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海外宏观周报：美联储如期暂缓加息 
  
 
⚫ 核心观点 

上周美联储如期暂停加息，声明及新闻发布会的措辞较此前温

和。本次会议仅有库克和哈玛克投下反对票，支持加息 25 个基点，

对比此前点阵图所反映的政策倾向来看，本次会议释放的政策信号相

对偏鸽。这可能与核心 PCE数据变化以及两次会议之间债券收益率明

显上升有关。沃什在新闻发布会上表示，经济并未过热，政策目标也

不是刻意压低经济活动，显示美联储愿意留出时间，观察此前加息及

融资成本上升对经济和通胀的影响。 

我们倾向于认为，年底前仍可能再加息一次，中东局势及能源价

格向其他商品和服务的传导是主要风险。展望明年，若能源冲击逐渐

减弱，高融资成本对消费和投资的抑制作用进一步显现，美联储仍有

可能转向降息。债券方面，偏温和的政策沟通有助于缓解短端利率的

上行压力，但近期期限溢价已明显收窄，长端收益率进一步下行的空

间有限，建议关注中短期限美债的配置价值。 

美股方面，配置重点应落在能够兑现现金流的企业上。科技企业

财报显示，AI需求仍有支撑，但资本开支持续扩张，正加大企业的资

金压力。建议优先关注订单可见度高、能保持正向自由现金流、对外

部融资依赖较低的企业。 

 

⚫ 风险提示： 

若中东冲突升级，能源涨价向核心通胀的传导超出预期，美联储

鹰派立场可能持续更久，明年可能进一步加息。 

   

 

发布时间：2026-11-03
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1 海外宏观事件与数据跟踪 

上周中东外交斡旋有所推进，但军事准备和海上袭击仍在持续，局势仍然紧

张。周初，沙特、巴基斯坦和土耳其代表赴德黑兰与伊朗官员会谈，随后，卡塔

尔推动以恢复对伊朗核设施的核查，换取美国给予石油出口豁免、释放部分冻结

资金的方案。美国副总统万斯也通过卡塔尔向伊朗递交信函，提议直接会谈。周

末，伊朗代表团赴多哈继续磋商，但双方在核问题、解除港口封锁及释放资金等

条件上仍有分歧，尚未达成协议。军事方面，据媒体报道，美国已向部分海湾盟

友通报可能开展新一轮打击的准备，目标可能涉及伊朗能源、军事及核设施。国

务卿鲁比奥则表示，特朗普尚未作出最终决定。海上运输风险仍然存在：伊朗革

命卫队称有油轮在霍尔木兹海峡触雷起火，卡塔尔一艘液化天然气运输船也于周

五遇袭。另外，中期选举后军事行动可能恢复的担忧也对油价构成支撑。 

 

美国经济增长快于预期，消费和 AI 相关投资继续提供支撑。上周公布的第

三季度实际 GDP初值环比折年增长 3.4%，高于预期的 3.2%，也高于第二季度的

2.2%。个人消费支出增长 3.8%，非住宅固定投资增长 12.7%，其中信息处理设备

投资增长尤为突出。相比之下，住宅投资下降 3.3%，显示高按揭利率对住房需求

的压制仍在持续。经济扩张主要依靠消费和企业设备投资，房地产表现偏弱，利

率敏感部门与 AI投资相关领域之间的分化延续。 

 

美股科技板块周初反弹，周五再度承压，小盘股相对占优。上周标普 500指

数下跌 0.6%，纳斯达克 100 指数下跌 2.0%，罗素 2000 指数上涨 1.3%。周初半

导体板块曾出现长线资金买入，但随后财报和业绩指引表现不一，周五科技股卖

压明显增加。AI产业链内部，软件及 AI智能体相关股票表现偏弱，生物科技和

国防板块相对强势。 
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图表1：美国 GDP增速（%） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表2：美国初请失业金人数（万人） 图表3：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表4：美国 FHFA房价指数变化（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表5：美国标准普尔/CS 20个大中城市房价指数（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表6：美国房屋销售情况 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表7：美国 PCE变化（%） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

-2

0

2

4

6

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2024-08 2024-11 2025-02 2025-05 2025-08 2025-11 2026-02 2026-05 2026-08

美国标普/CS房价指数:20个大中城市:环比 当月同比(右)

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2
0
0

0
-0

6

2
0
0

1
-0

6

2
0
0

2
-0

6

2
0
0

3
-0

6

2
0
0

4
-0

6

2
0
0

5
-0

6

2
0
0

6
-0

6

2
0
0

7
-0

6

2
0
0

8
-0

6

2
0
0

9
-0

6

2
0
1

0
-0

6

2
0
1

1
-0

6

2
0
1

2
-0

6

2
0
1

3
-0

6

2
0
1

4
-0

6

2
0
1

5
-0

6

2
0
1

6
-0

6

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

9
-0

6

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

4
-0

6

2
0
2

5
-0

6

2
0
2

6
-0

6

美国成屋销量（万套） 美国新屋销量（千套）

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

2024-10 2025-01 2025-04 2025-07 2025-10 2026-01 2026-04 2026-07

美国:PCE:当月环比 美国:核心PCE:当月环比

美国:PCE:同比（右） 美国:核心PCE:同比（右）



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      7 

2 美联储观点跟踪 

 

10月 28日，美联储以 10票赞成、2票反对的结果，将联邦基金目标利率维

持在 3.75%-4.00%。声明认为，美国经济保持较快扩张，国内支出具有韧性，生

产率增长强劲，资本投资稳健；新增就业与劳动力规模增长基本匹配，失业率变

化不大。通胀仍然偏高，委员会希望通过积累更多信息，判断何种政策立场能够

推动通胀及时回到目标。理事库克和克利夫兰联储主席哈玛克投下反对票，主张

本次会议加息 25个基点。 

 

1.美联储主席沃什： 

沃什在会后新闻发布会上表示，美国经济增长有所增强，消费和企业投资表

现稳健，高科技投资带动资本开支扩张，其他投资类别也出现改善。就业状况总

体良好，当前政策讨论主要聚焦通胀问题。近期能源及相关价格再次上涨，美联

储需要防止局部价格变化向更广泛的经济领域扩散，并保持通胀预期稳定。自 9

月加息以来，部分企业和家庭面临的金融及信贷条件有所收紧，投资者在资金配

置上也更加谨慎，但整体金融条件仍难以称为紧张。沃什认为，此前政策调整已

开始产生效果，部分通胀预期指标朝着有利方向变化，不过实现价格稳定仍有工

作要做。本次维持利率不变，为委员会评估政策传导和经济金融变化留出了时间。

沃什依旧没有为下一次会议预设行动。 

 

2.达拉斯联储主席洛根： 

洛根在 10月 30日的讲话中表示，当前通胀水平及其长期高于目标的状态不

可接受。根据现有经济前景，她认为美联储至少还需要实施两次、每次 25 个基

点的加息，之后再暂停调整，评估经济和金融形势，判断是否需要进一步行动。

对于本次会议支持维持利率不变，洛根解释，近期市场波动较大，暂缓行动也有

助于公众适应借贷成本上升的政策变化。 

 

3.里士满联储主席巴尔金（2027年票委）： 
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巴尔金在 10月 30日接受采访时表示，通胀偏高、需求稳健且失业率相对较

低，支持美联储继续提高利率，当前需要权衡的是推进速度。他倾向于采取渐进

方式，认为在政策尚未明显落后于经济形势的情况下，保留观察的时间具有合理

性。巴尔金指出，辖区企业面临柴油、芯片及劳动力等多方面成本压力，AI投资

扩张也在推高需求和部分价格。经历多年高通胀后，企业更容易向客户解释涨价，

也更愿意转嫁成本；这种定价行为可能强化通胀持续性，需要货币政策予以应对。

他同样没有明确下一次加息的时间或幅度。 

 

图表8：市场预期今年 12月还有一次加息 

 

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

若中东冲突升级，能源涨价向核心通胀的传导超出预期，美联储鹰派立场可

能持续更久，明年可能进一步加息。 
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服务的经纪客户已超过 260万人。公司始终坚持诚信经营、践行金融为民，为社会大众提供全方位专业化的证券投

融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地

位的特色精品券商。 
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