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投资要点 

➢ 事件：当地时间7月29日，美联储召开2026年7月FOMC会议，基准利率保持在3.50%-

3.75%区间不变。 

➢ 核心观点：7月FOMC会议继续按兵不动，符合市场预期，但3名票委投出反对票，美联储

内部的分歧有所加大。在通胀方面，美联储主席沃什继续强调实现2%的通胀目标，且并不

存在软性的通胀目标，仍略偏鹰派。不过同时他也指出6月会议后，名义以及实际美债利

率的大幅走高，市场利率的自我调节形成了金融条件的紧缩，似乎也在为不加息的政策主

张寻找理由。近期市场消减了9月会议加息的概率，但利率曲线趋于陡峭化。除了强调控

通胀以外，沃什上任后并未给出明确的信号。改革框架明确前，鉴于当前的就业及通胀情

况来看，我们认为美联储在年内仍有可能既不加息也不降息。短期关注8月杰克逊霍尔会

议上沃什的讲话。 

➢ 美联储按兵不动符合市场预期，分歧有所加大。7月FOMC会议维持利率不变，符合市场

预期，其中三名地方联储票委投出反对票，支持加息。相对于6月会议的全票通过来看，

分歧有所加大。而在会议声明方面，较6月会议几乎未变。 

➢ 市场“代替”美联储，完成金融条件的紧缩。从沃什在新闻发布会上的表述来看，似乎在

为不加息的政策主张寻找理由。沃什强调，自6月会议美联储减少前瞻指引后，名义以及

实际美债收益率均大幅走高，市场正在学会“play the ball, not the refere”。而他本人也在

记者会问答中指出不会把今天的决定称之为“暂停”，因为市场价格作出了反应。虽然他同

时强调了在必要且适当的情况下，将毫不犹豫的采取行动。但风险在于，如果过度依赖于

市场自我的调整来实现金融条件的紧缩，可能使美联储落后于利率曲线，同时也会降低美

联储的公信力。 

➢ 强调实现通胀目标，但也提前预告通胀口径存在变化的可能。新闻发布会上，沃什强调，

并不存在软性的通胀目标，2%就是美联储的通胀目标，重申实现物价稳定的目标，这一表

现仍偏鹰派。但对于未来通胀口径的变化给市场先打下“预防针”，首先至少年内还会坚持

以PCE为通胀指标，但明年1月后工作组可能会有补充，其次他所关注的通胀数据比PCE

更为广泛。 

➢ 年内仍有可能不加息也不降息。发布会召开前后，美股先涨后跌，美元指数回落，美债收

益率曲线陡峭化，黄金冲高回落。近期市场削减了9月FOMC会议加息的概率，转而定价更

高的期限风险溢价。在沃什完成框架改革之前，基准情形下，减少前瞻指引，让市场通过

自我的利率调节去完成金融条件的收和紧可能会成为一种方式。而从双重目标来看，当前

难以明确找到加息以及降息的理由：美国经济K型分化，但供需双降的情况下劳动力市场

持稳的门槛仍然不高；油价从3月开始中枢抬升，但目前尚未看到在核心通胀中大幅扩散

传导的明显迹象，在通胀预期没有脱锚的情况下，供给侧主导引起的通胀，美联储利率工

具的直接影响相对有限，沃什也在发布会上强调更多关心的是通胀趋势，而非依赖单一数

据。 

➢ 风险提示：中东冲突对通胀影响大于预期，美国就业市场受AI影响恶化超预期。 
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图1  CME显示年内 9月加息概率为 65.0% 

 
资料来源：CME，东海证券研究所，截至北京时间 7 月 30 日 13 点 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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三、免责声明： 
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