智慧方面投入了大量的研發資

源，這使得 Apple 整個系列的產品能夠實現更自然流暢的人機交互，例如最新的

Apple Watch，和耳機 Air Pods ，都在很大程度上使用了人工智慧流程。當然蘋

果自家的生成式人工智慧框架 Ajax 也在開發當中。 

 

Meta 

將于明年開始訓練新模型，可能開源。新模型比現在已經開源的模型強大兩倍，計

畫在自己的基礎設施上訓練，因此採購了大量的 NVDA 晶片。 

 

特斯拉 

大摩發佈報告吹捧了一通 Dojo，認為 Dojo 能讓特斯拉的市值增長 5000 億美元，

並給予新目標價 400 美元。昨天高盛又發報告，下調特斯拉的利潤率，導致特斯拉

的股價略微下跌。我們認為現實可能會介於兩者之間。長期看起來，我們還是對特

斯拉保持樂觀。還有新聞報導特斯拉在進行新的造車工藝，能夠將大部分車的底盤

實現一體化壓鑄，相較於需要組裝 400 個部件的傳統造車工藝，新工藝有助於實現

成本減半的目標。 

 

甲骨文 

上周公佈業績，超預期放緩，但股價今年已經漲了很多，因為它的雲計算業務拿到

了英偉達的很多晶片。我們還是認為 IAAS（基礎設施即服務）長期看是一種同質

化競爭的業務，誰都沒有定價權，不應該給予過高的估值。 

 

ARM 

上周上市，獲得廣泛關注。首先公司的估值已經偏高，靜態市盈率已經達到 170

倍，PS 也是 20 倍。是一個荒唐的數字。但 ARM 的可交易流通股稀少，軟銀已經持
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有 90%。高盛也需要這個門面，希望能把這個 IPO 做好，從而在今年剩下的時間還

能有更多 IPO 生意做。所以短炒一下可以，但不必太投入，畢竟他的技術已經不是

最領先的，在 AI 領域也沒有把握住機會。雖然在通過提價增加收入，但也面臨著

風險：即大客戶採用自身的架構。 

 

台積電 

供應商透露被要求推遲交付高端晶片製造設備，原因是因為經紀狀況和終端市場需

求疲軟，導致公司股價下跌，算是短期波動。 

 

高通 

近期宣佈和蘋果續約三年，但華為自研晶片直接衝擊了它的手機晶片業務。長期看

估值還不算貴，比較有吸引力。 

 

英特爾 

公司在之前高盛組織的行業峰會上，表達了十足的信心，宣佈三季度迄今為止的營

收好於預期。近期有個利好是跟一個以色列的晶片公司達成新的合作協定。公司已

進行了兩年半的轉型，發展情況良好，值得關注。 

 

穀歌 

最近宣佈穀歌大腦和 Deep Mind 共同研發的最強大模型雙子星要和大家見面。和

GPT4 對比，雙子星的優點在於，基於穀歌自身的優秀資料能夠更準確理解使用者

需求，出現幻覺（即自己編造答案）的情況也比較少。但是貨幣化現在談起來仍然

為之過早，仍需觀察。 
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