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[Table_Summary] 
◼ 最后一次加息仍有悬念，但美联储大概率是“口不惠而实至”。在加息

进入“终局”的阶段，美联储兑现“最后一次加息”很可能是遥不可及
的。因此我们认为美联储到了“说比做更重要”的阶段，因此这最后一
加将始终难以落地。美联储也会一直保留一次加息的“悬念”，以引导
金融市场收紧，从而达到软着陆的状态。那么具体来看，本次会议要点
主要有以下三点： 

◼ 一是虽然不加息了，但依然保留原先的前瞻指引。这是“口不惠”的具
体表现，美联储并未对 2023 年的点阵图做出实质性调整，继续通过前
瞻指引来引导利率，从而不让最后一次加息落地。不过这样做的实际效
果取决于金融条件是否够“紧”，从而让通胀能够进一步放缓。 

◼ 二是表达对通胀放缓进程的“失望”。即两周前鲍威尔就做出了暗示：
“9 月份通胀数据虽呈下降趋势，但不太令人鼓舞”。这是因为近期一些
核心通胀指标暗示良性放缓的节奏可能被打破，而美联储部分票委同样
传达出了对未来通胀走势的担忧（图 1）。 

◼ 三是美债利率上涨不能代替货币紧缩效果。虽然部分票委认为市场利率
自发上行降低了进一步紧缩的必要性，甚至可以代替一次 25bp 的加息
（图 1 标黄部分）。不过，鲍威尔在会上反驳了这一点，他表示 10 年期
美债收益率的上涨并非是市场预期美联储会进一步收紧货币政策，而是
他因所推高的。 

◼ 很显然，美联储现在选择这样的方式来引导市场是为了快速收紧金融条
件，从而让通胀抓紧回归到符合“软着陆”下的状态。正如此前我们提
出的，消除加息终局不确定性的最好的“武器”便是核心通胀的良性放
缓，至触发 3%的关键门槛。 

◼ 基准情形下，2024 年 5 月将触及 3%。而达到这一状态的关键在于核心
通胀能否维持 6 个月以上<0.2%-0.3%的环比增速。 

◼ 不过目前存在基准情形外的通胀上行风险。因为通胀是否良性放缓可以
通过克利夫兰联储中位数 CPI 进行判断，而该项从 7 月底的 2.3%快速
飙涨至 9 月的 5.6%（图 2）。此外，近期核心通胀已经连续 2 个月环比
增速在 0.3%这一“危险”的边沿（图 3）。鉴于此，我们认为核心通胀
的放缓还需要更多时间才能交出让美联储满意的“成绩单”。 

◼ 那么美联储的“用嘴加息”会对未来的资产价格产生怎样的影响？ 

◼ 美股、美债“都不太好过”。因为“用嘴加息”导致最后一次“永远”难
以落地。而一直保持加息的可能性，这对美债收益率来讲，利率水平将
横在高位难以大幅回落，同时也印证了利率的“higher for longer”。 

美股的波动无疑也将会加大，导致下行风险>上行风险。因为这取决于
美联储选择“用嘴加息”所产生的效果。倘若这一方法没能抑制住通胀，
那么美联储也将不得不继续用嘴代替加息。不过如果“奏效”了，美联
储“收手”，这又意味着经济衰退风险的加大。因此无论上述哪一种情
形，都将对美股形成压制。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国财政及货币政策超预期，美国经
济提前进入显著衰退，俄乌及巴以冲突的局势失控。  
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图1：美联储官员的表态显示其对通胀的担忧、以及部分官员认为上涨的金融条件可代替一次加息 

 

数据来源：美联储官网，路透社，彭博，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

官员 日期 美联储官员表态 职位
2023FOMC

投票权

2024FOMC

投票权

威廉姆斯 2023/9/30

利率正处于或接近峰值水平，多项指标显示劳动力市场的失衡状况正在消退。美联

储政策对经济与通胀的影响需要一些时间才能显现，预计仍需在一定时间内维持限

制性的货币政策。

纽约联储主席 有 有

鲍曼 2023/10/2
高能源价格可能逆转降低通胀的最新进展，如果数据表明通胀进展停滞或恢复到2%

的速度过慢，将在未来会议上支持加息。
美联储理事 有 有

梅斯特 2023/10/3
当前的问题是要在多长时间内把利率维持在限制性水平，当前可能已经接近，或者

甚至已经处于利率峰值。如果经济仍然稳健，将支持在11月再度加息。
克利夫兰联储行长 无 有

博斯蒂克 2023/10/4
限制性政策有助于抑制通货膨胀，如果通胀预期稳定，可以耐心等待，美国将在很

长一段时间保持利率稳定。
亚特兰大联储行长 无 有

戴利 2023/10/6
如果就业市场和物价持续降温，美联储就可以维持政策利率不变。金融条件收紧，

削弱了美联储（继续）加息的必要性。
旧金山联储行长 无 有

梅斯特 2023/10/7

就业报告继续显示劳动力市场强劲，经济非常有韧性，经济增速“异常强劲”。主

要问题是美联储需要将利率维持高位多久，进一步收紧货币政策将取决于即将发布

的数据。

克利夫兰联储行长 无 有

洛根 2023/10/9
非常强劲的劳动力市场会带来通胀风险，美联储资产负债表仍有一定的缩减空间，

市场显示平均利率可能进一步走高。
达拉斯联储行长 有 无

杰斐逊 2023/10/10
劳动力市场的供需失衡水平正在缩窄，通胀数据令人鼓舞，但仍然过高。当前说

美联储已经完成加息进程可能还为时过早。
美联储理事 有 有

卡什卡利 2023/10/11 债市收益率的走高可能意味着美联储需要放缓加息步伐。 明尼阿波利斯联储行长 有 无

戴利 2023/10/11
如果市场条件收紧，美联储可能就无需采取如此多的紧缩行动。美国国债市场条件

收紧可能等同于另外一次加息。
旧金山联储行长 无 有

鲍曼 2023/10/11
利率可能需要进一步上调，并在高位保持比此前预期更长的时间，以使通胀率降至

美联储目标水平。
美联储理事 有 有

博斯蒂克 2023/10/12
美联储需要尽其所能把通胀率降到2%。不认为美联储当前需要在利率政策上采取更

多行动，如果通胀停止继续放缓，就是美联储需要进一步加息的信号。
亚特兰大联储行长 无 有

柯林斯 2023/10/13
美债收益率上涨，强化“美联储处于或接近利率峰值”这一观点，但不排除FOMC进

一步收紧货币政策的可能性
波士顿联储行长 无 无

哈克 2023/10/13
美联储不会容忍价格回升，预计利率将需要保持高位一段时间。如果数据没有明显

转变，美联储可以维持利率不变。
费城联储行长 有 无

古尔斯比 2023/10/16
美国通胀放缓是一种趋势，而不是一时的昙花一现，尽管最近的一系列经济数据显

示一些物价持续承压。
芝加哥联储行长 有 无

哈克 2023/10/16
美联储不应考虑更多的加息。他再次重申，美联储在通胀压力减弱的环境下已经完

成了加息，不应通过提高借贷成本给经济带来新的压力。
费城联储行长 有 无

卡什卡利 2023/10/17 通胀回落所花费的时间远远超过预期，而且仍然过高。 明尼阿波利斯联储行长 有 无

鲍威尔 2023/10/19

美国经济的强劲和劳动力市场的持续紧缩可能会为美联储进一步加息提供理由。

美国经济的强势和劳动力市场的持续紧缩可能需要更加苛刻的借贷条件来控制通

货膨胀，尽管市场利率的上升会使央行本身采取行动的必要性降低。		

美联储主席 有 有

洛根 2023/10/20
近期数据和债券市场借贷成本的上升为央行提供了考虑下一步货币政策举措的空间

。依然强劲的就业市场可能需要进一步疲软，才能帮助美联储实现2%通胀目标。
达拉斯联储行长 有 无

梅斯特 2023/10/20

对央行利率政策的展望仍然倾向于再次加息。随着更多有关经济和金融发展的信息

公布，并评估已经出现的金融条件收紧的影响，很可能接近或处于基金利率的维持

点。

克利夫兰联储行长 无 有

博斯蒂克 2023/10/20
认为不会出现经济衰退且通胀会回到2%。不认为在2024年年中之前会降息，可以预

见美联储在2024年末降息。
亚特兰大联储行长 无 有
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图2：克利夫兰联储中位数 CPI 大幅走高至 5.6%  图3：美国核心通胀已连续两个月环比增长 0.3%  

 

 

 

数据来源：Fred，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.3 

5.6 

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2001-03 2004-12 2008-09 2012-06 2016-03 2019-12 2023-09

克利夫兰联储中位数CPI美国：
%

0.3 

0.4 0.4 

0.5 

0.4 0.4 0.4 

0.2 0.2 

0.3 0.3 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2022-11 2023-01 2023-03 2023-05 2023-07 2023-09

季调后美国核心CPI环比%

2023年美国核心

CPI环比连续两个

月增长在0.3%，位

于良性放缓的边界



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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

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。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

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 


