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[Table_Summary] 

◼ 对于即将召开的美联储 6 月议息会议，最受关注的莫过于加息路径的变化，对此我们有三大推测： 

◼ 第一，本次会议加息幅度或扩大至 75bp。一方面，5 月再超预期，美联储希望通胀在年中回落的梦

破碎了，下半年通胀仍为潜在风险。另一方面，6 月密西根大学调查显示，消费者对长期通胀的预

期升至 2008 年以来的新高 3.3%（图 3）。种种迹象都加大了美联储加息的决心，而联邦基金利率期

货显示，市场已经在预期美联储 6 月加息 75bp。 

◼ 第二，点阵图对年末利率终值的预测或超过 3%。我们认为美联储在 2022 年 3 月已经出现了政策失

误，因此只能以更大的经济代价来挽回。在今年 3 月的议息会议上，美联储将 2022 年通胀（核心

PCE 同比）的上调了 1.4 个百分点，但对 2022 年政策利率的预测仅上调了 1 个百分点。鉴于通胀预

测的修正幅度超过了名义政策利率，美联储这一预测的修正显然是违反直觉的—这意味着尽管通胀

超调，但美联储此前一直在引导实际利率的下行。 

◼ 由此可见，正是因为无意间引导了实际利率的下行，美联储 3 月以来的加息并未能起到抗通胀的效

果。而为了纠正这一政策失误，美联储在 6 月会议预测时一定会让名义政策利率的上修超过通胀，

这也意味着在年内持续大幅的加息将不可避免。3 月点阵图对 2022 年利率终值的预测分别为 1.9%，

而 6 月点阵图或上修至 3.25%：7 月和 9 月各加息 50bp、后续每次会议加息 25bp。 

◼ 第三，年内暂缓加息的概率不大。尽管美国股市已回调至熊市区间，市场对于经济衰退的担忧加剧。

但是从鲍威尔、布雷纳德等官员的表态可以看出美联储抗击通胀的决心，将压降通胀作为优先事项，

如此看来美联储可以容忍经济增速放缓和失业率的小幅回升（表 1）。 

◼ 美国通胀的“顽固性”+ 美联储政策的失误 = 20 世纪 90 年代以来最大的年度加息幅度。我们在之

前的报告中多次强调 2022 年美国的高通胀十分顽固，除了“通胀—工资螺旋”、供给瓶颈外，通胀

逐步向更加“坚挺”的服务业和住房价格蔓延，而二者在 CPI 中的权重分别为 29%和 31%。失去“先

手”的美联储将不得不大幅收紧金融条件，市场预期 2022 年美联储将加息 350bp，这将创下 20 世

纪 90 年代之最。 

◼ 大幅加息+“后周期”，衰退在所难免。2022 年美联储大幅加息下美国经济很难重现 1994 年的“软

着陆”： 

⚫ 从经济周期看，与 1994 年复苏阶段的预防式加息不同，当前美国经济处于“后周期”阶

段，经济惯性更大，需要更大“剂量”的紧缩，而这会对经济和市场造成更大的冲击； 

⚫ 从货币政策操作，2022 年高通胀会严重限制联储政策的灵活性。1994 年实际通胀的压力可

控，这使得格林斯潘治下的美联储能够在看到经济放缓迹象后，迅速在 1995 年 2 月后停止

加息、并在 7 月开启“预防式”降息。而当前的高通胀已经成为政策的主要矛盾，美联储

在紧缩的道路将“骑虎难下”、难以转向。 

◼ 从滞胀到衰退，资产如何定价和演绎？2022 年下半年在紧缩之下，美国增长可能先于通胀“倒下”，

经济主线将逐步由胀转向滞。当前美股和美债主要交易“胀”，下半年“滞”的因素将逐步显现： 

⚫ 美债：美债仍在交易“胀”背后的加息预期。短期内“通胀-紧缩”逻辑可能将是 10 年期

美债收益率上冲至 3.8%至 4%，不过当前紧缩预期步子迈得过大，随着“滞”的定价开启，

美债收益率将转入高位震荡。 

⚫ 美股：对“滞”的定价严重不足。2022 年初以来美股的下跌主要反映的是利率上涨下估值

下修，公司盈利预期虽然放缓但依旧保持较高正增速，从历史上看随着衰退临近，美股盈

利将转向零增长甚至负增长，这意味着美股的调整远未结束。 

⚫ 美元：“全靠同行帮衬”。滞胀+美联储政策信用下降，这本意味着美元贬值压力将明显上

升，但是由于俄乌冲突使得欧洲经济深受打击，欧央行紧缩“畏手畏脚”，欧元的疲软是美

元强势的重要支撑。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，确诊病例大爆发导致美国经济重回封锁；俄乌局势失控造

成大宗商品价格剧烈波动  
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图1：美联储持续上调对通胀的预期  图2：市场持续上调对于美国通胀的预期 

 

 

 

数据来源：美联储, 东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

图3：消费者对长期通胀的预期升至 2008 年以来的新高 

 

注：截至 2022/06 

数据来源：密歇根大学，东吴证券研究所 
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图4：2022 年 3 月，美联储对于通胀预测的修正幅度超过了名义政策利率 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所 

 

图5：美联储 3 月以来的加息并未能扭转实际的政策利率创历史新低 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

表1：美联储官员表态 

 

数据来源：CNBC，Bloomberg，东吴证券研究所 
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布雷纳德
美联储副主
席

2022/6/2

通胀是我们目前面临的第一大挑战。当前经济势头强劲，我们在一个强有力的起点
很难找到美联储暂停加息的理由 ...要把通胀降到2%的目标，我们还有很多工作要做

我对需求正在放缓方面的信心需要一系列数据来夯实，其中最重要的是一系列正在减速
的通胀数据

梅斯特
克利夫兰联
储主席

2022/6/1 如果我没有看到令人信服的证据，那么我将在九月份的会议上支持加息50bp

沃勒 美联储理事 2022/5/30
我支持在未来几次会议上再收紧50bp。在我看到通胀接近我们2%的目标之前，我不

会放弃加息50bp的选项

鲍威尔 美联储主席 2022/5/17
我们需要看到通胀压力正在下降的明确且令人信服的证据。否则我们将不得不考虑
更加坚决地收紧政策，如果我们得到上述证据，可以考虑放慢加息的步伐
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图6：当前美国的金融条件紧缩程度依旧不足以治理高通胀 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图7：2022 年美联储加息幅度可能创下 1990s 之最 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图8：2022 年美国经济处于后周期阶段，这和 1994 年不同 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图9：美国政策利率和市场预期  图10：10 年期美债主要交易加息预期 

 

 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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图11：美股企业未来盈利对于未来 12 个月衰退的定价不足  

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

标普500未来12个月EPS预期同比



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


