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中小板/月涨跌幅(%) 8326.76/-5.34

创业板/月涨跌幅(%) 3322.04/-6.40

AH 股价差指数 124.10

A 股总/流通市值 (万亿元) 95.70/87.26

市场走势
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核心结论：①历史上美联储加息周期可分为抗通胀型与预防型，预防型加息

A股未必跌，更需关注国内主导变量。②即便美联储9月加息或也属于预防

性质，国内宏微观基本面延续修复、股市情绪未趋于极致，A股仍处牛市第

三阶段。③结构上，AI硬件第二波机会或正逐渐酝酿，此外关注AI应用、

资源红利和地产、消费。

当前美联储加息预期明显升温。8 月下旬以来，美伊冲突再度升级，霍尔

木兹海峡通行受阻情况下，WTI 原油价格升破 100 美元/桶，美国通胀回

落路径仍面临较大扰动。8 月美国就业、通胀数据超预期后，市场预计

美联储 9 月加息 25BP 的概率已上升至超过八成。并且市场对美联储加

息的定价近期已在债市和股市有明显反映。

美联储加息周期可分为抗通胀型加息与预防型加息。1982 年至今美联储共

有 8 次加息周期，我们根据美国经济、通胀和就业情况构建抗通胀压力

指数，将美联储加息周期分为两类：抗通胀型加息，以及预防型加息。

抗通胀型加息的背景是通胀已经明显高于联储目标，就业与需求偏热，

美联储需将政策利率推向限制区间，以抑制经济过热和通胀上行，分别

是：1983-84、1987-89、1999-2000 和 2022-23 年。预防型加息周期背

景通常是美国通胀有所回升但整体可控，经济并未明显过热，或是实际

利率偏低、前期超宽松货币政策转为正常化时的加息操作，分别是：

1994-95、1997、2004-06 和 2015-18 年。

美联储加息未必导致A股下跌，还需关注加息性质及国内变量的变化。美联

储加息通过无风险利率、金融条件和美元流动性影响股票、债券、外汇

与商品等各类资产走势。①股票：对于美股而言，预防型加息中美股先

跌后涨。抗通胀式加息初期美股未必下跌，主要由于分子端仍有支撑，

但随着紧缩压力逐渐积聚，美股易出现大幅下跌。对于 A股而言，美联

储加息周期的影响并不稳定，还需关注国内变量的主导性。若美联储加

息属于预防性质，且国内基本面未受冲击，A股表现仍有韧性，如 97 年、

04-06 年。②债券：美联储加息周期中，短端美债利率大幅上行，而中

债未必跟随上行。③商品：抗通胀式加息利空金价。④汇率：抗通胀型

加息中美元走强。

牛市格局不变，科技第二波机会或正酝酿。即便美联储 9月开始加息，此

次加息或也属于预防性质。就 A 股而言，国内政策环境仍偏暖，财政发

力正在提速，经济处于修复趋势中，且 A 股的估值和情绪相较历史牛市

顶点仍有差距，还处在牛市第三阶段。结构上，科技成长第二波机会正

在酝酿；此外关注 AI 应用、资源红利和地产、消费。

风险提示：美联储紧缩幅度超预期，国内经济修复出现波动。



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

2

内容目录

以史为鉴：美联储加息，A股如何走？ .............................................4

风险提示 ..................................................................... 11



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

3

图表目录

图1： 美联储官员近期货币政策立场 .......................................................... 4

图2： 市场预计 9 月美联储加息概率超过八成 .................................................. 5

图3： 近期美债利率明显冲高 ................................................................ 5

图4： 1982 年以来美联储历次加息周期情况 ....................................................5

图5： 1982 年以来历次美联储加息情况 ........................................................5

图6： 1987-89 年美联储抗通胀型加息 .........................................................6

图7： 2022-23 年美联储抗通胀型加息 .........................................................6

图8： 1994-95 年美联储预防型加息 ...........................................................7

图9： 2015-18 年美联储货币政策正常化式加息 .................................................7

图10： 1982 年以来历次美联储加息周期区间大类资产表现 .......................................8

图11： 1982 年以来历次美联储加息启动后 1月内大类资产表现 ...................................8

图14： 各行业 RRG 超额收益趋势 ............................................................ 10



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

近期中东局势再度恶化，油价冲破 100 美元/桶。在此背景下，美国就业偏强，叠

加周五公布的美国 8 月核心 CPI 环比等数据超出市场预期，市场对美联储 9 月加

息的预计大幅升温。若美联储加息落地，或将影响全球大类资产走势。以史为鉴，

加息周期内全球资产价格如何表现？本文就此展开分析。

以史为鉴：美联储加息，A 股如何走？

当前美联储加息预期明显升温。8 月下旬以来，美伊冲突再度升级，霍尔木兹海

峡通行受阻情况下，WTI 原油价格升破 100 美元/桶。油价反弹不仅推升通胀读数，

还将通过运输、生产及服务成本向核心通胀传导，当前美国通胀回落路径仍面临

较大扰动。

当前美国通胀偏高、就业偏强。8 月美国新增非农就业 16.2 万人，显著高于市场

预期的 5.6 万人；失业率维持 4.1%，劳动参与率由 61.4%回升至 61.6%，可见美

国劳动力市场仍具较强韧性。而受能源价格抬升影响，美国 8月 PPI 同比为 5.4%、

超出市场预期；CPI 同比也持平 3.4%，且核心 CPI 环比升至 0.3%，同样超出市场

预期。此前美联储主席沃什在全球央行年会上重申抗通胀优先的政策立场，从美

联储12位有投票权官员的货币政策态度来看，有7位官员持加息或条件加息立场。

美国就业、通胀数据超预期后，市场预计美联储 9 月加息 25BP 的概率已上升至超

过八成。并且市场对美联储加息的定价近期已在债市和股市有明显反映，债市短

端 2Y 美债利率大幅上行至 4.5%以上，长端 10Y 美债利率已接近 5%、创 2007 年以

来新高，本周以来美股波动也明显加大。

图1：美联储官员近期货币政策立场

美联储官员 职务 投票身份 货币政策态度 观点简述 表达观点时间

Kevin Warsh 美联储主席 常任 偏加息，数据依赖
通胀未显示实质性改善；若不能确认其清晰、充分地回
归2%，仍需采取行动。

2026-08-28

John C. Williams 纽约联储主席 常任 按兵不动
对近期通胀改善持鼓舞态度，但仍需更多证据确认去通
胀延续。

2026-09-02

Michael S. Barr 美联储理事 常任 条件加息
若通胀不足以向2%回落，应果断加息；若回落趋势得到
确认，可继续观察。

2026-09-01

Michelle W. Bowman 美联储负责监管的副主席 常任 按兵不动 7月FOMC会议中投票支持维持利率不变。 2026-07-29

Lisa D. Cook 美联储理事 常任 条件加息
认为通胀风险高于就业风险，必要时准备支持加息；但
不排除去通胀在无需加息情况下延续。

2026-08-05

Philip N. Jefferson 美联储副主席 常任 按兵不动 7月FOMC会议中投票支持维持利率不变。 2026-07-29

Jerome H. Powell 美联储理事 常任 按兵不动 7月FOMC会议中投票支持维持利率不变。 2026-07-29

Christopher J. Waller 美联储理事 常任 按兵不动／条件加息
若通胀延续降温，支持维持利率不变；若8月通胀偏热，
则考虑支持加息。

2026-09-03

Beth M. Hammack 克利夫兰联储主席 轮值 明确加息
7月FOMC会议中反对维持利率不变，主张当次加息25个基
点。

2026-07-29

Neel Kashkari 明尼阿波利斯联储主席 轮值 明确加息
7月FOMC会议中反对维持利率不变，主张当次加息25个基
点。

2026-07-29

Lorie K. Logan 达拉斯联储主席 轮值 明确加息
7月FOMC会议中反对维持利率不变，主张当次加息25个基
点。

2026-07-29

Anna Paulson 费城联储主席 轮值 中性
强调对后续政策保持开放态度；通胀数据虽改善，但不
足以单独决定政策方向。

2026-08-04

资料来源：Federal Reserve Board，apnews，国信证券经济研究所整理
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图2：市场预计 9月美联储加息概率超过八成 图3：近期美债利率明显冲高

资料来源：Fedwatch，国信证券经济研究所整理，数据截至

2026/9/12

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

美联储加息周期可分为抗通胀型加息与预防型加息。1982 年以来，美联储逐步将

货币政策重心从数量型工具转向以联邦基金利率为目标的价格型政策。1982 年至

今美联储共有 8 次加息周期，我们根据美国经济、通胀和就业情况构建抗通胀压

力指数，将美联储加息周期分为两类：抗通胀型加息，以及预防型加息。

图4：1982 年以来美联储历次加息周期情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：抗通胀压力指数根据美国通胀、就业、经济数据拟合测

算，红色底纹为抗通胀型加息，黄色底纹为预防型加息

图5：1982 年以来历次美联储加息情况

加息周期 类型 开始日期 结束日期 持续时间（月） 起止利率 累计加息 加息次数

1983-84 抗通胀型 1983-02-01 1984-08-31 18 8.50%→11.50% 300bp 8

1987-89 抗通胀型 1987-01-01 1989-05-31 28 6.00%→9.75% 375bp 15

1994-95 预防型 1994-02-04 1995-02-01 12 3.00%→6.00% 300bp 7

1997 预防型 1997-03-25 1997-09-30 6 5.25%→5.50% 25bp 1

1999-2000 抗通胀型 1999-06-30 2000-05-16 11 4.75%→6.50% 175bp 6

2004-06 预防型 2004-06-30 2006-06-29 24 1.00%→5.25% 425bp 17

2015-18 预防型 2015-12-16 2018-12-20 36 0.25%→2.50% 225bp 9

2022-23 抗通胀型 2022-03-16 2023-07-27 16 0.25%→5.50% 525bp 11

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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抗通胀型加息：1983-84、1987-89、1999-2000 和 2022-23 年。抗通胀型加息的

背景是通胀已经明显高于联储目标，就业与需求偏热，美联储需将政策利率推向

限制区间，以抑制经济过热和通胀上行。分别是：

①1983-84 年：美国经济仍面临滞涨困境，1983/03 时核心 PCE 同比高达 5.9%，

为维护沃克尔抗通胀信誉，美联储于 3 月开始加息。②1987-89 年：85 年广场协

议后美元贬值，美国通胀明显上行，美联储开启加息周期。虽然 87 年美股短期走

熊使得加息周期中断，但通胀持续抬头使得美联储连续快速加息。③1999-2000

年：99 年极低失业率、强需求、科技股估值扩张和金融条件偏松共同提高了美国

通胀与金融过热风险，美联储于 99/06 开始加息；此后科网股估值情绪走向极致，

货币政策持续收紧之下泡沫逐渐破裂。④2022-23 年：21Q4 美国实际 GDP 环比折

年率高达 7%，22 年初制造业 PMI 维持在 55%以上的较高区间，失业率降至 4%以下；

经济强、就业稳的同时，通胀核心 PCE 同比升破 5%，抗通胀目标指引下 22/03 起

美联储以追赶式方式加息 525BP。

图6：1987-89 年美联储抗通胀型加息 图7：2022-23 年美联储抗通胀型加息

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

预防型加息：1994-95、1997、2004-06 和 2015-18 年。预防型加息周期背景通常

是美国通胀有所回升但整体可控，经济并未明显过热，或是实际利率偏低、前期

超宽松货币政策转为正常化时的加息操作。

分别是：①1994-95 年：94/01 美国核心 PCE 同比降至 2.25%，不过经济增长加速

背景下，美联储于 94/02 启动加息。由于通胀相对温和，此次加息属于预防性质。

②1997 年：97/03 时美国 PCE 同比增速为 1.94，但由于经济高增长和就业持续改

善，美联储实施了预防性加息、幅度为 25BP。③2004-06 年：04 年美国 PCE 同比

增速约为 2%，在超低利率+经济复苏的环境下，美联储渐进式退出宽松，开启货

币政策正常化式的加息周期。④2015-18 年：15 年底美国通胀仍低于目标，但就

业已基本实现修复，美联储开始加息以退出零利率政策，为未来保留政策空间。
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图8：1994-95 年美联储预防型加息 图9：2015-18 年美联储货币政策正常化式加息

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

美联储加息未必导致 A 股下跌，还需关注加息性质及国内变量的变化。美联储加

息通过无风险利率、金融条件和美元流动性影响股票、债券、外汇与商品等各类

资产走势。

①股票：预防型加息中美股先跌后涨，但美联储加息周期对 A 股的影响并不稳定。

对于美股而言，预防型加息中美股先跌后涨。美联储开启加息后，美股标普 500

在 T+30 日平涨跌幅均值为-3.7%；此后市场逐渐开始交易软着陆，T+90 日美股涨

跌幅回升至 1.0%，T+180 日进一步升至 6.5%。抗通胀式加息初期美股未必下跌，

主要由于分子端仍有支撑，但随着紧缩压力逐渐积聚，美股易出现大幅下跌，如

87、99 和 2022 年三次抗通胀式加息周期中，标普 500 分别出现过跌幅

35.9%/50.5%/27.5%的下跌。

对于 A股而言，美联储加息周期的影响并不稳定，还需关注国内变量的主导性。

当美联储紧缩+国内宏观面走弱时，A 股往往承压、即 18 和 22 年。若美联储加息

属于预防性质，且国内基本面未受冲击，A 股表现仍有韧性，例如 04-06 年加息

周期中万得全 A 涨幅为 25%；以及 97 年美联储单次预防型加息，加息后 1 个月全

A 涨幅为 12.3%。

②债券：美联储加息周期中，短端美债利率大幅上行，而中债未必跟随上行。预

防性加息周期中，美债 2Y 利率在 T+30、T+90、T+180 日平均上行 12BP、22BP、

28BP；美债 10Y 利率则先上行、后下行，反映市场开始交易增长降温及未来政策

转向。抗通胀型紧缩周期中，利率上行幅度更大，美债 2Y 利率、10Y 利率平均上

行 238BP、154BP。

美联储加息周期中，中债未必大幅走熊，这主要取决于中美货币政策周期是否同

步。例如在 04-06 年、22-23 年的美联储加息周期中，我国货币政策延续宽松基

调，我国 2Y 国债利率分别下行 104、18BP，10Y 国债利率分别下行 120、15BP。

③商品：抗通胀式加息利空金价。抗通胀型加息周期中，金价平均下跌 4.7%，预

防式加息中金价平均上涨 16.2%，可见抗通胀加息中实际利率快速抬升利空金价。

而油价同时受供给冲击、地缘风险及全球库存周期等因素影响，美联储历次加息

周期中，油价表现分化较大。

④汇率：抗通胀型加息中美元走强。预防型加息周期中，美元指数平均下跌 3.5%。

而在抗通胀型加息周期中，美元指数平均上涨 6.3%，表明高通胀环境下，更高利

率维持时间及避险需求更易支撑美元。
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图10：1982 年以来历次美联储加息周期区间大类资产表现

1983年3月 1987年1月 1999年6月 2022年3月 1994年2月 1997年3月 2004年6月 2015年12月

1984年8月 1989年5月 2000年5月 2023年7月 1995年2月 1997年3月 2006年6月 2018年12月

300bp 375bp 175bp 525bp 300bp 25bp 425bp 225bp

标普500 8.2% 25.9% 6.8% 2.9% 0.1% -2.3% 11.6% 20.8%
纳斯达克 -7.6% 21.4% 38.4% 3.2% -2.4% -1.6% 6.2% 30.5%
万得全A 4.1% -2.5% -31.1% 12.3% 24.8% -33.4%
沪深300 -7.9% 29.4% -18.3%
恒生指数 -9.5% 27.2% 12.0% -8.7% -39.6% -0.8% 29.1% 17.2%
美元指数 15.2% -2.2% 8.2% 3.8% -9.1% 1.1% -3.2% -2.7%

人民币兑美元中间价 -11.0% -6.1%
COMEX黄金 -16.0% -7.7% 4.7% 0.3% -2.6% -2.0% 49.4% 19.8%
WTI原油 0.2% 12.1% 54.1% -22.2% 18.5% -4.6% 98.4% 31.3%

中国2年国债收益率 -18 -104 26
中国10年国债收益率 -15 -120 31
美国2年国债收益率 246 272 136 297 291 19 251 167
美国10年国债收益率 199 172 62 181 172 18 60 55

预防型类型

加息开始日期

加息结束日期

加息幅度

股票

汇率

商品

债券

抗通胀型

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：股票、汇率、商品数据为各资产在加息周期内的涨跌幅；债券为加息周期内变动 BP；1997

年美联储加息 1次、幅度 25BP，各类资产表现统计时间区间为加息后 1月。

图11：1982 年以来历次美联储加息启动后 1 月内大类资产表现

1983年3月 1987年1月 1999年6月 2022年3月 1994年2月 1997年3月 2004年6月 2015年12月

1984年8月 1989年5月 2000年5月 2023年7月 1995年2月 1997年3月 2006年6月 2018年12月

300bp 375bp 175bp 525bp 300bp 25bp 425bp 225bp

标普500 7.5% 10.9% -3.2% -0.4% -1.1% -2.3% -3.4% -7.9%
纳斯达克 8.2% 11.6% -1.8% -1.9% 1.7% -1.6% -7.8% -10.3%
万得全A -6.3% -3.5% -11.7% 12.3% -0.9% -23.0%
沪深300 -1.2% 0.9% -17.0%
恒生指数 2.3% 3.3% -2.6% 0.1% -18.4% -0.8% -0.4% -10.8%
美元指数 0.1% -5.0% -3.0% 2.6% -1.2% 1.1% 1.3% -0.2%

人民币兑美元中间价 -0.8% -1.3%
COMEX黄金 4.2% -0.6% -2.4% 1.7% -2.3% -2.0% -0.4% 3.6%
WTI原油 4.6% 1.7% 6.4% 3.9% -6.8% -4.6% 18.2% -15.8%

中国2年国债收益率 -8 -26 -13
中国10年国债收益率 -3 25 -24
美国2年国债收益率 -52 14 10 53 46 19 -2 -15
美国10年国债收益率 -35 15 11 63 44 18 -12 -21

股票

汇率

商品

债券

类型 抗通胀型 预防型

加息开始日期

加息结束日期

加息幅度

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：股票、汇率、商品数据为各资产在加息周期内的涨跌幅；债券为加息周期内变动 BP

图12：预防型加息中美股先跌后涨 图13：抗通胀型加息中股市会有明显调整

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
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牛市格局不变，科技第二波机会或正酝酿。周五晚美国通胀数据出炉后，美联储

9 月加息预期大幅冲高。我们认为即便美联储 9 月开始加息，此次加息或也属于

预防性质。这主要由于美国中期选举已逐渐临近，中东局势可能缓和，后续若油

价逐渐回落，通胀压力缓和，美联储大概率不会快速、大幅收紧货币政策。因此，

周五美股主要指数明显走高，表明市场可能在定价美联储预防型加息落地、利空

出尽的乐观情景。

就 A股而言，国内政策环境仍偏暖，财政发力正在提速，经济处于修复趋势中。8

月制造业 PMI 回升 0.6 个百分点至 49.8%，出口也维持 25%的较高增速。此外，26Q2

全 A 归母净利累计同比增速回升至 18.6%，微观企业盈利也延续修复趋势。历史

上 A 股牛转熊往往出现在整体股市情绪过热、流动性环境持续收紧、宏观环境明

显走弱的时候，本轮 A 股牛市的估值和情绪相较历史牛市顶点仍有差距，宏微观

基本面逐级修复，A 股还处在牛市第三阶段。

结构上，科技成长第二波机会正在酝酿，此外关注资源红利等领域。①科技第二

波机会正在酝酿。当前 AI 硬件领域的拥挤度和超额收益均已在收敛，同时国内的

政策和流动性环境仍整体处于宽松格局，后续若美联储预防型加息落地，海外云

厂商 AI 收入增速延续高增，四季度前后 AI 算力链或将迎来 M 型顶部的第二波行

情，详见《再议科技 M顶：科技第二波何时来？-20260808》；此外，科技内部也

有望向低位方向扩散，可关注具备基本面预期的 AI 应用等。②重视以有色、煤炭、

公用事业等为代表的资源红利板块。在供需偏紧、地缘政治溢价抬升等因素支持

下，以有色为代表的资源品基本面景气有望延续。③还可关注促消费、稳地产政

策加码的地产和内需板块。
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图14：各行业 RRG 超额收益趋势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图15：当前 A股估值距离牛市高点还有差距 图16：当前 A股情绪距离牛市高点还有差距

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

图17：云厂商云业务收入增速继续高速增长 图18：AI 算力、能源转型等新兴需求快速增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：标普全球，国信证券经济研究所整理

风险提示

美联储紧缩幅度超预期，国内经济修复出现波动。
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