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第一上海——美股宏觀策略週報 

 

政治事件 

巴以衝突沒有顯著惡化，拜登政府的應對總體上是理性的，成功的。外交斡旋收到

了很好的效果，避免了衝突在更大範圍擴散。之前有投資者擔心戰爭會引起油價飆

升，現在看來暫時不會發生。戰爭擴大的風險看起來不大，因為今天的全球格局和

冷戰時期不一樣。當時的蘇聯和歐美在經濟上基本完全隔離，而現在有實力挑戰歐

美的國家沒有動機這麼做，畢竟雙方貿易往來密切。俄羅斯和伊朗的實力還不足以

挑戰歐美。所以巴以衝突最大可能只是一場有限的衝突。 

 

需要我們擔心的是美國國內的政治情況。共和黨的議長選舉結果仍未落定，說明內

部統一意見的難度十分大。11 月 17 號是兩黨制定出明年預算的截止日期，而至今

為止未聽到兩黨有談判，預計未來兩周這個事情會引起市場關注，有可能引起一定

波動。 

 

宏觀資料 

9 月份的 PMI 和就業資料均好於預期，零售環比增長 0.7%，超過預期的 0.3%，經

濟狀況從表面上看依然強勁。但是這些數位不一定是經濟強勁的標誌，只是反映了

美國人花更多的錢買更少的東西，並且債臺高築，畢竟由奢入儉難。 

 

反映預期的景氣指標是在走弱，十月份密西根大學的消費者信心指數遠低於預期，

製造業的資本支出的預期指數在 10 月是個負數，2010 年以來最低。美國家庭和企

業部門的負債情況也受到高利率的沉重打擊，美聯儲公佈的信用卡拖欠率為

2.8%，超過 2020 年疫情導致的美國經濟停擺時期的水準。標普 12 個月滾動的美國

高收益公司債券違約率也在持續升高。 

 

正因如此，上周鮑威爾在公開講話中也強調要謹慎行事，向市場釋放鴿派信號。新

美聯儲通訊社財經記者 Nick 也撰文表示 11 月份鮑威爾暗示不會加息，畢竟長期利

率走高相當於加息。我們一直在強調，最近長期國債走高是短期流動性造成的問

題，而不是基本面所能支持的長期可持續的現象。昨天晚上，美國 10 年國債在短

期突破 5%之後，向下降了 20 個基點。雖然 11 月份為加州繳稅的最新截止期，但

我們估計已經有一部分已經上繳。長期國債和任何金融資產一樣，價格由供需關係

決定。很多時候經濟學家是在試圖用基本面來解釋市場波動，比較牽強。 

 

以 ETF 基金 TLT 為代表的長期國債目前看來還是很有吸引力。持有一年久期為十年

的國債，假設利率從當前位置上下變動 1%的話，最多虧損 5%，但盈利能到 15%，

賠率 3：1，還是非常值得嘗試的。 

 

11 月 1 號美聯儲將會公佈當月的利率的決定。週五將公佈美國的 PCE 資料，這是

一個非常重要的受關注的通脹資料。目前期貨市場顯示，11 月及 12 月的加息概率
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都很低，不超過 25%。 

 

策略 

近期美股跌的比較多，昨天的股市表現有見底的跡象。美國大空頭 Bill Ackman

昨天放話聲稱回補美債空頭倉位，引發長期國債利率下跌以及科技股上漲。其他美

國華爾街的策略分析師也開始表達空翻多的觀點，尤其是美國銀行的首席策略師認

為反向買入的信號已經被觸發，三個月後美股的上漲空間為 5.4%。 

 

個股情況 

 

奈飛 

業績大超預期，原因在於在 9 月管理層在一個會議上表示廣告進展不夠快，導致華

爾街大幅調低了廣告的預期，股價陰跌一個月。我們對奈飛的觀點始終認為，要看

到總體格局，不要被小噪音干擾。奈飛所處的行業競爭格局，已經根本性改善，主

要競爭對手都認輸投降，逐漸退出流媒體領域。由此帶來的雙邊網路效應持續發

揮作用，利好奈飛。從量的角度，付費會員數不斷上升；從價格的角度，定價權得

以強化，可以恢復提價；從成本的角度，奈飛無須像軍備競賽一樣飽和投入內容製

作，從而每省下的一分錢都成為了利潤。 

 

奈飛目前的核心議題在於，如何和用戶博弈，達到更充分貨幣化。它可以採用多種

形式，包括訂閱制、廣告付費、遊戲等一些列措施，達到生產者剩餘最大化。最簡

單粗暴的方式就是提價，以及把白嫖党轉化為付費客戶。廣告雖然進展緩慢，但是

有非常巨大的想像空間，從市值角度完全有可能再造一個奈飛。 

 

我們認為華爾街分析師需要調整對奈飛的心態，關注重點從用戶增長轉到盈利增

長，轉向自由現金流、股票回購等。從近期華爾街分析師對奈飛的評級調整，可以

觀察到他們在改變，這個公司的股價還會持續上漲，我們對它還是保持樂觀。 

 

特斯拉 

上周公佈了三季度的業績，看似讓市場失望，其實不應該。隨著規模的擴大，特斯

拉作為汽車行業的強週期性的特點就凸顯了。在特斯拉建立的初期，可以看做是個

科技股，成長性壓倒了週期性。隨著規模擴大，特斯拉已經是能夠生產接近 200

萬輛車的時候，週期性已經壓倒了成長性。全行業的電動車都在積壓庫存，削減產

量，行業整體遭遇到了高利率導致的經濟週期的傷害，特斯拉不可能例外。 

 

我們也做過一個簡單的測算，在利率上升的情況下，儘管特斯拉持續降價，用戶月

供也並沒有減少太多。而以 FSD 為代表的新業務，想像空間大但是非常遙遠且高度

不確定，當下最確切的業務的還是賣車。華爾街的分析師也逐步把特斯放在接近于

傳統車廠的定位。我們對特斯拉的估值也應該意識到這點，寧可保守一點，也不要

太過於樂觀。 

 

業績方面，看似比較糟糕，實際是因為去年同期的高基數效應造成。去年是高通脹，

晶片短缺導致新車供應不足，二手車稀缺等因素糅雜的特殊大背景。結合去年的特

殊背景下看，今年三季度的業績也並沒有特別差。 

 

特斯拉的長期風險在於，和中國的關係可能成為隱患。在上海的擴產計畫受阻撓，
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這是巨大的不利因素，因為在發達國家建廠情況看起來都是不夠理想的，即非常高

的成本和非常低的效率，這是我們必須密切注意的缺點。 

 

台積電 

最近公佈三季報業績，好於預期，認為半導體市場的拐點就在眼前，智慧手機和個

人電腦的需求趨於穩定，AI 成為重要支撐。 

 

穀歌 

近期被曝更多部門裁員，旗下無人駕駛公司 Waymo 成重災區。人工智慧 Bard 迎來

新的華人副總裁 Sissie Hsiao，正在給手下灌輸“狼性文化”。這些都是利好股

價的消息。 
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