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[Table_Summary] 投资要点 

 5 月议息会议，美联储如期加息 25bp，且按计划继续缩表。虽然没有提

出下次会议将暂停加息，但诸多迹象表明，本轮加息周期或已结束。第一，

鲍威尔在记者会上表示，部分联储官员已经开始讨论暂停加息。第二，美

联储首次在声明中删掉了“一些额外的政策紧缩可能是适当的”这一措辞。

第三，本轮加息进程中，多数委员认为利率终点要处于“限制性区域利率”，

而鲍威尔在记者会上称可能已经达到了限制性水平的利率。 

 预计美国经济将出现轻微衰退。鲍威尔认为，银行业情况总体上有所改善，

银行系统健康且具有弹性，美国可能会出现轻微的经济衰退。我们认为美联

储的上述表态可能过于乐观，不宜低估美国经济衰退的风险。本轮加息周期

节奏和强度远超以往，随着高利率水平及缩表持续，政策的时滞影响将逐步

体现，可能出现政策调整过晚，催生风险导致经济衰退的情形。 

 目前的主要分歧在于降息时点，美联储的表态相对鹰派。鲍威尔在新闻发布

会中指出，目前需要集中精力降低通胀，如果通胀继续高企，那么不会降息。

因美国服务通胀分项较为坚韧，年内 CPI 同比可能难以降至 2%的目标水平，

鲍威尔表示在通胀高企时不会选择降息，这也意味着美联储年内或难主动降

息。不过我们认为，下半年美联储降息的可能性不低。历史上美联储选择降

息的原因，多数是出现大型危机或者经济衰退，年内存在触发降息的可能。 

 展望未来，在美联储开启降息周期前，美股仍有下跌风险，降息后有望迎

来反弹。一方面，即便停止加息，高利率和信贷紧缩的金融环境，也将继

续制约企业的投资意愿。另一方面，若下半年经济衰退逐步兑现，市场对

企业的业绩预期或将继续下修。美债收益率或将震荡回落，美国货币政策

边际转松，除债务上限违约和银行业危机等风险可能导致特定期限美债收

益率短期上行外，十年期美债或将呈现震荡下行趋势。考虑到美欧经济、

货币政策的松紧差，美元指数年内可能继续承压。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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5 月议息会议，美联储如期加息 25bp，且按计划继续缩表。本次议息会

议中，美联储决定将基准利率提高 25 个基点，同时提高其他相关利率，按

照原有计划继续实施缩表行动。总的来看，美联储的决议和市场预期基本一

致。 

虽然没有提出下次会议将暂停加息，但诸多迹象表明，本轮加息周期或

已结束。第一，鲍威尔在记者会上表示，部分联储官员已经开始讨论暂停加

息，从历史经验看，这意味着暂停加息这一行动很可能将于近期出现。第二，

美联储首次在声明中删掉了“一些额外的政策紧缩可能是适当的”这一措辞，

意味着目前委员会没有在后续会议中强烈加息的打算。第三，本轮加息进程

中，多数委员认为利率终点要处于“限制性区域利率”，而鲍威尔在记者会上

称可能已经达到了限制性水平的利率。 

我们认为，鉴于高利率的滞后影响还在体现，加之银行业危机仍未结束，

没有必要再进行额外的加息。 

图表 1：全球部分经济体已经暂停加息（%） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

预计美国经济将出现轻微衰退。委员会指出美国银行体系健全且富有弹

性，但信贷条件收紧可能会对经济、就业和通胀造成压力。鲍威尔认为，银

行业情况总体上有所改善，银行系统健康且具有弹性，美国可能会出现轻微

的经济衰退。 

我们认为美联储的上述表态可能过于乐观，不宜低估美国经济衰退的风

险。近期美联储流动性工具用量有所回升，加之第一共和银行破产，美国银

行业的危机可能并未结束。尽管美联储对于银行业危机似乎“信心满满”，但

历史上每次大型经济危机爆发前，监管部门都对经济持过于乐观的看法。本

轮加息周期节奏和强度远超以往，随着高利率水平及缩表持续，政策的时滞

影响将逐步体现，可能出现政策调整过晚，催生风险导致经济衰退的情形。 
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图表 2：美联储流动性工具用量有所回升（百亿美元） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

目前的主要分歧在于降息时点，美联储的表态相对鹰派。委员会表示，

美国就业增长强劲，尽管依然强调追求低通胀目标，但删除了“委员会坚定

地致力于将通货膨胀率恢复到 2%的目标”这一措辞。鲍威尔在新闻发布会

中指出，目前需要集中精力降低通胀，如果通胀继续高企，那么不会降息。

因美国服务通胀分项较为坚韧，年内CPI同比可能难以降至2%的目标水平，

鲍威尔表示在通胀高企时不会选择降息，这也意味着美联储年内或难主动降

息。 

不过我们认为，下半年美联储降息的可能性不低。历史上美联储选择降

息的原因，多数是出现大型危机或者经济衰退，年内存在触发降息的可能。

一方面，高利率和缩表对经济的影响持续显现，加上近期信贷紧缩的影响，

经济呈现持续回落的趋势，多数领先指标也预示衰退或将至，市场预期下半

年出现衰退。另一方面，正如前文所指出，银行业危机尚未结束，在现有的

货币和信贷条件下，不排除危机进一步演化的可能。因此，综合来看，下半

年美联储降息的可能性不低。 

图表 3：议息会议前后市场预期基准利率（%） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 
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展望未来，在美联储开启降息周期前，美股仍有下跌风险，降息后有望

迎来反弹。一方面，即便停止加息，高利率和信贷紧缩的金融环境，也将继

续制约企业的投资意愿。另一方面，若下半年经济衰退逐步兑现，市场对企

业的业绩预期或将继续下修。美债收益率或将震荡回落，美国货币政策边际

转松，除债务上限违约和银行业危机等风险可能导致特定期限美债收益率短

期上行外，十年期美债或将呈现震荡下行趋势。考虑到美欧经济、货币政策

的松紧差，美元指数年内可能继续承压。 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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