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投资要点                                                              

 事件：美联储 11月议息会议宣布，再度将联邦基金利率的目标区间维持在

5.25-5.50%水平不变，符合市场预期。会后鲍威尔讲话偏温和，美联储或已进

入“少做多说”的观望期。 

 议息会议声明重点：本次会议声明相较于前次会议表述整体变化不

大，利率水平方面，委员会决定将联邦基金利率的目标区间维持在

5.25％—5.5％区间不变。主要区别在于：经济形势的描述方面，措辞

略有变化。对经济活动的措辞由“稳健扩张”变为“三季度经济增长

强劲”；在“信贷环境收紧”之外，本次新增“金融条件收紧”因素，

声明显示二者可能会对经济、就业和通胀带来压力，但程度仍不确定；

就业市场及通胀方面，维持“就业增长放缓但仍然强劲，通胀仍旧居

高不下”表述不变。 

 鲍威尔讲话：对于长端利率，认为其近期上行的原因并非是加息预期

主导，且其影响难以转化为具体的加息次数；对于经济，不再将“衰

退”纳入基准情形，认为经济增长远超预期；对于通胀，认为已有所

缓和，近期通胀数据良好，但仍远高于 2%的长期目标水平，控通胀

仍有很长一段路要走；对于后续继续加息的可能性，鲍威尔保持开放

态度，认为还没有信心已经达到了具有足够限制性利率水平，尚未就

下次会议行动做出决定；对于降息时点，鲍威尔表示当下讨论降息时

点还为时过早，美联储还尚未考虑这一问题。整体来看，鲍威尔讲话

较为温和，对于未来加息路径持谨慎态度，保留再次加息的可能性。 

 投资建议：整体来看，本次会议中保留了继续加息的余地，对于明年

降息时点表示尚未纳入讨论，我们预计利率水平在未来一段时间内持

续维持在高位仍是大概率事件。鲍威尔发言整体中性偏鸽，继续传递

了“边走边看”的心态。本次会议后，市场对 12 月继续加息预期小幅

回落，对于降息时点的预期提前到了明年 5 月份。此外，在本次会议

之前，美国财政部还公布了 11月再融资报告。报告显示，中长期国债

计划发行规模低于市场预期。这有助于缓解期限溢价的压力，因此在

财政部声明公布后，美元、美债利率均明显下行，议息会议后，二者

跌幅进一步扩大，美股高开高走。整体而言，我们认为随着加息和信

用收缩的滞后效应逐步显现，通胀有望持续回落，继续加息的必要性

有所降低，但美联储可能希望利率维持高位更久的时间，以引导金融

市场收紧，达到压制需求的目的，不宜过早参与降息交易。在此期间，

预计美债下行空间有限，美元仍将维持偏强状态，而美股下行风险增

加，未来 2-3 个月的就业及通胀数据尤为关键。 

 风险提示：地缘政治风险升级、美国经济形势超预期、美联储货币政

策超预期。 
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投资评级系统说明 
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类别  投资评级  评级说明 
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 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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