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美国就业通胀双升温，中选后加息路径怎么看 

【内容摘要】 

随着 10 月美国非农就业与 CPI 数据的先后发布，美国就业与通胀形成

了“双升温”的格局，这与年中以来市场偏向于将美国经济定性为“就

业下滑+通胀上升”的滞胀状态明显不同。 

核心通胀连续超预期，美联储压力加大。连续三个月核心通胀环比高于

预期及 0.2%的政策合意目标；黏性通胀趋势性转升，或需要数月才能重

新转为向下；更广泛范围的许多小项开始上涨，表明上游能源通胀的传

导正在逐步扩散。 

高油价向通胀的传导深度有所扩散。食品传导整体可控，或与链条较长

有关，后期压力仍存；能源涨价对核心商品以及核心服务的影响，相交

我们 9月的观察进一步加深。沃什所忧的“一次性能源涨价扩散到广泛

商品与服务价格”的现象，在过去 8个月内已开始陆续发生。 

非农就业大超预期。美国就业正在走出今年夏季的“供需双紧”格局。

趋势性回暖不仅是失业率和新增就业的“孤证”，还有劳动参与率、就业

率、ADP就业、挑战者裁员、JOLTS就业、每周初请和复请失业金等一

系列数据的联合印证，信号一致性较强。 

就业回升的背后，是美国非 AI经济正在回暖。GDP个人消费贡献回升，

与非住宅投资形成“双强”格局；进口增速显著升高，反映内需旺盛；

工业订单强劲，不仅仅是核心资本品，整体订单也不弱；消费者信心开

始回升，PMI 数据向上远离 50%荣枯线；地产在 7%的高利率下仍有韧

性，房屋租金黏性高，反应租房需求不弱。 

我们判断美联储存在 12月及明年 1月连续加息 25bp的可能，而美国经

济的降温，或需要等到明年一季度中后期，因此本轮加息的终点或要等

到 2027年中。 
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美国就业通胀双升温，中选后加息路径怎么看？ 

随着 10 月美国非农就业与 CPI 数据的先后发布，美国就业与通胀形成了“双

升温”的格局，这与年中以来市场偏向于将美国经济定性为“就业下滑+通胀上

升”的滞胀状态明显不同。在拆解本月就业与通胀数据之后，我们观察到：一

是美国非 AI经济自 8月以来呈回暖迹象，二是高油价向通胀传导深度有所扩

散。由此，我们判断美联储存在 12月及明年 1月连续加息 25bp的可能，而美

国经济的降温，或需要等到明年一季度中后期，因此本轮加息的终点或落在

2027年中。 

1. 美国 10月就业通胀“双升温” 

1.1 核心通胀连续超预期，美联储压力加大 

美国 10月 CPI再超市场预期。美国劳工部 11月 10日发布的数据显示，10月

CPI季调环比上涨 0.4%，预期 0.3%，前值 0.6%。核心 CPI季调环比上涨 0.3%，

预期 0.2%，前值 0.3%。由于去年同期政府停摆数据缺失，本月同比数据未公

布。我们通过历史同比、环比关系、以及亚特兰大联储发布的黏性与弹性 CPI

同比合成，交叉反推 10月 CPI同比增幅约为 3.9%，核心 CPI同比涨幅约为

2.8%，均继续远离美联储目标。 

图 1：美国 CPI与核心 CPI同比 图 2：亚特兰大联储的粘性与弹性通胀 

  
数据来源：美国劳工部，Wind 数据来源：美国亚特兰大联储，Wind 

亚特兰大联储发布的黏性通胀升高。10月弹性 CPI同比上涨 6.1%，与 9月持

平；核心弹性 CPI上涨 1.2%，低于 9月的 1.5%。10月整体黏性 CPI与核心黏
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性 CPI，均由 9月的 2.8%，升高至 10月的 3.1%。黏性通胀连续两个月走升，

且最近一个月加速走升，叠加达拉斯联储发布的 9月 PCE 口径截尾通胀也有

所升高，对美联储而言并不是好消息。 

图 3：达拉斯联储截尾通胀指标 图 4：美国 9、10月 CPI同比及环比分项 

  
数据来源：美国达拉斯联储，Wind 数据来源：美国劳工部，Wind 

能源涨幅边际回落，但食品价格环比升温。10月国际油价中枢继续抬升，但相

比 9月环比涨幅缩减，10月美国 CPI能源环比上涨 0.7%，低于 9月的 5.2%。

能源商品涨幅收窄至 0.8%，但能源服务环比涨幅升高至 0.6%，主因 AI数据中

心电力需求推动。食品价格环比上涨 0.5%，涨幅为近 6 个月高点，家庭食品

在数月低位后环比反弹 0.4%，上涨品类较广，其中肉类、蛋类、果蔬类、软饮

类、油类、零食和其他杂项均环比上涨，仅谷物类、乳制品环比下跌。外出餐

食则继续保持偏高涨幅，餐馆及小吃店环比上涨 0.7%，为 5 月以来的最高涨

幅。整体看，能源向食品传导压力似乎有所增加。 

图 5：美国汽油零售价与 CPI汽油同比 图 6：美国 CPI同比：核心商品与耐用品 

  
数据来源：Wind 数据来源：美国劳工部，Wind 

核心通胀环比仍在临界线以上。目前核心 CPI已经连续三个月环比上涨 0.3%，

高于政策合意水平（0.2%）且高于预期。核心商品环比涨幅收窄，但扩散压力
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9月同比 10月同比

CPI：所有项目 0.6 0.4 3.7 3.9*

    食品 0.0 0.5 2.5

    能源 5.2 0.7 20.4

      能源商品 9.3 0.8 35.3
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核心CPI(除食品能源) 0.3 0.3 2.6 2.8*
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    非耐用品（除食品） 2.8 0.5 11.4
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        房屋租金 0.4 0.3 3.2
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升高。主因耐用品特别是二手车价格回落，但新车、家用品、医疗品、休闲商

品、教育通信商品、烟草的环比均出现上涨，通胀扩散压力有所增加。 

核心服务保持黏性，扩散压力同样升高。租金方面，主要住所、OER分别环比

上涨 0.2%和 0.3%，与上月相同并保持黏性，酒店住宿环比上涨 0.7%，虽然较

9月收窄但依旧不低。非房服务方面，交通运输服务环比大涨 0.8%，车辆维修

保养、公共交通、机票、停车费等均环比上涨，医疗服务、娱乐服务分别环比

上涨 0.3%和 0.9%，仅教育与通信服务环比持平。 

从近几个月的通胀数据特点来看，沃什担忧的通胀扩散现象确实有所呈现。一

是连续三个月核心通胀环比高于预期及 0.2%的政策合意目标，0.3%的环比意

味着大约 3.6%的年化增速，远高于 2%目标，这是美联储难以接受的。二是黏

性通胀趋势性转升，而从历史看黏性通胀趋势“调头很慢”，或需要数月才能

重新转为向下。三是与过去“总能找到某些分项意外跳升，导致通胀超预期”

的情况相比，10月通胀更多是更广泛范围的许多小项开始上涨，表明上游能源

通胀的传导正在逐步扩散。 

1.2 非农就业大超预期，就业进入趋势性改善阶段 

美国 10月新增非农就业大超预期。美国劳工部 11月 6日发布的数据显示，10

月美国新增非农就业 16.5万人，远超市场 6.5万人的预期。此外，8、9月合计

上修 5.5万人，三个月移动平均口径下的月度新增非农就业明显向上，显示劳

动力市场进入趋势性改善阶段。ADP 数据同样印证了新增就业的回暖，10 月

ADP就业新增 8.6万人，高于预期的 6.9万人。 

图 7：美国新增非农就业 图 8：美国 ADP就业人数与每月新增人数 

  
数据来源：美国劳工部，Wind 数据来源：ADP研究所，Wind 
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就业恢复并非完全依赖个别行业，具有一定广泛意义。从行业结构看，与过去

12个月均值比较，耐用品制造、运输仓储、专业和商业服务、教育和医疗服务

行业分别新增 2.5万、2.5万、7.0万、5.3万，表现相对强劲。零售业、金融业、

其他服务业和政府部门实现小幅岗位新增，信息业岗位数量尽管微幅减少，但

幅度大幅收窄，远好于过去 12个月均值，反映金融与信息业面临的 AI岗位替

换压力有所减轻。不过，建筑业、非耐用品制造、批发业和休闲酒店业出现了

岗位下降。 

图 9：各行业新增非农就业与过去 12个月均值比较 图 10：美国主要口径失业率 

  
数据来源：美国劳工部，Wind 数据来源：美国劳工部，Wind 

失业率小幅下降，但结合劳动参与率回升，“含金量”很高。10月 U3失业率

（失去工作者+离职者+新入及再入职场者）为 4.14%，比 9月的 4.18%小幅下

降 0.04pp，但考虑到劳动参与率回升至 61.9%，前者的“含金量”很高。分拆

看，由于新增劳动力人口增加 42.1 万人，而就业人口增加 46.3 万人，反而令

失业人数减少 4.2万人，就业率也攀升至 59.3%，为今年 3月以来最高点。共

同佐证的是，近几个月挑战者企业裁员人数也出现趋势性下降。 

图 11：美国劳动参与率与就业率 图 12：美国挑战者企业裁员人数 

  
数据来源：美国劳工部，Wind 数据来源：Wind 
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宽口径失业率小幅升高，或与更广泛的劳动力供给增加有关。U2 失业率（失

去工作者）由 9月的 1.88%下行至 1.85%，其中永久性失业与暂时性失业（暂

时失业+完成临时工作）贡献各半。U4失业率（U3+“气馁工人”）持平于 4.4%，

但 U5失业率（U4+“边缘劳动力”）由上月的 5.0%反弹至 5.1%，U6失业率

（U5+“拟兼职转全职者”）也由上月的 7.6%反弹至 7.9%。或源于边缘劳动力

和寻求兼职转向全职的劳动力供给增加。整体而言，我们看到劳动力供给增加，

在核心的 U2-U4口径上，就业岗位需求增加较好地吸收了供给，但更宽泛意义

上的新增岗位还未完全吸收劳动力的新增供给。 

图 13：美国职位空缺人数与空缺率 图 14：美国劳动力市场供需情况 

  
数据来源：美国劳工部，Wind 数据来源：美国劳工部，Wind 

JOLTS就业数据同样向好。9月职位空缺超预期上行至 752.3万个，8月也小

幅上修，职位空缺率升至 4.5%，反映劳动力需求正在扩张。经测算，9月动力

市场缺口升至 41.3万人，创 20个月新高。此外，9月裁员率下行至 1.0%，离

职率升高至 2.1%，雇佣率升高至 3.4%，均向好。以上数据均表明，劳动力市

场正转向“供需双回升”，且需求略强于供给。 

图 15：美国非农平均时薪与周薪涨幅 图 16：美国周度初领与续领失业金人数 

  
数据来源：美国劳工部，Wind 数据来源：美国劳工部，Wind 
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薪资增速环比提升。10月时薪季调后环比上涨 0.37%，为今年以来最高涨幅，

反映了劳动力市场的边际紧张。不过同比涨幅因基数原因小幅下降至 3.1%，从

长期趋势看，“工资—通胀”螺旋存在边际加强压力，但单独一个月的环比增

强，尚不能作出趋势性定论。 

综合看，本轮美国就业正在走出今年夏季的“供需双紧”格局。趋势性回暖不

仅是失业率和新增就业的“孤证”，还有劳动参与率、就业率、ADP就业、挑

战者裁员、JOLTS就业、每周初请和复请失业金等一系列数据的联合印证，信

号一致性较强，降低了单月数据扰动的概率。 

2. 美国非 AI经济回暖与通胀扩散的再观察 

通胀与就业数据双强，改变了自 3月美国突袭伊朗后的经济趋势。从中东地缘

政治格局紧张以来，市场普遍看法是美国经济存在“就业下滑+通胀上升”的滞

胀特征。但 8月以来，美国就业出现了趋势性回升，而能源通胀则在进一步向

下传导，这将显著增强美联储的加息决心。 

2.1 就业回升的背后，是美国非 AI经济正在回暖 

本轮就业复苏与美国“非 AI 经济”内生性回暖同步。本轮美国经济的阶段性

低点集中在 5–7 月，比如 GDP 数据在二季度最弱，服务业 PMI、消费者信心

的低点集中在 5、6 月。上半年美国经济多依赖 AI 驱动下的固定资产投资支

撑，而传统经济表现差强人意。 

图 17：美国 GDP季调环比结构分解 图 18：美国Markit制造业与服务业 PMI 

  
数据来源：美国经济分析局，亚特兰大联储，Wind 数据来源：标普全球，Wind 
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图 19：密歇根大学消费者信心指数 图 20：美国制造业耐用消费品订单同比 

  
数据来源：美国密歇根大学，Wind 数据来源：美国人口普查局，Wind 

 

图 21：美国月度进出口季调同比与逆差额 图 22：美国月度成屋销售:季调折年 

  
数据来源：美国经济分析局，Wind 数据来源：全美房地产经济协会，Wind 

但 8月开始，多项数据明显回升。包括：GDP个人消费贡献回升，与非住宅投

资形成“双强”格局；进口增速显著升高，反映内需旺盛；工业订单强劲，不

仅仅是核心资本品，整体订单也不弱；消费者信心开始回升，PMI数据向上远

离 50%荣枯线；地产在 7%的高利率下仍有韧性，房屋租金黏性高，反应租房

需求不弱。 

前期非 AI经济转弱的利空冲击逐步消散。从原因看，我们认为 2月底美国突

袭伊朗后，霍尔木兹海峡封锁，造成全球能源价格飙升导致的经济主体悲观预

期，在年中形成了集中释放，制造了经济的相对低点——而 8月开始该利空冲

击逐步被消化，从而形成了非 AI经济的回暖，就业作为滞后项在 10月也确认

了经济的底部回升。 
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2.2 高油价向通胀的传导深度有所扩散 

我们在 9 月 17 日的研报《美联储鹰派加息，美债收益率何去何从》中，对国

际油价大涨以来美国 CPI各分项累计涨幅进行了分析，这里我们沿用并改进该

方法，将 3-10月（共 8个月）的 CPI各分项累计涨幅，年化后与油价大涨前一

年（2025.3-2026.2）的年度涨幅进行比较。然后从两方面考虑，一是该 CPI分

项自 3月以来涨幅是否显著高于 3月以前的一年，二是如果大幅高于，则是否

存在确定性的油价传导逻辑关联，由此综合评价油价向下游传导的进程。 

一是高油价对能源大类的直接传导影响极为显著。能源商品方面，3月以来的

8 个月内，已累计上涨 35.5%，年化为 57.7%，远远高于 3 月以前一年的涨幅

（仅为 0.5%）。能源服务传导虽然整体不显著，但单看电力价格存在一定影

响，值得注意的是，除了发电所用能源上涨的成本因素外，AI算力的电力需求

增长，也是电力价格上涨的一个重要因素。 

表 1：国际油价上涨（3月）以来美国 CPI能源涨幅与油价上涨前一年对比 

 
数据来源：美国劳工部，WIND 

二是食品影响整体可控，或与传导链较长有关，后期压力仍存。占整体 CPI比

重 13.5%的食品，自 3月以来的 8个月累计上涨了 1.6%（年化 2.4%），低于

油价上涨前 12 个月同比涨幅（3.1%）。从分项看，仅蛋类、乳制品、水果蔬

菜三类食品，在油价高涨后出现了明显加速上涨，但由于其受其他供给因素影

响较多（譬如季节性因素、天气因素、动物疫情等），暂不能断定其与油价上

涨的直接关系。从传导逻辑看，能源价格上涨，主要从化肥、农机、运输、包

装材料、人工成本等渠道向食品价格传导，链条确实较长，且多数食品生产周

期也偏长（如畜肉类、粮食等），故传导或较慢。不过需注意的是，创纪录的

厄尔尼诺现象，或对全球粮食供应产生扰动，成为未来食品价格上涨的隐患。

因此，尽管食品价格暂未受到显著影响，但并不意味着后期无压力。 

3月以前年

涨幅

3月以来累

计上涨

3月以来年

化上涨
权重%

疑似传导

影响

CPI能源 0.5 35.5 57.7 7.4 极显著

  能源类商品 -5.2 38.1 62.2 4.1 极显著

    燃油 6.2 66.2 114.3 0.2 极显著

    发动机燃料 -5.5 37.8 61.8 3.9 极显著

        汽油 -5.6 37.5 61.2 3.8 极显著

    能源类服务 6.3 2.2 3.3 3.3 不足

        电力 4.8 3.7 5.6 2.5 有影响

        管道燃气 10.9 -2.5 -3.8 0.7 不足
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表 2：国际油价上涨（3月）以来美国 CPI食品涨幅与油价上涨前一年对比 

 
数据来源：美国劳工部，WIND 

三是能源涨价对核心商品的影响在缓慢加深。3 月以来核心商品累计上涨

0.7%，年化 1.0%，与 3月以前 12个月涨幅持平。但与我们 9月 17日的报告

结论相比，核心商品的“通缩贡献”已经出现减弱。同时，不少小项都出现了

数据上的走升，包括服装、体育用品、玩具、教育类产品、信息类产品和酒类。

从能源涨价向核心商品的传导逻辑看，主要通过能源化工原材料上涨、运输成

本升高、人工成本和通胀预期等路径，同时，核心商品还受到关税变化、居民

收入和消费信心等弹性较大的需求因素影响。 

表 3：国际油价上涨（3月）以来美国 CPI核心商品成分涨幅与油价上涨前一年对比 

  
数据来源：美国劳工部，WIND 

3月以前年

涨幅

3月以来累

计上涨

3月以来年

化上涨
权重%

疑似传导

影响

CPI食品 3.1 1.6 2.4 13.5 不足

  家用食品 2.6 1.1 1.7 8.2 不足

    谷物及烘焙制品 2.7 0.5 0.7 1.0 不足

        谷物 1.8 -0.5 -0.7 0.3 不足

        烘焙制品 3.0 0.8 1.2 0.7 不足

    肉鱼蛋类 1.0 0.6 0.9 2.0 不足

        肉类 8.6 -0.6 -0.9 1.2 不足

        家禽 2.2 0.2 0.3 0.4 不足

        水产类 5.1 3.0 4.6 0.3 不足

        蛋类 -42.1 8.1 12.4 0.1 有影响

    乳制品 0.1 0.6 1.0 0.7 有影响

    水果蔬菜 2.7 3.4 5.1 1.3 有影响

    非酒精饮料 5.6 1.4 2.2 1.0 不足

    其他家用食品 3.3 0.6 0.9 2.2 不足

   在外餐食 3.9 2.3 3.5 5.3 不足

3月以前年

涨幅

3月以来累

计上涨

3月以来年

化上涨
权重%

疑似传导

影响

核心商品 1.0 0.7 1.0 18.8 不足

  家用器具 3.9 -0.5 -0.7 3.3 不足

     室内建材及织物 4.8 -6.0 -8.9 0.2 不足

     家具及床上用品 4.2 -1.6 -2.4 0.9 不足

     家用电器 2.9 -0.4 -0.5 0.2 不足

     其他家具和设备 4.0 0.1 0.1 0.5 不足

     户外工具装备 4.8 0.2 0.3 0.7 不足

     客房日用品 2.6 1.6 2.4 0.8 不足

  服装 2.5 1.8 3.6 2.4 有影响

  交通工具 -0.8 0.1 0.3 6.9 不足

      新车 0.5 0.4 0.7 3.8 不足

      二手车 -3.2 -0.4 -0.7 2.7 不足

   医疗护理商品 0.1 -3.2 -6.2 1.4 不足

      药物 -0.4 -3.3 -6.6 1.3 不足

  休闲娱乐商品 2.5 3.7 7.5 1.9 有影响

      影音设备与制品 4.5 2.3 4.7 0.3 不足

      宠物类商品 1.9 1.0 2.0 0.6 不足

      体育用品 3.8 3.7 7.5 0.5 有影响

      玩具 -0.3 10.3 21.6 0.3 有影响

  教育及信息类产品 -6.3 2.8 5.8 0.8 有影响

      教育类产品 1.0 2.5 5.1 0.1 有影响

      信息类产品 -6.7 2.8 5.7 0.7 有影响

  酒类 1.6 1.0 1.9 0.8 有影响

  烟草 8.0 3.0 6.2 0.5 不足
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四是高能源价格对核心服务的影响较 9月进一步加深。住房方面，整体住房 3

月以来的年化涨幅已从 9月的 3.3%已经升高至 3.7%，主要住所租金和业主等

价租金（OER）的也比我们在 9月观察时更高，酒店价格虽然权重低，但涨幅

更明显，主因能源成本令酒店服务成本升高。非住房核心服务方面，与 9月的

观察相比，许多分项都受到了能源价格的影响，除了当时观察到的机票、公共

交通、快递服务等，机动车租赁、车辆维修保养、娱乐服务、教育服务、电话

服务都加入到“有影响”的行列。相较于核心商品，核心服务在核心通胀中的

占比极高，其受到上游能源传导的扩散，将成为美联储加息决策的最大推力。 

表 4：国际油价上涨（3月）以来美国 CPI核心服务成分涨幅与油价上涨前一年对比 

  
数据来源：美国劳工部，WIND 

作为主要观察结论，我们认为沃什所言的“一次性能源涨价扩散到广泛商品与

服务价格”的现象，在过去 8个月内已开始陆陆续续发生，这与我们在 9月的

观察不同。 

3. 未来美联储加息路径如何？ 

在经历了 9月的首次加息后，美联储选择在中期选举前的 10月 FOMC会议上

按兵不动，是否存在政治上的考量不得而知。但中期选举之后，连续的就业与

通胀数据，都在为其后续加息提供事实上的依据。正因如此，近期美联储官员

频繁鹰派表态，沃勒甚至表达了直接加息 50bp 的看法。目前市场已完全定价

12月将加息，并有较小概率直接加息 50bp。 

3月以前年

涨幅

3月以来累

计上涨

3月以来年

化上涨
权重%

疑似传导

影响

核心服务 2.9 2.3 3.5 60.3 有影响

  住房 3.0 2.4 3.7 35.3 有影响

     主要住所租金 2.7 2.1 3.2 7.7 有影响

     业主等价租金 3.2 2.5 3.8 25.9 有影响

     酒店及其他外宿 -2.2 3.0 4.6 1.4 极显著

除住房外核心服务 2.9 2.2 3.3 25.0 有影响

  交通运输服务 2.3 2.2 3.3 6.3 有影响

     机动车租赁 -2.1 0.1 0.1 0.4 有影响

     车辆维修保养 5.6 6.1 9.4 1.1 有影响

     车辆保险 0.2 -3.8 -5.7 2.6 不足

     公共交通 5.0 12.1 18.7 1.6 极显著

         机票 7.1 15.8 24.6 1.1 极显著

  医疗护理服务 4.1 1.3 2.0 6.9 不足

  娱乐服务 2.1 1.7 2.5 3.2 有影响

  教育与通信 1.1 2.6 3.9 4.9 有影响

     教育服务 2.9 3.0 4.5 2.5 有影响

     电话服务 -3.9 4.8 7.3 1.4 极显著

     网络服务 3.3 -3.2 -4.7 0.9 不足

     邮递快递服务 6.1 13.7 21.2 0.1 极显著

   个人杂项服务 6.5 2.9 4.3 1.6 不足
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表 5：近期美联储官员发言汇总 

官员 主要观点 是否票委 

美联储理事 

沃勒 

如果 10月核心 CPI环比涨幅在 0.3%左右甚至更高，12月议息

会议应当考虑加息 50个基点。 
永久票委 

纽约联储 

威廉姆斯 

尽管美国经济在接连遭受冲击后仍表现出较强韧性，劳动力市

场也保持稳定，但当前通胀水平过高，美联储必须确保通胀及

时、持续地回归 2%的目标。 

永久票委 

圣路易斯联储 

穆萨莱姆 

官员需要警惕人工智能（AI）基础设施建设在短期内加剧通胀

的风险；他对 AI持“乐观”态度，预计 AI将提高生产率，但

决策者不能等到这些好处兑现后再行动。 

2028年票委 

旧金山联储 

戴利 

美联储仍需要进一步加息，以遏制持续高企的通胀；科技股近

期遭遇的下跌令投资者感到痛苦，但这轮调整总体仍然有序；

科技股下跌并未改变加息倾向。 

2027年票委 

里奇蒙德联储 

巴尔金 

美联储还需要进一步加息，但加息幅度与节奏尚无法确定；在

失业率较低、经济需求稳健而通胀仍居高不下的情况下，逐步

加息是合理的；美联储的方向是“明确的”，问题在于速度 

2027年票委 

克利夫兰联储 

哈马克 

利率需要具有限制性才能推动通胀回落至央行的目标，而更频

繁地调整可以降低政策落后于形势的风险。 
2026年票委 

达拉斯联储 

洛根 

美联储至少还需加息两次，每次 25个基点；在加息 50个基点

后，10月暂停加息将是合理的，以便确定何时进一步行动是

合适的。 

2026年票委 

资料来源：根据公开信息整理 

我们认为 12月直接加息 50bp的必要性有限。一是与 10月暂停加息相比，12

月加息 50bp意味着为前次按兵不动“纠错”，而目前仅沃勒持有该观点，并未

占到多数。二是尽管就业与通胀双双走强，但趋势依旧温和，并未达到值得暴

力加息的程度。三是近期国际油价已下行至 100美元/桶以下，尽管中东局势不

确定性仍在，但预计 11 月能源对通胀贡献将转跌。四是近期密歇根大学通胀

预期，以及 TIPS 盈亏平衡通胀有所回落，表明通胀预期在中期选举后有下行

趋势，或源于 AI投资放缓以及特朗普在伊朗问题上 TACO的预期。 

2027年 1月有连续加息 25bp的可能。中期选举的新一届国会落地要等到 2027

年初，而对经济的影响（包括加强 AI 监管等）短期更多停留在预期层面，AI

资本开支的巨大惯性仍在。同时，美国非 AI经济的回暖将内生性地保持趋势。

至 2027年 1月末，还有 26年 11月和 12月的就业与通胀数据，从短期趋势看

仍有可能呈现就业及核心通胀的双强格局（整体通胀受油价波动不一定走高）。

除非出现金融条件突发性收紧造成市场波动，或者国际油价明显回落，否则 1

月再次加息仍有不小的概率。而美国经济的降温，或需要等到明年一季度中后

期，因此本轮加息的终点或落在 2027年中。 
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