
20250907--第三次狼来了--非农预冷后好像这集之前看过，只救有救的 

1.之所以讲第三次狼来了，是因为 6月底两个票委跳反说经济要崩，7月必须降息；

和 8月 22日杰克逊霍尔会议鲍威尔难得松口说“就业不行了我就不 care 通胀降个大的”

已经提前为今天的情况剧透过，因此当 8月非农新增就业+22K 大幅低于预期后，这是个靴

子落地而不是新信息;狼嚎过两次，不然全球权益市场 6月底之后根本不 care今天日债崩

了、明天英债法债崩了猛涨的是什么，就是涨 FED put. 

2.如果拉长这几个月做过下修的非农数据来看，我们应认为川普政策+经济新变化主导

的劳动力市场供需双弱是新常态甚至有点美国版“反内卷”特征:专业与商业服务、金融

和信息技术领域就业人数持续疲软，临时用工分项在过去 29个月里有 26个月环比下降;这

显示出 AI对白领和基础劳动岗位的明确替代作用，饭局三句话凑出 X万亿投资是用码农就

业岗位换的。而另一边制造业就业人数低迷同时体现了关税冲击和驱逐移民影响，劳动力

供需两弱。 
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以分族裔情况来看，20年口罩期间西班牙裔失业率是最高的一组，但近期黑人失业率

反弹较快(对应临时工就业不景气)但西裔人口失业率反弹并不快，这就可能体现了非法移

民被驱逐后本地老墨就业尚可的情况，如果担心大美丽法案+联储降息的需求侧拉动效果一

股那就供给侧强化发力，把分母压低之后失业率也起不来。。。。。。包括虽然目前失业

率是 22年之后高点了但时薪增速仍有黏性，堪称美国反内卷，虽然找工作困难但是日常服

务消费成本一点没下降。 

 

因此坦率地讲从宏观信息维度，我认为我找不出什么“重大投资机遇”，信货币宽松

的在牢川玩弄 FED 票委人选时、在上个月非农下修日劳工局长被开除时就该信了。但是每
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次宏观信息冲击，对资产组合的微观调整都比较有指导性，无论美股还是 A股都一样，感

觉炒新技术这个思路中美权益市场想到一块去了。 

 

3.我们先从美股说，去年 8月非农炸的时候正好赶上了 NVDA业绩指引大家不满意，因

此 NV跌了个大的。今年好巧不巧又呈现出类似情况，非农不及预期的前后两天，刚好是谷

歌+博通 cal TPU路线前景光明，大家担心 NV的 GPU在推理份额将下降:因此 HF选择降低

NV和 AMD仓位去增配 AVGO 仓位，同时另一头的 M7内部对冲结构也在解，之前一个纳斯达

克 100跑超额的策略就是多 AI硬件空苹果特斯拉，马斯克的股权激励 beat之后特斯拉空

头被挤平仓，对应的 NV多单也离场。 

另外就是和 23-24 年宽松交易阶段相似的美股地产医药小盘跑赢 M7，这个车轱辘话不

继续解读了。总而言之是宽松交易而非衰退交易的背景下，能看到机构微观调仓的需求，

远大于直接降仓位的诉求。不断找新东西做这就是维持风偏的信号不是降风偏。 

因此回到标题，什么叫只救有救的?那就是当年内降息预期 50BP 换成 75BP 之后大家还

是不选择碰木头姐(ARKK)类持仓，明明 20年降息她是主场;做 XBI也没人碰减肥药巨头

们。这就属于是救也救不动的，M7出来的钱最多边际外溢到 ASIC不可能跨越太多。 

4.但是怎么理解 ASIC 链的 A股映射?我感觉从策略角度看问题，不要从技术本身看问

题。是市场选择了 TPU，而不是它本身有什么特别好的地方。这叫"曾经不被市场认可、经

过一段时间的技术迭代终于呈现出一定比较优势，并因为当期业绩仍然较小可以在货币宽

松阶段里大幅提估值 YY 远期市梦率” 

俗称独立景气、需求不受宏观周期影响的成长股，贴个标签应该叫新技术概念。这集

其实 A股公募基金经理都非常熟悉。当年降息之后炒单晶砗片、炒 HJT、炒快充、炒碳化

硅、炒钠离子电池、炒智能驾驶、炒半导体设备、炒 EVA粒子、炒机器人等不都是这么过

来的，新技术+远期宏大叙事+纯受益于宽货币的品种。 

现在对着美股抄作业也没有本质上的区别。这种映射对着“新技术概念”标签做思考

比单纯研究 A股谁做 TPU供应链更有意义，终于可以算市梦率了:美股 ASI和 A股机器人、

固态电池看看隔着八百个行业那么远，但共性都是"可以无视当期宏观下行压力、远期有

宏大叙事的新技术题材”，这种纯炒分母有种兼顾经济数据避险和享受货币宽松的意味

在，如果复盘下上轮降息周期会发现一致性还是很好的，不出意外再过一两个月各位又能

感受到每天学习新名词解释的熟悉感，正如 20-21年赛道分析师今晚当物理老师明晚当化

学老师的黄金时代。 

学吧，逐渐找回炒小炒新，当先信资本的畅快感。 
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