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基本内容： 

随着众多联储官员明确拒绝连续加息的可能性，9月 FOMC 会议的加息成为孤立事件的概率正在增加。某种程度上，12

月 FOMC 的窗口是当前宏大加息预期的一次贝叶斯更新，承担着“继续加息”或“继续暂停（即纠偏）”的对立使命。 

 

如果彼时依然展现出地缘引发的通胀压力，那可能夯实更多以季度为频率的紧缩预期，即向着 2027 年 3 月窗口继续

延展；如果彼时看到了通胀的缓和，中选的混乱与就业的脆弱，那 9月的加息就是“一次性”政策调整——没有宏大

的紧缩周期，没有紧迫的物价压力，有的只是联储在市场舆论压力下的技术动作变形,以及金融条件收紧与 AI 浪潮共

同作用下更明显的挤出效应。 

 

泛泛而谈的加息，本身就在制造更大的波动和不确定性。当美债作为全球利率基准的稳定性开始被重估，联储货币政

策本身就可能成为金融风险之源。 

 

尽管联储只进行了一次 25bp 的加息，但市场显然已经走的更远；利率传导是存在滞后性的，未来数月我们可能将看

到此前一个季度内金融条件的收紧与 AI浪潮共同作用下的挤出效应更明显的反馈在经济数据中。10 月暂停加息即纠

偏，足以让美债歇一口气，但在经济数据明显走弱前，更重要的窗口依然还是 12月的那次“贝叶斯路径更新”。 

 

 

 

风险提示 

1）宏观经济数据频率较低，对于跨境行业数据估计存在滞后性；2）美国产业政策受党派影响明显，执政党派的更换

可能引发产业政策回溯；3）AI技术发展与产业投资存在较大不确定性。 
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随着众多联储官员明确拒绝连续加息的可能性，9月 FOMC 会议的加息成为孤立事件的概率正在增加。某种程度上，12
月 FOMC 的窗口是当前宏大加息预期的一次贝叶斯更新，承担着“继续加息”或“继续暂停（即纠偏）”的对立使命。 

如果彼时依然展现出地缘引发的通胀压力，那可能夯实更多以季度为频率的紧缩预期，即向着 2027 年 3 月窗口继续
延展；如果彼时看到了通胀的缓和，中选的混乱与就业的脆弱，那 9月的加息就是“一次性”政策调整——没有宏大
的紧缩周期，没有紧迫的物价压力，有的只是联储在市场舆论压力下的技术动作变形,以及金融条件收紧与 AI 浪潮共
同作用下更明显的挤出效应。 

历史经验虽不支持这种“一次性操作”的判断，但历史本就是用来被打破的。续创新高的美债利率以及破灭的股债相
关性都意味着很多宏观规律都已失效；这反而是一个更加数据依赖，摸着数据过河的时代，货币政策更要保持灵活，
也需要更多倾听央行官员的洞见，但很遗憾的是沃什反而选择相向而行。 

图 1：1997 年至今，联储政策转向后累积加息幅度 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

过去几个月美国内生通胀部分并没有显著的反弹趋势。尽管核心 PCE 的大幅不及预期几乎来自于统计口径的修订，但
无论是调整前还是调整后的口径，其所对应的经济现实都是唯一的——对于通胀这个文字游戏而言，“低数值”至少
比“高数值”要好。 

图 2：核心 PCE 新旧口径对比 

 

来源：Wind，BEA，国金证券研究所 
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且对于调整的这三个项目：电脑软件及配件、投资管理以及法律服务而言，新的统计方法理应是更加贴近现实的。 

图 3：PCE 口径的修改规则 

 

来源：Wind，BEA，国金证券研究所 

劳动力市场的紧度、充分就业程度以及均衡新增就业人数，这些指标指向的美国经济状态并不一致，但根本问题是唯
一的：加息是在阻止需求过热，还是在让本已放缓的收入承担更多调整？ 

我们此前提到过，用 V/U 比前瞻美国薪资拐点是极度存疑的：非农薪资同比增速仍在下行，ECI 作为更为完善的衡量
指标，也并没有指向收入的改善。二季度工资薪金同比增速仍在下行，从 3.4%降到 3.2%，但福利成本却仍在走高。
绝大多数雇佣成本的增长都来自于企业非薪资福利支出的“被动”增加，这也意味着员工实际到手薪资的下降。医疗
保险成本上涨挤压企业利润，也可能压缩了工资空间。 

图 4：雇主视角下，医疗保险成本的大幅增加压制了薪资空间 

 

来源：Wind，BLS，国金证券研究所 

加息能够压低总需求，但无法压制所有成本上涨的源头，尤其是保险类支出更是如此。如果最终靠进一步压低工资和
就业去抵消成本，通胀下来的代价将主要落在没有制造这轮涨价的人身上。 

非农就业的高波动削弱了可信度，且数据的趋势无法支持宏大的加息周期叙事。尽管联储当前的反应函数几乎不考虑
就业，但如果我们把视角放的长远一些：“更多的加息预期”和“逐渐落地的紧缩效果”则可能把关注从通胀再次拉回
到就业。 

很重要的一点是，劳动力供给减少确实可以降低维持就业平衡所需的新增人数，但低盈亏平衡数与经济能够承受更多
紧缩，并不能完全划等号。 

无论如何，再去讨论 9 月加息这个既定事实的意义已然有限，毕竟我们也不知道，在没有这次加息的反事实世界里，
美债会走到多高。当前收益率继续上行，不能单独证明加息无用；同样，也不能反过来证明还得继续加息来应对美债
压力。可以说，“加息救美债”这一观点已被充分证伪。 

下一次加息需要更加谨慎，也需要更加有所指：究竟是什么通胀压力，什么劳动力压力，什么金融条件宽松（一级市
场还是二级市场、权益还是债券、广义美元汇率还是特定货币对）需要继续紧缩？就金融条件而谈，从 2025 年 12 月
的 FOMC 会议至今，金融条件收紧大概 65 个基点，其中国债利率贡献了超过 90 个基点，但与此同时权益市场则延续
着宽松的金融环境，拉低金融条件约 40个基点；其余因素（信用、油价与美元）累计贡献约 15个基点。 

分项 修订前 修订后

投资组合管理
用名义支出除以投资管理 PPI，估
算实际服务量

用行业就业和工时外推服务量，再由
名义支出与服务量推导隐含价格

法律服务
使用法律服务 CPI，包括质量不满
足发布要求的未公开值

自 2024 年起，改用五类法律服务
PPI 的组合指数

电脑软件及配件
直接使用对应 CPI，但 CPI 与 PCE
的产品范围不完全一致

改用软件 CPI、游戏软件出版 PPI、
托管及应用服务等 PPI 的组合

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2
00

1-
06

2
00

2-
06

2
00

3-
06

2
00

4-
06

2
00

5-
06

2
00

6-
06

2
00

7-
06

2
00

8-
06

2
00

9-
06

2
01

0-
06

2
01

1-
06

2
01

2-
06

2
01

3-
06

2
01

4-
06

2
01

5-
06

2
01

6-
06

2
01

7-
06

2
01

8-
06

2
01

9-
06

2
02

0-
06

2
02

1-
06

2
02

2-
06

2
02

3-
06

2
02

4-
06

2
02

5-
06

2
02

6-
06

总薪酬同比 工资薪金同比 医疗保险同比



 宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

图 5：从 2025 年 12 月降息至今，仅有美股仍享受着更宽松的金融环境 

 

来源：Wind，FRED，国金证券研究所 

换言之，金融条件宽松的论点仅对美股有效；泛泛而谈的加息，本身就在制造更大的波动和不确定性。当美债作为全
球利率基准的稳定性开始被重估，联储货币政策本身就可能成为金融风险之源。 

尽管联储只进行了一次 25bp 的加息，但市场显然已经走的更远；利率传导是存在滞后性的，未来数月我们可能将看
到此前一个季度内金融条件的收紧与 AI浪潮共同作用下的挤出效应更明显的反馈在经济数据中。10 月暂停加息即纠
偏，足以让美债歇一口气，但在经济数据明显走弱前，更重要的窗口依然还是 12月的那次“贝叶斯路径更新”。 

风险提示 

1）AI 技术数据更新频率较低，无法及时反馈模型能力的大幅提升；2）美国产业政策受党派影响明显，执政党派的更

换可能引发产业政策回溯；3）AI 技术发展与产业投资存在较大不确定性。  

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

2
02

5/
1
2/

10
2
02

5-
12

-1
8

2
02

5-
12

-3
0

2
02

6-
01

-0
8

2
02

6-
01

-1
6

2
02

6-
01

-2
7

2
02

6-
02

-0
4

2
02

6-
02

-1
2

2
02

6-
02

-2
3

2
02

6-
03

-0
3

2
02

6-
03

-1
1

2
02

6-
03

-1
9

2
02

6-
03

-2
7

2
02

6-
04

-0
8

2
02

6-
04

-1
6

2
02

6-
04

-2
4

2
02

6-
05

-0
5

2
02

6-
05

-1
3

2
02

6-
05

-2
1

2
02

6-
06

-0
1

2
02

6-
06

-0
9

2
02

6-
06

-1
7

2
02

6-
06

-2
6

2
02

6-
07

-0
7

2
02

6-
07

-1
5

2
02

6-
07

-2
3

2
02

6-
07

-3
1

2
02

6-
08

-1
0

2
02

6-
08

-1
8

2
02

6-
08

-2
6

2
02

6-
09

-0
4

2
02

6-
09

-1
5

2
02

6-
09

-2
3

2
02

6-
10

-0
1

国债 权益 信用 美元 油价 金融条件指数累计变化



 宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 
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公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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