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第一上海——美股宏观策略周报 

 

上周最大的事情是美国众议院选举出了 Michael Johnson 作为新议长，这个结果影

响深远。Michael 是一个 MAGA 保守派，是川普的盟友，一个虔诚的基督徒。他能

得到众议院共和党团 RINO 和 MAGA 的一致支持，是一个奇迹，他也扛起了艰巨的任

务。可以说从这一刻起，共和党找到了自己的灵魂和纲领，Michael 也可能成为未

来的共和党总统候选人。他主张更保守的预算，主张小政府，这对于美国面临的预

算失控、国债危机是一个很好的制约。Michael 的上台，短期可能是利空，毕竟 11

月 17 日新的预算案能否如期通过仍是未知数，很有可能政府会关门，从而导致短

期市场动荡。而长期看对美国整体的经济和市场，都是一个利好，约束国债使得美

国的经济发展更具有可持续性。 

 

近期每周五美国股市都会出现卖压，这是因为投资人都担心周末巴以冲突会发生升

级。我们预计是不会升级。周末的确平静，所以美股周一大涨，油价也有所下跌。 

 

经济数据 

上周公布的美国 3 季度 GDP 超预期增长达 4.9%，是近两年来最快的增速，主要驱

动力来自消费者支出。因为在夏天，美国人在旅游，音乐会和电影上消费增加。供

应链紊乱得到解决，使得汽车等一些商品供应充足。有些商品价格下降也刺激消费。

其他驱动力包括住房投资增长、企业库存增长。硬币的另一面是美国储蓄在减少，

因为民众收入在扣除通胀后在夏季有所下降，而支出在持续上升。关于四季度 GDP

增速，市场预期为同比增长为 0.9%。 

 

上周公布的核心 PCE 指标环比超预期，从八月的 0.1%增长至 0.3%；同比从 8 月的

3.9%回落到 3.7%，符合市场预期，也是 2021 年 5 月以来的新低。因此，新美联储

通讯社记者 Nick 撰文表示，美联储在 11 月份大概率将保持利率不变，主因从今年

4 月至 9 月核心价格年化增速仅为 2.8%，相比之前六个月的年化水平 4.5%已经大

幅放缓。 

 

策略 

美债，最近有很多机构投资者，包括股票投资者，都开始抄底债市，包括

Vanguard,Pimco,Black rock。因为十年期美债收益率达到 16 年来的最高点。我们

一直建议关注 TLT 这个标的。 

 

美股 

经过 9月和 10月的调整，美股现在处于严重超卖阶段。各项股指下跌幅度超过10%，

进入调整期。投资人的情绪指数也到了极端恐惧的姿态，配置也在很低的状态。从

技术指标上看，除了少数龙头大股以外，标普 500 有超过三分之二的股票低于 200

天均线以下，超过近半数的股票已经低于去年熊市最低点即 10 月份的股价。美股

的估值也开始低于历史平均水平，除去几个龙头大股以外，如果用等比重的标普
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500 指数来看，PE 已经接近于 14，远低于历史水平。中小型股的 PE 也到 10~12，

均远低于历史水平。 

 

关于短期利好，我们看到季报期内大部分公司季报业绩超预期，增长也比预期好，

整体指数增长超过 2%。目前问题是投资人情绪比较低落，但三根阳线也是能够改

变信仰的。 

 

个股方面 

 

谷歌 

虽然核心广告业务是超预期，但云计算增速是没有达到市场预期，原因在于客户在

紧缩开支。我们一直认为谷歌进入云计算基础设施领域，并不是一个很好的战略方

向，因为谷歌的企业文化并不适合做这块的销售和服务：这些业务严重依赖运营和

服务，需要企业更谦卑更贴心。而谷歌的传统优势在于优秀的科学家和相应高智商

和低情商，这种业务对他们而言并不大合适。谷歌更理想的对于利润的应用，应该

用于回购股票，而不在一些不具备竞争优势的领域去进行持续的投入。云计算业务

的利润即使是正的，也很难跟广告业务相比，相当于拖累了整体的 ROE。 

 

微软 

季报表现良好，CE0 纳德拉在致股东的信中表示要 all in AI。从 toB 到 toC，从

游戏到专业社交网络，全面进行 AI 的重构。微软很让人钦佩的一点，是在经历大

规模企业转型的时候，能够做到企业的高效率运转，有更强的执行力和效率。由此

可看 CEO 纳德拉能力让人信服。但是作为投资人，我们仍需谨慎保守，不见兔子不

撒鹰：因为我们见到的是微软的投入，但并不说明一定能够获得相应的产出，建议

谨慎乐观继续观察。 

 

Meta 

上周的业绩表现不错，广告收入超预期，利润超预期。但也有两个不好的消息，一

个是四季度广告收入的指引比较悲观，原因是巴以冲突导致的社区紧张对立的氛围

会影响广告主投放广告的意愿。第二个消息是，扎克伯格对于长期亏损的元宇宙相

关部门、负责 AR（增强现实）和 VR（虚拟现实）业务的 Reality Labs（现实实验

室）混合现实业务，表达了继续坚定投入的决心。这个在我们看来是一个非常糟糕

的决定。在彻底关闭这个业务之前，我们认为股价上行的空间十分有限。这块混合

现实业务累计十年花费 500 多亿美元，不仅仅做硬件方面，在软件开发和内容采购

上都大肆挥霍。扎克伯格的策略是从无到有大爆炸似的凭空建立一个生态，而不是

通过低成本小步快跑迭代演化。我们认为这是一个徒劳无功而耗费昂贵的错误实

验。 

 

亚马逊 

上周季报超预期，在核心电商业务，尤其是其中的广告业务表现亮眼。我们对于未

来几个季度亚马逊的电商业务持续复苏持乐观态度。但有一些不利的声音，一个是

Temu 和 SHEIN 以及 Tiktok 对它有一定程度上的竞争，但我们认为美国电商市场足

够大，能够形成错位竞争。第二个是美国的联邦贸易委员会 FTC 对亚马逊发起反垄

断诉讼，但我们认为不用过度担心。亚马逊在 AI 领域有一些被动，属于并未真心

认同，而是被迫跟上，并没有媲美微软在 AI 方面颇为激进大胆的整体战略。 
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特斯拉 

近期股价跌幅较大，我们认为特斯拉作为一个汽车行业的公司，不可避免的会有强

周期性的特点。在过去三年（自 2020 年开始），特斯拉的业绩和股价都有非常靓丽

的增长。我们在过去都简单的认为公司是一个高增长，是一个成长性的表现。而回

头看，很可能只是它一个周期性的体现，当时处于汽车行业周期上行的阶段。因此

是一个 Beta 的结果，而不是 alpha 的结果。 

 

现在处于周期下行阶段，Beta 是负的时候，我们也要去承担不好的结果，要有一

个清醒的认识，要有一个长期承受考验的心理准备。 
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