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美国 4 月 FOMC 会议点评
鲍威尔主席的“最后一舞”
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事项：

4 月 29 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：

 鲍威尔谢幕，FOMC 鹰派重心进一步上移

4 月议息会议延续暂停降息，维持政策利率 3.5%-3.75%不变，整体基调较 3 月明显偏鹰。声明措辞出现两

处关键调整。①通胀表述从“依然略高”升级为“通胀水平较高，部分原因是近期全球能源价格上涨”；

②中东局势的影响从“存在不确定性”强化为“加剧经济前景的高度不确定性”。鲍威尔在记者会上维持

中性偏温和表态，明确排除当前加息可能，但同时表示降息须等待油价出现回落拐点并看到关税进展，政

策路径的等待期进一步拉长。

四票反对创 32 年之最，内部分歧折射出双向风险的深层博弈。本次投票中，米兰再度支持降息 25bp，而
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哈马克、卡什卡利、洛根三位地区联储主席则明确反对声明保留“宽松倾向”暗示，主张将指引转向更中

性的立场，即加息与降息的可能性相当。这是自 1992 年 10 月以来反对票数最多的一次，也罕见地将措辞

异议直接写入声明。值得注意的是，三位异见者并不呼吁立即加息，分歧核心在于“不支持在声明中体现

宽松倾向”。

鲍威尔宣布留任理事，人事过渡期的政策含义边际有限。鲍威尔明确，主席任期 5 月 15 日结束后将继续

担任理事一段时间。我们认为鲍威尔主席在“最后一舞”后，仍保留理事席位的实质意义在于维护联储独

立性，防止政治力量借人事真空介入，这对货币政策路径的直接影响则相对有限。短期来看，无论新旧主

席如何交接，FOMC 整体的鹰派重心已然确立，全年政策利率维持不变仍是基准情景。

从市场反应看，本次会议整体波动明显小于 3月，资产价格走势更多由油价主导而非政策信号驱动。

 通胀压力进一步抬升，降息约束显著强化

当前美国通胀水平已明显偏离政策目标，且上行动能仍在累积。3月 CPI 同比达 3.3%，较前期继续抬升，

从分项贡献来看，能源项由负转正并快速扩大贡献，核心服务通胀仍具粘性，构成本轮通胀反弹的两大主

要支撑。3 月 CPI 环比录得 0.2%，能源环比大幅反弹至 10.9%，是拉动整体通胀的核心驱动力。

更值得关注的是，3月数据尚未完全消化中东冲突持续推高油价的滞后传导效应，后续通胀读数仍面临上

行风险。在此背景下，美联储本次声明将通胀表述升级为“通胀高企”，政策函数已明确向通胀端倾斜—

—在能源冲击尚未见顶、传导路径尚不明朗之前，降息所需的条件依然缺失。

图2：美国 CPI 同比增速 图3：美国 CPI环比增速

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

 就业市场整体维稳，对政策宽松的支撑依然有限

劳动力市场在近期冲击后呈现阶段性修复，但结构性隐忧犹存。3月新增非农就业初值回升至 17.8 万人，

较 2月的负值明显反弹，季调后数据同样有所改善，显示此前罢工、极端天气等一次性扰动因素已基本消

退。失业率方面，3月录得 4.3%，较 2月的 4.4%小幅回落，劳动参与率则继续下行至 61.9%，部分反映移

民减少与劳动力供给收缩的结构性压力。

从下修幅度来看，近期非农数据的历史修正区间仍偏大，数据本身的可靠性存在一定噪音。鲍威尔亦在记

者会上明确表示，劳动力市场并非当前通胀的来源，就业数据尚未充分消化中东冲突的后续传导影响。综

合来看，当前就业市场延续稳而不强格局，既未形成失业率快速上行的趋势性压力，也难以为降息提供足

够的支撑依据，在通胀约束尚未解除之前，就业端对政策转向的撬动力依然有限。
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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

 降息窗口继续推后，市场定价已向“年内不降”收敛

从 CME Fed Watch 数据看，会议前后市场对政策路径的定价出现明显分化。会议前，市场对年内各次会议

维持当前利率区间（350-375bp）的概率均在 83%-97%之间，降息预期已相当稀薄；会议后，这一格局进一

步强化。6月维持不变的概率高达 98.8%，直至 2027 年下半年，降息至 325-350bp 的概率才开始有所上升，

年内不降已成市场基准情景。

结合鲍威尔明确表示须等待油价回落拐点与关税进展才会考虑降息，以及 FOMC 内部鹰派异见扩大的现实，

我们维持全年政策利率维持不变的判断，首次降息窗口或推迟至 2027 年。

图6：FOMC 会议前市场隐含政策利率路径 图7：FOMC 会议后市场隐含政策利率路径

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

在利率长期高位维持的预期下，各类资产的压力与机遇格局正在重塑。美债方面，30 年期收益率已突破

5%，短期内能源通胀的持续传导与鹰派定价的强化，将继续对长端利率形成支撑，久期风险仍需审慎对待。

黄金方面，高实际利率环境从定价逻辑上构成压制，但地缘不确定性与央行购金需求提供基本面托底，油

价若出现回落拐点，金价或迎来阶段性修复机会。美股方面，科技股财报季的强劲表现与 AI 资本开支逻

辑仍在支撑市场情绪，使其展现出相对于黄金和债券更强的韧性，但一旦能源冲击开始实质性侵蚀消费与

企业盈利，这一缓冲垫的厚度将面临考验。整体而言，在全球流动性拐点隐忧逐渐浮现的背景下，高估值

资产的风险溢价正在悄然重定价，防御属性的配置价值边际上升。
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 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：

《AI 量化 4 月政治局会议-存量政策用足，结构机会渐明》 ——2026-04-29

《2026 年 3 月财政数据快评-价格修复下税收显著回暖》 ——2026-04-24

《宏观事件点评-沃什听证会：后续降息的三条线索》 ——2026-04-22

《3 月进出口数据点评-增速放缓的三点原因》 ——2026-04-14

《3 月金融数据解读-企业热，居民冷》 ——2026-04-13
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