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美国 3 月 FOMC 会议点评
中东硝烟改写降息剧本
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事项：

3 月 19 日，美联储议息会议宣布政策利率维持在 3.50-3.75%不变。

评论：

图1：FOMC 会议决议声明要点梳理

资料来源：Wind、美联储、国信证券经济研究所整理

摘要：

本次 FOMC 会议延续暂停降息，整体基调中性偏鹰。会议声明首次明确提及中东局势不确定性（The
implications of developments in the Middle East for the U.S. economy are uncertain），标志着

地缘风险正式纳入政策函数。就业表述维持稳定（unemployment rate has been little changed in recent

months），通胀仍被强调“略高”（Inflation remains somewhat elevated），叠加沃勒“倒戈”，内

部投票分歧收敛，美联储政策重心进一步向通胀端倾斜。综合来看，短期政策取向取决于中东局势对通胀

的冲击程度，降息仍缺乏条件。

从经济基本面看，通胀仍高于目标且面临上行扰动。2 月 CPI 同比约 2.4%、核心 PCE 约 3.1%，而能源冲击

尚未完全体现，后续存在再抬升风险，市场对“滞胀”的关注明显升温。相比之下，就业虽边际转弱（非

农转负、失业率升至 4.4%），但更多源于罢工、天气及结构性调整等因素，呈现“弱而未崩”的特征，对

政策约束相对有限。
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政策前瞻方面，3 月 SEP 上调经济与通胀预期，点阵图显示 2026-2027 年各 1 次降息，CME 利率期货隐含

年内降息预期基本消失，市场定价向“更久更高”收敛。整体来看，通胀路径与地缘冲突（尤其能源风险）

成为决定后续政策节奏的核心变量，在通胀未明显回落之前，美联储难以开启实质性宽松。

 降息暂缓，伊以冲突重塑美联储政策路径

3 月议息会议延续暂停降息，整体基调中性偏鹰。声明新增对中东局势的表述，强调其对美国经济影响“不

明朗”（The implications of developments in the Middle East for the U.S. economy are uncertain），

意味着地缘风险已开始约束政策路径。就业方面，由“失业率企稳迹象”调整为“近几个月变化不大”

（unemployment rate has been little changed in recent months），反映劳动力市场仍具韧性但未进

一步转弱。通胀则继续被判断为“略高水平”（Inflation remains somewhat elevated），鲍威尔明确

表示若通胀缺乏进展将不会降息，政策利率当前已处于中性区间上沿、略偏紧缩。整体来看，美联储进入

“观望—验证”阶段，后续政策节奏的关键在于通胀路径及以霍尔木兹海峡为代表的能源风险演化。

沃勒倒戈，内部分歧收敛，政策重心再度偏向通胀。从投票结果看，3月仅米兰一人支持降息 25bp，而 1

月会议中同为反对票的沃勒此次转为支持按兵不动，显示内部立场明显收敛。沃勒“倒戈”反映出在当前

“两难”格局下（就业下行风险与通胀上行风险并存），美联储更倾向于优先稳定通胀预期，而非提前启

动降息。整体而言，鸽派声音阶段性弱化，短期维持高利率成为更一致的路径选择。

从市场反应看，本次会议后资产价格出现典型鹰派定价。美股与黄金回落，美元走强，美债收益率上行，

政策信号正在修正，即在通胀仍具粘性、地缘风险上升的背景下，美联储短期内缺乏开启宽松的条件，市

场对年内降息次数与时点的预期有所收敛。与此同时，鲍威尔在发布会上回应其去留问题，明确表示在相

关调查“完全透明且彻底结束之前，不会考虑离开委员会”。这一点的含义在于，至少在 5 月之后的一段

时间内，外部政治力量（如潜在的新一轮提名）难以及时介入，从而降低了政策路径被“鸽派替换”扰动

的可能性。

总体来看，我们认为本次 FOMC 会议的表述，体现出鹰派取向的边际强化与政策重心的再度上移。一是对

中东局势的不确定性表述将地缘风险正式纳入决策函数；二是就业表述维持稳，削弱了短期宽松的必要性；

三是通胀仍被强调“略高”。降息路径继续后移，利率环境仍需观望后续战争烈度。

 通胀风险上升，降息存在约束

当前美国通胀水平仍高于政策目标，约束明显。2 月 CPI 同比约 2.4%，核心 PCE 同比约 3.1%，均高于 2%

的长期锚定水平。更关键的是，2 月通胀数据尚未充分反映中东局势推升油价的影响，能源冲击的滞后传

导意味着后续通胀读数仍存在上行压力。在此背景下，市场对“滞胀”风险的关注明显升温。当前政策函

数已出现明显倾斜，即在增长尚未显著恶化之前，优先确保通胀预期不再失锚，这也是本轮会议中性偏鹰

的内在逻辑。

图2：美国 CPI 同比增速 图3：美国个人消费支出物价指数同比增速

资料来源：Wind、BLS、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、BLS、国信证券经济研究所整理
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 就业面临一次性冲击，弱而未崩

动力市场确有走弱迹象，但更多体现为一次性冲击与结构性调整的叠加。2 月非农就业意外下降 9.2 万人，

失业率升至 4.4%。从结构上看，一方面医疗行业罢工、极端天气等因素对数据形成扰动，具有一定“噪音”

属性；另一方面，信息、科技等行业持续裁员，叠加 AI 替代与企业降本增效趋势，就业市场正经历结构

性重塑

权衡来看，当前就业并非趋势性崩塌，而是“弱而未崩”。当前尚未形成失业率快速上行或需求塌陷的链

条，因此就业对政策的约束力相对有限，难以压过通胀端的不确定性。美联储更倾向于延续观望而非转向

宽松。

图4：新增非农就业 图5：美国失业率

资料来源：Wind、BLS、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、BLS、国信证券经济研究所整理

 SEP 上调经济与通胀预期，降息路径显著后移

3 月 SEP 整体上修经济与通胀预期，CME 利率期货隐含的年内降息预期基本消失，点阵图显示 2026 与 2027

各降息一次，政策路径更加谨慎。

本质上，这反映出当前市场对通胀风险的高度敏感，在经历疫情、供应链冲击以及能源扰动之后，通胀预

期的再度上行成为最核心的不确定性来源。

通胀风险的关键变量并不完全在内生需求，而在于外生冲击的持续性。正如我们在《全球变局（3）》中

所指出的，本轮通胀扰动更大程度取决于地缘冲突的演化路径，尤其是中东局势与能源运输风险。如果冲

突持续时间较长，油价中枢抬升将通过运输与成本渠道逐步传导至通胀，强化“粘性通胀”特征，从而进

一步约束美联储降息空间。反之，若冲突边际缓和，则当前的通胀压力可能仍具阶段性特征。

图6：点阵图

资料来源：Wind、CME Fed Watch、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《2月金融数据解读-企业借钱扩张，居民捂紧钱包》 ——2026-03-13

《美国 2月 CPI 点评-TACO 落空，滞胀隐现》 ——2026-03-12

《1-2 月进出口数据点评-算力争夺成为出口主线》 ——2026-03-11

《通胀数据快评-PPI 环比仍强》 ——2026-03-09

《2 月非农数据点评-“弱就业”与“高油价”下的两难抉择》 ——2026-03-07
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