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2022 年 06 月 16 日 宏观类●证券研究报告 

2022 年 6 月美联储加息决议点评 事件点评 

投资要点 

◆ 一、美联储 6 月加息 75bp 符合市场预期，股债双涨。五月份美国通胀数据持续上

涨，当月同比增长 8.6%、较前值高 0.3 个百分点，创下近 40 年高点；核心 CPI

同比 6.0%、较上月回落 0.1 个百分点。当月环比上涨 1%、较上月上升 0.7 个百分

点，均超出市场预期。 

◆ 二、美联储加息将带来哪些变化。主要影响包括：加息透支美国未来经济的增长空

间，引发滞涨担忧。从利率工具的直接作用看，央行持续抬升基准利率能够从多个

角度推高经济的投融资成本：（1）债务融资成本持续上升，提高投资条件，压制

投资意愿；（2）投资机会成本上升，以及由此推升风险投资的收益要求，限制投

资意愿；同时，基准利率的上升，还会通过债务杠杆率的方式挤占高债务主体的未

来收益；（3）消费需求收缩，终端消费的强劲主要表现为居民对长期大额耐用品

支出加大。居民加杠杆扩表的行为有助于跑赢通胀，但更依赖于扣除负债成本后的

现金流的稳定性。美联储加息在提供负债成本的同时，还会限制收入上涨空间，对

居民资产负债表造成实质伤害，从而引发消费需求收缩。 

◆ 中美生产合作有望重获支持。美国通胀的直接表现是物价上涨，但我们认为通胀的

主要原因在于供给不足，也就是原料、库存和人手均出现了不同程度的短缺。国内

的需求旺盛、产能不足和海外持续上涨的大宗价格，相互叠加形成了罕见的通胀局

面。而货币政策主要是通过加息压制国内需求的方式影响通胀，显然难以取得理想

效果。对于后两个问题点，经验上的应对策略是向全球释放需求，由全球供应链来

共同分担通胀压力。那么，美方为缓解国内生产短缺，可能与中方缓和贸易关系并

在高通胀持续阶段保持持续的合作。 

◆ 低增长、高通胀、高利率的环境难以出现美元大幅升值。通常来看，美联储加息会

提高美元体系的利率水平，从而提高货币相对于其他货币的吸引力，使得美元进一

步升值。在美元为代表的货币体系中，基本都不同程度的实施了货币宽松和财政补

贴，才得以度过疫情冲击经济的危机阶段，但都普遍面临着如何回收流动性和弥补

财政赤字的难题。本次加息后，美联储的基准利率仍大幅低于长期通胀目标。按预

期，今年末美国实际 GDP 增长自 2.8%下调至 1.7%、核心 PCE 通胀自 4.1%上调

至 4.3%、基准利率 3-3.5%。这意味着，美元资产将面临经济增幅放缓、通胀长期

持续的双重压力。 

◆ 人民币汇率或将受益于全球贸易合作关系回暖。人民币体系尚未充分自由兑换，这

极大限制了资本市场的利率传导效率，因此人民币汇率较难充分体现美联储加息的

直接影响。事实上，人民币对外币的交换场景还是集中在经常项目中。从这个角度

看，人民币汇率可能更多反映了我国作为全球最大生产工厂的供应链价值。在西方

普遍遭遇双重通胀（内部需求推动和外部输入推动）的情况下，尽快对外输出需求，

并通过生产国的生产配套能力和资源协调能力分摊通胀压力，将会成为各国从根本

上缓解通胀的可行策略，因此，下半年有望看到中国对外贸易关系缓和，从而有助

于人民币汇率稳定。 

◆ 风险提示：海外央行政策加息力度超预期，对外贸易环境大幅变动 
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一、美联储 6 月加息 75bp 符合市场预期，股债双涨 

五月份美国通胀数据持续上涨，当月同比增长 8.6%、较前值高 0.3 个百分点，创下近 40 年

高点；核心 CPI 同比 6.0%、较上月回落 0.1 个百分点。当月环比上涨 1%、较上月上升 0.7 个

百分点，均超出市场预期。受此影响，市场普遍上调6月美联储加息的力度，从50bp调整到75bp。

根据芝加哥商品交易所 FedWatch工具显示，市场认为美联储有 96.5%的概率会加息 75bp、3.4%

的概率加息 50bp。 

图 1：6 月 14 日 FedWatch 反映的市场加息预期  图 2：美国 CPI 和核心 CPI 同比 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所 

6 月 16 日凌晨 2 点，美联储决议加息 75bp，美国股债表现小幅回落。此后美联储主席鲍威

尔在新闻发布会措辞较为温和，表示“国内通胀程度超过此前预期”，“加息 75bp 不是常态”、“经

济已不稳定，美联储不应成为新的不稳定来源”等系列表态，让市场情绪快速好转。具体来看，

美股主要指数迅速转跌为涨，SP500 指数日内收涨 1.46%、纳斯达克指数涨 2.5。同期，主要期

限的美国国债收益率也出现不同程度的回调，30 年美国国债收益率 3.39%、较前-6bp，10 年

3.33%、较前-16bp，7 年 3.39%、较前-21bp，5 年 3.38%、较前-23bp、2 年 3.2%、较前-25bp。 

图 3：美国主要股票市场指数  图 4：美国国债主要期限收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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二、加息如何压制通胀 

理论上，经济活动中的价格行为都可以通过利率调节的方式来实现供求的平衡，但在多重目

标的权衡中，具体措施在实施中则要有所取舍和权衡。但若仅从压制通胀的单一目标来说，美联

储完全可以通过加息操作解决，利率到经济的传导方式主要包括： 

供给端降温：提高企业成本，使生产边际收益递减。企业涨价的原因在于生产要素的价格上

涨，目前看以能源为代表的资源品涨幅较大、劳动力成本涨幅则维持稳定、融资成本尚处于低位。

考虑到下游/终端消费需求的旺盛，企业可以很容易的将成本涨价向下传导，并且仍然能维持稳

定的营业收入和现金流。同时，如果加息力度持续上升并压缩企业利润，直至企业生产函数进入

边际盈利下降的区间，从而达到降温效果。 

PPI 显示出主要涨价因素来自能源，而面向终端消费的商品涨幅较大。数据层面，5 月美国

PPI 同比 10.8%，其中能源分项 45.3%、食品 13%，从终端消费的分类看，终端个人消费分项

的当月同比涨幅 9.5%、终端消费商品 19.4%、终端消费服务 6.3%。 

图 5：美国 PPI 和食品分项、能源分项  图 6：PPI 指数的分项（个人消费、商品、服务） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

需求端降温：提高居民端存量负债存续成本，压缩居民现金流。在美联储持续加息下，居民

端扩表行为会受到压制，扩表后的现金流状况也将持续恶化，压制住居民对大额和长期耐用品支

出的意愿，从而实现需求降温。 

居民消费增速较为稳定。数据上看，支出规模稳定增长、消费贷增幅有所加快。其中服务支

出增幅较为明显，2022 年 4 月 11.1 万亿美元、同比增加 11%，较上月增加 1040 亿美元；耐用

品和非耐用品保持稳定，2022 年 4 月耐用品支出 2.2 万亿、同比 2%，较上月增加 510 亿美元，

同期非耐用品支出 3.75 万亿、同比-1%，较上月减少 23 亿美元。 
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图 7：美国个人消费支出金额（折年 十亿美元）  图 8：美国 CPI 和核心 CPI 同比指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 9：居民消费贷余额（十亿美元）  图 10：SP/CS20 城房价指数和 CPI 住宅分项 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

通过资本市场的财富效应缩减降低投融资活动的热度。美国资本市场与实体经济关系密切，

股票市场和债券市场是企业融资的主要渠道，也是居民资产的重要配置领域。美联储加息操作对

投资端和融资端都会产生不利影响：（1）缩减存量资产的估值，通过贴现模型来压缩权益投资中

对未来现金流的估值，也可以通过提高贴现率的方式来要求更高的收益，表现为对已发行债券要

求更大的折价（表现为债券到期收益率上行）；（2）提高投资门槛、压缩融资需求。随着投资者

对上市公司提出更高业绩要求或对新发债券要求更高的票面利率以弥补加息损失。 

此外，市场沟通能维持市场稳定。回顾今年以来的美联储加息操作，尽管对通胀的持续时间

出现了较为明显的判断失误，但美联储与市场的信息沟通较为顺畅，因此数次加息操作并未引起

市场出现大幅波动。但经济的通胀表现强劲并呈现出长期化的趋势，这一客观情况促成了美联储

通过加息打压通胀的强势态度，从而形成了较明显的市场预期调整节奏。也即，在加息决议前，

具有投票权的委员从不同角度对经济发表较强硬或激进的即时评价，以促进市场在正式操作之前

调整到位，从而在加息决议公布时市场反而平淡。 
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三、美联储加息有哪些影响 

美联储本轮加息的主要目的是压制国内通胀和维持国内经济增长。但美国是全球最大经济体，

美元也作为最重要的国际货币，美元的加息行为势必要通过经济、贸易、汇率等途径对其他国家，

特别是人民币产生扩散性的影响，主要影响包括： 

加息透支美国未来经济的增长空间，引发滞涨担忧。从利率工具的直接作用看，央行持续抬

升基准利率能够从多个角度推高经济的投融资成本：（1）债务融资成本持续上升，提高投资条件，

压制投资意愿；（2）投资机会成本上升，以及由此推升风险投资的收益要求，限制投资意愿；同

时，基准利率的上升，还会通过债务杠杆率的方式挤占高债务主体的未来收益；（3）消费需求收

缩，终端消费的强劲主要表现为居民对长期大额耐用品支出加大。居民加杠杆扩表的行为有助于

跑赢通胀，但更依赖于扣除负债成本后的现金流的稳定性。美联储加息在提供负债成本的同时，

还会限制收入上涨空间，对居民资产负债表造成实质伤害，从而引发消费需求收缩。 

中美生产合作有望重获支持。美国通胀的直接表现是物价上涨，但我们认为通胀的主要原因

在于供给不足，也就是原料、库存和人手均出现了不同程度的短缺。国内的需求旺盛、产能不足

和海外持续上涨的大宗价格，相互叠加形成了罕见的通胀局面。而货币政策主要是通过加息压制

国内需求的方式影响通胀，显然难以取得理想效果。对于后两个问题点，经验上的应对策略是向

全球释放需求，由全球供应链来共同分担通胀压力。那么，美方为缓解国内生产短缺，可能与中

方缓和贸易关系并在高通胀持续阶段保持持续的合作。 

低增长、高通胀、高利率的环境难以出现美元大幅升值。通常来看，美联储加息会提高美元

体系的利率水平，从而提高货币相对于其他货币的吸引力，使得美元进一步升值。在美元为代表

的货币体系中，基本都不同程度的实施了货币宽松和财政补贴，才得以度过疫情冲击经济的危机

阶段，但都普遍面临着如何回收流动性和弥补财政赤字的难题。本次加息后，美联储的基准利率

仍大幅低于长期通胀目标。按预期，今年末美国实际 GDP 增长自 2.8%下调至 1.7%、核心 PCE

通胀自 4.1%上调至 4.3%、基准利率 3-3.5%。这意味着，美元资产将面临经济增幅放缓、通胀

长期持续的双重压力。 

人民币汇率或将受益于全球贸易合作关系回暖。人民币体系尚未充分自由兑换，这极大限制

了资本市场的利率传导效率，因此人民币汇率较难充分体现美联储加息的直接影响。事实上，人

民币对外币的交换场景还是集中在经常项目中。从这个角度看，人民币汇率可能更多反映了我国

作为全球最大生产工厂的供应链价值。在西方普遍遭遇双重通胀（内部需求推动和外部输入推动）

的情况下，尽快对外输出需求，并通过生产国的生产配套能力和资源协调能力分摊通胀压力，将

会成为各国从根本上缓解通胀的可行策略，因此，下半年有望看到中国对外贸易关系缓和，从而

有助于人民币汇率稳定。 

◆ 风险提示：海外央行政策加息力度超预期，对外贸易环境大幅变动 
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