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细分研究

美联储维持利率不变，年内加息预期仍强
——10 月美联储议息会议点评

相关研究
-

投资要点：
 事件：10 月 28 日，美联储公布 10 月议息会议决议，以 10 比 2 的投票结果决定维持联邦基

金利率目标区间在 3.75%-4.00%不变。两名委员主张加息 25 个基点。

 核心观点：美联储维持政策利率不变，但经济韧性较强，通胀处于高位，货币政策紧缩倾向
延续。（1）政策方面，美联储维持联邦基金利率区间在 3.75%-4.00%不变，继续保持银行体
系充足准备金。（2）经济方面，美联储认为经济活动以较强速度扩张，居民支出保持韧性，
生产率增长强劲、资本投资稳健，就业增长与劳动力规模扩张基本匹配，但通胀仍处于较高
水平。（3）预期方面，两名委员主张加息 25 个基点，反映美联储内部对通胀风险及政策力度
仍存在分歧。市场交易结果显示，年内 12 月加息 25 个基点的预期仍较强，后续政策更多取
决于经济数据及通胀走势。

 政策：维持利率不变，货币政策紧缩倾向延续。
 美联储 10 月议息会议决定维持联邦基金利率不变，政策利率保持稳定。（1）政策利率维持不

变，但投票结果显示一定分歧。美联储以 10 比 2 的投票结果通过利率决议，维持联邦基金利
率目标区间不变，本次会议未进一步收紧货币政策。两名委员 Lisa D. Cook 和 Beth M.
Hammack 主张加息 25 个基点，显示美联储内部对于当前利率水平是否足以抑制通胀存在
分歧。（2）继续维持银行体系充足准备金。美联储表示，将继续实施维持银行体系充足准备
金的政策，并根据需要购买短期国债，在必要时购买剩余期限不超过 3 年的其它国债，以维
持充足的准备金水平。总体看，美联储维持政策利率不变，同时继续通过相关公开市场操作维
持银行体系充足准备，货币政策与准备金管理安排均延续既有方向。

 经济：增长动能较强，就业保持稳定，通胀仍处高位。
 美联储对美国经济活动判断相对乐观，国内支出保持韧性，生产率增长强劲，资本投资稳健，

但通胀仍未回到政策目标水平。（1）经济活动保持较强扩张。美联储指出，经济活动正以较
强速度扩张，尽管地缘政治等因素导致不确定性仍较高，但国内支出表现韧性，生产率增长强
劲，资本投资稳健，显示美国经济仍具有一定内生增长动力。（2）就业市场总体保持稳定。美
联储表示，就业增长与劳动力规模扩张基本匹配，失业率变化不大。与就业市场明显走弱的情
形相比，美联储对当前就业形势的表述相对平稳，暂未显示出需要通过快速宽松政策应对就
业下行的紧迫性。（3）通胀仍是政策约束。美联储明确指出，通胀仍处较高水平，并强调需要
积累更多信息，以判断何种政策立场能够确保通胀及时回归 2%的目标。总体看，美联储对经
济增长和就业市场判断相对积极，但通胀仍处较高水平，后续政策调整仍需更多数据支持，尚
未释放转向宽松的信号。

 预期：经济韧性叠加通胀压力，年内加息预期仍强。
 美联储本次会议维持利率不变，同时并未释放宽松信号。经济活动保持较强扩张，就业市场总

体稳定，而通胀仍处高位，说明美联储仍需在控制通胀与维持就业稳定之间进行权衡。（1）
经济韧性降低短期内转向宽松的紧迫性。美联储认为当前经济形势较强，且未表现出明显的
衰退压力，货币政策仍有必要维持紧缩约束通胀。（2）通胀高位运行，进一步加息仍具较大
可能。美联储明确表示通胀仍处较高水平，并强调需要更多信息来判断合适的政策立场，当前
美国通胀水平离目标仍有明显差距，货币政策进一步紧缩概率较高。（3）市场仍预期 12 月加
息 25 个基点。美联储维持政策利率不变，但两名委员主张加息 25 个基点，显示内部存在进
一步加息的立场。会后市场交易结果显示，年内 12 月加息 25 个基点的预期仍较强。总体看，
本次会议维持政策利率不变，但经济韧性和通胀压力仍存，年内进一步加息概率较大。

 总结而言，美联储 10 月议息会议维持政策利率不变，且表示继续保持银行体系充足准备金。
经济方面，美国国内支出保持韧性，生产率增长强劲，投资稳健，就业总体稳定；但通胀仍处
高位。政策方面，两名委员主张加息 25 个基点，显示美联储对进一步收紧政策仍存分歧。往
后看，通胀走势与就业市场变化仍是影响美联储利率决策的关键变量，市场对 12 月加息 25
个基点的预期仍然较强。

 风险提示：美国就业数据超预期，美国通胀水平超预期，地缘冲突风险。
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图表 1：美国 CPI 同比与环比增速（%） 图表 2：美国核心 CPI 增速（%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 3：美国 CPI 细分项增速（%）

CPI 季调环比 未季调同比

年 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026

月 3 4 5 6 7 8 9 9

所有商品 0.9 0.6 0.5 -0.4 0.1 0.4 0.6 3.7

（1）食品 0.0 0.5 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 2.5

家庭食品 -0.2 0.7 0.1 0.2 -0.1 0.0 -0.1 1.8

外出就餐 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 3.5

（2）能源 10.9 3.8 3.9 -5.7 -1.5 2.1 5.2 20.4

能源商品 21.3 5.6 6.7 -9.5 -2.9 4.2 9.3 35.3

汽油（所有类型） 21.2 5.4 7 -9.7 -2.9 3.9 9.1 34.2

燃油 30.7 5.8 3.8 -9.2 -1.7 10.1 15.3 74.2

能源服务 0.4 1.6 0.4 -0.7 0.3 -0.4 0.1 4.6

电力 0.8 2.1 0.6 -1.0 0.1 -0.2 0.2 4.4

管道天然气服务 -0.9 -0.1 -0.5 0.5 0.7 -1.1 -0.3 5.0

（3）核心 CPI（剔除食品和能源） 0.2 0.4 0.2 0.0 0.2 0.3 0.3 2.6

核心商品（剔除食品和能源后的商品） 0.1 0 -0.1 -0.1 0.2 0.1 0.3 0.7

新车 0.1 -0.2 -0.3 0.0 0.1 0.3 0.2 0.6

二手车和卡车 -0.4 0.0 0.1 -0.2 0.4 0.4 0.7 -1.5

服装 1.0 0.6 0.3 -0.6 0.1 0.0 0.3 3.4

医疗保健商品 -1.0 -0.4 -0.7 -0.2 -0.6 -0.2 -0.7 -3.3

核心服务（剔除能源服务） 0.2 0.5 0.3 0.0 0.2 0.3 0.4 3.1

住房 0.3 0.6 0.3 0.1 0.1 0.3 0.4 3.2

交通服务 0.6 0.3 -0.6 -0.3 0.3 0.5 0.6 2.7

医疗保健服务 0.0 0.0 0.5 -0.1 0.6 -0.2 0.3 2.5

资料来源：美国劳工部网站，爱建证券研究所
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图表 4：美国新增非农就业人数（千人） 图表 5：美国失业率（%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 6：美国新增就业与新增失业人数（千人） 图表 7：美国就业市场职位供需缺口（百万，亿）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 8：美国非农就业员工平均时薪增速（%） 图表 9：美国供应管理协会 ISM 制造业和服务业 PMI（%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 10：美国不同行业新增非农就业人数（千人）
年 2026 2026 2026 2026 2026 2026

月 9 8 7 6 5 4

新增非农就业 29 133 -10 31 63 148

私营新增非农就业 46 89 28 26 61 150

采矿和伐木业 -2 3 -3 -2 3 4

建筑业 4.2 4.8 2.4 -2 -3.9 3

制造业耐用品 8 14 24 13 14 1

制造业非耐用品 1 1 -4 0 -16 -2

私营服务业 28 55 -7 12 58 144

贸易运输和公用事业 18 9 23 4 9 65

信息咨询 -10 -18 4 -19 -5 -6

金融活动 -7 -9 -10 2 -20 -6

专业和商业专业技术 6.4 1.3 2.3 17.8 6.9 13.3

教育和保健教育 -3.2 3.5 0.2 11.9 -10.8 9.2

艺术和娱乐 2.5 -3.8 -5.3 -24.6 2.4 0.5

住宿和餐饮 7.2 40.5 -32.3 -29.1 39 -7.4

政府联邦 -1 -3 1 0 4 -1

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

风险提示：美国就业数据超预期，美国通胀水平超预期，地缘冲突风险。

图表 11：市场预测美联储利率走势（%）

资料来源：CME Group，爱建证券研究所
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