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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：美联储加息落地，年内或再收紧 
  
 
⚫ 核心观点 

上周美联储一致同意加息 25 个基点，将联邦基金目标利率提高

至 3.75%-4.00%。最新经济预测将今年实际 GDP增速中值由 2.2%上调

至 2.3%，失业率预测由 4.3%下调至 4.1%，核心 PCE通胀预测由 3.3%

上调至 3.4%；利率预测中值指向年内再加息一次，并在明年维持利率

不变。整体来看，美联储对经济增长和就业的判断相比之前更为乐观，

对通胀风险的容忍度下降，政策重心转向推动通胀“更及时地”回归

2%的目标。 

沃什在会后将此次行动表述为撤回“一部分宽松”，并指出整体

金融条件仍很难被描述为具有限制性。他表示，近期一系列数据表明

美国经济较此前有所增强，劳动力市场基本处于充分就业状态，而近

期通胀数据尚未显示基础通胀趋势得到实质改善，因此本次加息是合

适的决定。不过，沃什仍延续减少前瞻指引的政策风格，没有为下一

次会议预设行动，强调后续政策将取决于经济数据。 

基于本次会议，我们将政策判断调整为年内仍可能再加息一次，

但明年能源供应影响消退后，可能迎来降息。市场表现方面，上周标

普 500指数基本持平，说明加息并未立即终结由增长和人工智能投资

支撑的股市行情，但利率维持高位更久，可能使市场更加青睐能够兑

现盈利和现金流的企业。 

⚫ 风险提示： 

若中东冲突持续推升能源价格，并进一步传导至核心通胀，美联

储维持高利率的时间可能长于预期，美股估值可能承压。   
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1 海外宏观事件与数据跟踪 

上周美联储如期加息，政策立场进一步转鹰。美联储以 12票赞成、0票反对

的结果，将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点至 3.75%-4.00%。政策声明指

出，美国经济活动保持稳健增长，国内支出具有韧性，通胀仍然偏高，本次加息

将有助于推动通胀“更及时地”回归 2%的目标。最新点阵图显示，2026-2029年

末联邦基金利率预测中值分别为 4.1%、4.1%、3.9%和 3.6%，较 6 月预测整体上

移，意味着多数官员预计年内仍将再加息一次，2027年维持利率不变。决议公布

后一度推动 10 年期美债收益率升至 5%以上，美股则表现出较强韧性，标普 500

指数全周基本持平，纳斯达克指数仍录得上涨。尽管政策预期转鹰，人工智能相

关板块的表现仍对市场形成一定支撑。 

上周中东冲突进一步影响沙特原油出口。受霍尔木兹海峡通航持续受阻影响，

沙特此前更多依靠东西输油管道将原油输送至红海沿岸的延布港出口，但该管道

遭袭后运行受限，延布港原油装船一度暂停，部分原定 9月发往欧洲的船货也被

取消。为缓解红海出口受阻带来的影响，沙特增加了拉斯坦努拉等港口的原油装

运，油轮经霍尔木兹海峡驶出后，再在阿曼苏哈尔附近进行船对船转运。此外，

在联合国会议的背景下，市场预期美伊外交谈判本周能够取得进展，原油价格小

幅回落。后续需重点关注沙特东西输油管道修复进度、霍尔木兹海峡通航情况以

及美伊谈判进展。 

日本央行转向更鹰派的立场，将政策利率由 1.00%上调至 1.25%，达到 31年

来最高水平，决议以 7 票赞成、2 票反对获得通过。英格兰银行则以 6 票赞成、

3 票反对维持政策利率在 3.75%，三名委员主张加息 25 个基点至 4%。能源供应

冲击正在推动全球政策预期偏向紧缩，短期内可能继续抬升全球利率中枢并加大

风险资产波动。 

经济数据方面，美国消费保持韧性，工业生产表现相对偏弱。8月美国零售

销售额环比增长 1.2%，大幅好于 0.8%的预期。相比之下，8 月工业产出环比持

平，制造业产出下降 0.3%。数据显示美国经济总体需求尚未明显转弱，美联储需

在通胀风险与经济结构分化之间保持平衡。 
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图表1：美国初请失业金人数（万人） 图表2：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表3：美国全美住宅建筑商协会(NAHB)/富国银行住房市场指数 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

  

18.5

19.0

19.5

20.0

20.5

21.0

21.5

22.0

22.5

23.0

美国初请失业金人数（4周移动平均）

173

174

175

176

177

178

179

180

181

182

美国续请失业金人数（4周移动平均）

0

20

40

60

80

100

1
9
8

6
-0

2

1
9
8

8
-0

2

1
9
9

0
-0

2

1
9
9

2
-0

2

1
9
9

4
-0

2

1
9
9

6
-0

2

1
9
9

8
-0

2

2
0
0

0
-0

2

2
0
0

2
-0

2

2
0
0

4
-0

2

2
0
0

6
-0

2

2
0
0

8
-0

2

2
0
1

0
-0

2

2
0
1

2
-0

2

2
0
1

4
-0

2

2
0
1

6
-0

2

2
0
1

8
-0

2

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

6
-0

2

美国:全美住宅建筑商协会(NAHB)/富国银行住房市场指数



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      6 

 

2 美联储观点跟踪 

1. 美联储主席沃什： 

上周美联储一致同意加息 25 个基点，将联邦基金目标利率提高至 3.75%-

4.00%。最新经济预测将今年实际 GDP增速中值由 2.2%上调至 2.3%，失业率预测

由 4.3%下调至 4.1%，核心 PCE通胀预测由 3.3%上调至 3.4%。利率预测中值指向

年内再加息一次，并在明年维持利率不变。整体来看，美联储对经济增长和就业

的判断相比之前更为乐观，对通胀风险的容忍度下降，政策重心转向推动通胀“更

及时地”回归 2%的目标。 

沃什在会后将此次行动表述为撤回“一部分宽松”，并指出整体金融条件仍

很难被描述为具有限制性。他表示，近期一系列数据表明美国经济较此前有所增

强，劳动力市场基本处于充分就业状态，而近期通胀数据尚未显示基础通胀趋势

得到实质改善，因此本次加息是合适的决定。不过，沃什仍延续减少前瞻指引的

政策风格，没有为下一次会议预设行动，强调后续政策将取决于经济数据。 

基于本次会议，我们将政策判断调整为年内仍可能再加息一次，但明年能源

供应影响消退后，可能迎来降息。市场表现方面，上周标普 500 指数基本持平，

说明加息并未立即终结由增长和人工智能投资支撑的股市行情，但利率维持高位

更久，可能使市场更加青睐能够兑现盈利和现金流的企业。 

 

2. 美联储副主席鲍曼： 

鲍曼于 9 月 18 日发表两场公开讲话，内容集中于银行监管，分别讨论了大

型银行压力测试框架改革，以及硅谷银行倒闭事件独立审查的初步结论。她主张

提高压力测试的透明度、可重复性和法律稳健性，并强调银行监管部门应更早识

别重大风险，及时采取行动。 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      7 

图表4：市场预期今年还有一次加息 

 

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

若中东冲突持续推升能源价格，并进一步传导至核心通胀，美联储维持高利

率的时间可能长于预期，美股估值可能承压。 
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