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第一上海——美股宏觀策略週報 

 

近期發生了幾件大事，第一件事是以色列遭受到巴勒斯坦人的襲擊，進入戰爭狀

態，所以昨天美國的軍工股隨即上升。但是我們認為這更多是一個短期的情緒炒

作，因為戰爭的規模不會很大，使用的武器也不會很先進。 

 

第二件事是美國政府避免了關門，這出乎我們的意料，因為眾議院長麥肯錫跟民主

黨合作，通過了一個臨時的預算法案，把關門的日期推遲了六個星期至 11 月 17

日。也因此引起了第三件大事，即眾議院長麥肯錫被罷免下臺。這意味著在接下來

幾個星期，美國兩黨對於預算的鬥爭會加劇。我們認為這是一件好事，短期看似利

空但長期對於美國國債的收斂以及可持續性發展是一個必要條件。 

 

第四件事是美國參議院院長舒默訪華並被習主席接見，增進了兩國之間的交流。我

們繼續觀察這次訪問能夠取得的成果。接下來 11 月份在三藩市召開 APEC 峰會，拜

登有可能和習主席有一個會談，有利於化解兩國之間的矛盾和誤解，是一件好事。 

 

第五件事是美國的汽車工人罷工情況有新進展，UAW 從最開始要求漲薪 40%讓步到

30%，福特放話願意漲薪 23%，所以差距有所縮減，這也是一個好消息。另外美國

最大的醫療機構凱撒的員工也進行了罷工活動，但只持續了三天。另外，根據美國

的康奈爾大學勞資關係學院的資料統計，今年已經有 362 萬工人進行了罷工，而在

兩年前同期只有 3.6 萬，增加 100 倍，這足以說明美聯儲打壓通脹的重要性和緊迫

性。這個罷工人數飆升是個非常危險的信號，通脹再拖下去可能會動搖美國的秩序

和資本主義賴以生存的基礎。 

 

經濟資料 

8 月份職位空缺 JOLT 遠超預期，961 萬人，預期 881 萬人，引起股市大跌。但是這

個資料存在水分，很多公司發佈的幽靈職位並沒有意願去填補，所以資料並不可

靠，而且調查回復率只有 31%，為三年前的一半。 

 

ISM 服務業 PMI 在 9 月有所放緩，非製造業指數在 53.6，前值為 54.5。另外製造

業 PMI 有所上升到 49，表明製造業最糟糕的時刻可能過去。 

 

上週五有個超級重磅資料，即勞工統計局公佈的非農就業資料，遠超預期，導致盤

前股市低開。但最終是低開高走，原因是這個資料並沒有第一眼看上去那麼糟糕。

首先失業率是 3.8%，高於預期的 3.7%，而且如果用更為全面的 U6（即包含沒有積

極尋找工作的、以及兼職找全職工作的人）來看，失業率為 7%；其次工資增幅低

於預期，9 月平均時薪環比增長 0.2%，低於預期的 0.3%，同比增長 4.2%，也低於

預期 4.3%。 
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

利率 

過去兩個星期長期國債利率飆升，一度超過 4.8%。美聯儲喉舌的財經記者 Nick 在

華爾街日報上撰文，認為國債利率上漲的原因是美國經濟的增長改善，以及對聯邦

政府的赤字擔憂。我們認為，美國的財年在 9 月 30 日結束，很多部門在財年底會

突擊把預算花完，而且加州今年納稅截止日在 10 月 15 號，很多稅款十月後才會繳

納。因此美國國債利率飆升可能是因為流動性衝擊造成，不是基本面可以支持的。 

 

最近也有人發文稱美國中性利率上升，我們不贊同這個觀點，我們認為中長期隨著

美國的嬰兒潮退休，不太可能看到美國長期經濟增長速度上升的可能性。我們認為

美國長期國債利率已經見頂。 

 

關於短期 11 月及 12 月美聯儲是否加息，目前市場認為由於以色列戰爭的影響以及

經濟資料，今年基本不會加息。 

 

策略 

馬上進度 3 季報公佈時間，FactSet 資料顯示標普 500 成分股整體利潤將在三季度

同比下降 0.3%，也是連續第四個季度下滑。彭博也做了調查，80%的被訪者擔心美

國的消費者收緊開支，會影響企業利潤。這個星期五幾個大銀行會公佈業績。其中

市場對於 JP Morgan（JPM）預期較好，一致預期 EPS 為 3.87 美元，同比增長 34%，

而且過去 90 天它的利潤預期被向上修正了 10 次，業績值得期許。 

 

消費股 

因為減肥藥日益流行，消費品公司的股價都遭受了嚴重打擊。 

 

汽車股 

福特公佈三季度汽車銷量，有相當不錯的高個位數的增長，但電動車表現拉胯，備

受矚目 F-150 閃電在今年前九個月的銷量僅為一萬兩千，而且最近停產進行所謂的

品質檢查，但公司並未做多解釋。 

 

電商 

TikTok 在印尼電商業務正式關閉，當地政府禁止社交商務提供支付交易，社交媒

體必須剝離電商業務。我們很多投資人對於 TikTok、TEMU 有很高的期許，但是也

要有足夠的警惕，在海外面臨的營商環境（尤其在發展中國家）是有很多變數，不

要太過樂觀，SEA 就是很好的前車之鑒。 

 

台積電 

前九個月的銷售額同比下降 6.2%，三季度下降 11%，9 月份下降 13%，但是好於預

期，所以這幾天股價表現還不錯。 

 

特斯拉 

旗艦主車型近期繼續降價，但並不用太驚訝，價格走勢跟美國通脹走勢同步。 

 

Rivian 

最近發了 15 億美元的可轉債，導致股價當天暴跌 23%，結合之前福特的 F-150 閃

電銷量情況我們可以看出，生產和銷售優質的電動皮卡並做到盈利是非常不容易的

事情，也能夠理解特斯拉的 Cybertruck 一再跳票的情況，寧可慢也要把產品做好。 
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蘋果 

iphone15 上市後一度傳出過熱的情況，讓我們很擔心下季度股價表現。幸運的是

蘋果緊急推出 iOS17 的軟體更新後，據博主測評能夠使機身溫度下降起碼 2 度。這

個問題仍然是值得關注的事情，但我們目前並不太擔心。 
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