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目前市场对美联储 9 月是否加息的判断落脚至 9 月 11 日公布的 8 月美国 CPI

数据。但，9 月加息的门槛并不取决于 9 月本身可得的有限信息，首次加息决

策或有更高维度考量，包括中期选举、通胀指标更换和美联储反应函数。7 月

底FOMC一个有趣的现象是特朗普在会议前一周TACO，不排除油价对通胀影

响削弱是美联储不加息的理由之一。近期美伊局势升温，若未来一周特朗普再

度 TACO 压油价，叠加中期选举约束，美联储可能会获得更多不加息的理由。 

❑ 一、9 月美联储是否加息？ 

通胀衡量指标会否更换？7 月 FOMC 沃什曾提到更偏好比 PCE 更全面的

通胀衡量指标，但 8月 JH会议沃什并未再提及，并表示美联储 2%的PCE

通胀目标坚定不移，因此该因素评估沃什似乎在给 Q4 加息一个选项。目

前，尽管无法判断沃什是否决心更换通胀指标，但加息与否本身也是市场

反向理解沃什的窗口。 

政治约束无法窥知，但不可忽视。独立性本是无法窥知的政治产物，但从

1994 年和 2018 年经验可知，即便联储处于连续加息周期，但在当年 9-10

月均选择暂停加息行动。也就是说，在通胀压力并非大到不得不加息时，

联储通常会选择观望回避政治敏感期。 

美联储需要保持反应函数的前后一致性。在“充分就业”的大前提下，美

联储的反应函数只剩通胀一个变量。本轮美国通胀上行驱动力已非核心服

务，而是能源、AI 相关产品等商品，单次 25BP 加息的去通胀效果相对有

限。不考虑美联储政策因素，我们预计 9 月加息 25BP 非但不能看到通胀

趋势的降温，反而在未来几期通胀读数公布后将美联储置于尴尬境地，为

保持联储反应函数的前后一致性，美联储可能还需要继续加息，但，每次

加息都意味着此后暂停加息的门槛在上升。 

❑ 9 月欧日加息板上钉钉，日元汇率更关键。日元过度升值会推升套息交易

平仓风险传导至美股市场引发流动性风险，日元过度贬值会加剧日本抛售

美债稳定日元的风险。由于近期日元升值加速，市场更担心前者。但套息

交易平仓风险需要两点因素配合：一是日本央行足够鹰派+美联储转鸽，

二是套息交易规模累积到一定水平。目前评估，即便发生套息交易平仓，

对流动性冲击影响或不及 2024 年 7-8 月。 

❑ 欧日加息对美联储的检验：稳定美元汇率是 KPI 之一吗？9 月欧日加息令

美元汇率承压，此时美联储唯有保持相对鹰派或美伊冲突再度升级才能守

住跨境资金的护城河，目前看后者似乎在酝酿之中。三点逻辑表明美联储

晚加息性价比优于早加息，若 9 月美联储落地加息，市场或反推美联储的

KPI 之一可能是稳定美元汇率或维持美元资产信用。美联储可以观察市

场，市场也可以反向理解美联储。近期贝森特多轮干预收效甚微与美联储

政策职能回收有关，但在财政赤字上升的背景下也只有美联储与财政部保
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持相对独立才能重塑美元信用，用时间换空间。 

❑ 欧日加息落地后流动性或阶段性转松，但中选后风险上升。当下稳定美元

资产价格仍是中选的政治要求，但中选后高度警惕美国选择性释放风险。

9 月下旬至 10 月全球或迎来流动性边际缓和窗口。尽管全球流动性仍处收

紧周期，但 9 月美联储加息概率有限，10 月又处中选冲刺阶段，欧日加息

落地后不排除短期利空出尽、全球流动性阶段性转松；中选结束后，流动

性收紧风险或再度上升。 

❑ 风险提示：全球经济和政策超预期，地缘风险超预期。 
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一、9月美联储是否加息？ 

目前市场对美联储 9 月是否加息的判断落脚至 9 月 11 日公布的 8 月美国 CPI 数

据，若核心 CPI 环比小于市场预期 0.2%，则 9 月大概率不加息，若大于或等于

0.2%，则有可能落地加息。但，美联储首次加息决策或有更高维度考量。 

1、通胀衡量指标会否更换？ 

7 月 FOMC 沃什曾提到更偏好比 PCE 更全面的通胀衡量指标，若该说法成立，

则更合理的加息决策是等年底通胀工作组的研究结论，而相关结果或在 12 月或

更晚公布；但 8月 JH会议沃什并未再提及，并表示美联储 2%的 PCE通胀目标

坚定不移，因此该因素评估沃什似乎在给 Q4 加息一个选项。目前，尽管无法判

断沃什是否决心更换通胀指标，但加息与否本身也是市场反向理解沃什的窗口。 

此外，通胀工作组建议的新通胀框架可能更加多元。曼昆作为新凯恩斯学派代

表人物，主张央行将 2%通胀目标设定为灵活区间，认为 1.6~2.4%的通胀就是

合理区间，不必对小数点后一位过于纠结；萨金特强调通胀本质上是财政现象，

货币政策的可信度取决于财政可持续性，可信的货币和财政协同调整可以带来

几乎无成本的去通胀。怀特作为金融周期理论的长期倡导者，指出通胀目标制

忽略了信贷和资产价格泡沫的积累，并将货币总量、信贷增速、资产价格等金

融指标纳入决策框架。 

 

图 1：沃什通胀工作小组成员 

 
资料来源：FED，招商证券 

 

2、政治约束无法窥知，但不可忽视 

特朗普和贝森特并不希望美联储在中期选举前加息，近期特朗普和万斯均呼吁

美联储降息，因此美联储加息也面临一定约束。仅从该因素考虑，10 月加息也

会比 9 月加息容错更高，10 月 FOMC 在 28 日，届时中选投票也基本结束。独
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立性本是无法窥知的政治产物，但从 1994 年和 2018 年经验可知，即便联储处

于连续加息周期，但在当年 9-10 月均选择暂停加息行动。也就是说，在通胀压

力并非大到不得不加息时，联储通常会选择观望回避政治敏感期。 

此外，7 月底 FOMC 一个有趣的现象是特朗普在会议前一周 TACO，不排除油

价对通胀影响削弱是美联储不加息的理由之一。近期美伊局势升温，若未来一

周特朗普再度 TACO 压油价，叠加中期选举约束，美联储可能会获得更多不加

息的理由。 

 

图 2：1994年美联储加息时点与通胀走势 
 

图 3：2018年美联储加息时点与通胀走势 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

3、美联储需要保持反应函数的前后一致性 

7 月 FOMC 沃什已提出美联储的反应函数：当就业大致均衡时，只要潜在通胀

上行，就更倾向于收紧政策，只要潜在通胀下行，就更倾向于放松政策。8 月

Jackson Hole 全球央行会议沃什已定调美国目前接近“充分就业”， 在这一大

前提下，美联储的反应函数只剩通胀一个变量。但，本轮美国通胀上行驱动力

已非核心服务，而是能源、AI 相关产品等商品，单次 25BP 加息的去通胀效果

相对有限。不考虑美联储政策因素，我们预计今年 9月到明年 2月美国总体CPI

和 PCE 同比仍在 3.0%以上区间，3月油价基数通胀切换后或开启下行。也就是

说，9 月加息 25BP 非但不能看到通胀趋势的降温，反而在未来几期通胀读数公

布后将美联储置于尴尬境地，为保持联储反应函数的前后一致性，美联储可能

还需要继续加息，但，每次加息都意味着此后暂停加息的门槛在上升。相反，

晚加息的好处在于，加息过后通胀降温趋势得到确认，美联储可获得“暂停加

息”的期权。综合来看，9 月加息的门槛并不取决于 9 月本身可得的有限信息，

而在于未来两个季度的通胀趋势。 
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图 4：美国 CPI与核心 CPI价格指数同比预测 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 

图 5：美国 PCE与核心 PCE价格指数同比预测 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 

二、欧日加息有何影响？ 

1、9月欧日加息板上钉钉，日元汇率更关键 

9 月欧央行已落地 25BP 加息，目前市场对日本央行加息 25BP 的预期已基本定

价。事实上，自 7 月底美日联合干预后，美国财长贝森特多次“公开背书”日本尽

早加息。日本央行在 7 月会议后明确将日元贬值列为推动通胀上行的核心因素

之一，与原油、AI 需求并列，指出 2026 下半年核心通胀可能明显高于 2%。9

月 2 日植田和男称货币条件仍宽松，暗示 9 月会议存在加息选项，9 月 3日日本

央行最鹰派官员高田创称加息幅度未必是 25BP，该表态也令汇率从 159暴力拉
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升至 155。 

理论上看，日元过度升值会推升套息交易平仓风险传导至美股市场引发流动性

风险，日元过度贬值会加剧日本抛售美债稳定日元的风险。套息交易平仓风险

需要两点因素配合：第一，日本央行足够鹰派+美联储转鸽，类似24年7-8月，

所以这就要求 9月两次会议的结果是日本央行超预期加息（要么加息 25BP并给

出连续加息预期，要么单次加息 50BP），美联储不加息。第二，套息交易规模

累积到一定水平。历史经验表明，日元净空头头寸累积至极值水平（15 万张以

上）后容易发生逆转，而 7 月底日美联合干预后日元净空头头寸减少至 10 万张

以下，套息交易规模已明显下降。即便发生套息交易平仓，对流动性冲击影响

或不及 2024 年 7-8 月。出于防止两头风险，近期美日财长配合便是希望日元维

持在 150-160 区间，但中选后该风险或将释放。 

 

图 6：日本央行加息预期（9月 10日） 

 
资料来源：Rateprobability，招商证券 

 

图 7：美元兑日元汇率 

 

资料来源：Wind，招商证券 
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图 8：日元净空头头寸数量 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 

2、欧日加息对美联储的检验：稳定美元汇率是 KPI之一

吗？ 

9 月欧日加息令美元汇率承压，此时美联储唯有保持相对鹰派或美伊冲突再度升

级才能守住跨境资金的护城河，目前看后者似乎在酝酿之中。如前文所述，我

们认为三点逻辑表明美联储晚加息性价比优于早加息，若 9 月美联储落地加息，

市场或反推美联储的 KPI 之一可能是稳定美元汇率或维持美元资产信用。美联

储可以观察市场，市场也可以反向理解美联储。 

此外，我们在 2026年 2月 1日报告《沃什：全球“财政开源”“ 脱虚向实”的

选择》中指出，沃什当选美联储主席是时代的选择，QE 是私人部门去杠杆、政

府加杠杆的产物，而“脱虚向实”意味着私人部门开始加杠杆。近期贝森特多

轮干预收效甚微与美联储政策职能回收有关，但在财政赤字上升的背景下也只

有美联储与财政部保持相对独立才能重塑美元信用，用时间换空间。 

 

三、欧日加息落地后流动性或阶段性转松，但中选

后风险上升 

当下稳定美元资产价格仍是中选的政治要求，但中选后高度警惕美国选择性释

放风险。9 月下旬至 10 月全球或迎来流动性边际缓和窗口。尽管全球流动性仍

处收紧周期，但 9 月美联储加息概率有限，10 月又处中选冲刺阶段，欧日加息

落地后不排除短期利空出尽、全球流动性阶段性转松；中选结束后，流动性收

紧风险或再度上升，不排除出现地缘和加息风险的集中释放，进而引发美股、

美债等资产集体调整。 
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图 9：美国中期选举重要节点 

 
资料来源：NCSL，招商证券 

 

  

⚫ 7/21 亚利桑那州初选

为民主党防守的“特朗普 2024 胜出州”之一

⚫ 7/28 南达科他州 初选决选（初选已于6月2日举行）

⚫ 8/01 关岛、美属维尔京群岛 代表初选
两地各选出 1 名众议院无表决权代表。
2026年众议院 6名无表决权代表中有 5名改选

⚫ 8/04 五地初选：堪萨斯、密歇根、密苏里、华盛顿、弗吉尼亚
密歇根参议院席位是共和党主要进攻目标之一；
弗吉尼亚此日仅进行国会选举初选

⚫ 8/06 田纳西州初选

⚫ 8/08 夏威夷州初选

⚫ 8/11 康涅狄格、明尼苏达、佛蒙特、威斯康星初选
阿拉巴马众议院 4 个选区初选

⚫ 8/18 阿拉斯加、佛罗里达、怀俄明州初选
佛罗里达是最后一个进行提名的大州（28 个众议院选区）

⚫ 8/25 俄克拉何马州 初选决选（初选已于6月16日举行）

⚫ 9/08 新罕布什尔州初选

⚫ 9/09 罗德岛州初选

⚫ 9/15 特拉华州初选（最后一场）
特例路易斯安那州众议院与全国普选同日举行
（初选 5 月 16 日、普选 11 月 3 日）

初选后半程

2026年7-9月

大选冲刺期

2026年9-10月

中选日

2026年11月3日

计票认证与决选

2026年11月-2027年1月

9-10月各选区参议员/州长辩论

- 乔治亚（现任民主党谋求连任，若
无人过半将进入 12 月 1 日决选）

- 密歇根（开放席位）
- 北卡（开放席位，民主党前州长

对阵共和党前党主席）
- 缅因（共和党防守、哈里斯 2024 

胜出州）
- 俄亥俄与佛罗里达参议院补选

⚫ 9/04 2026 年首批选票寄出

⚫ 9/07 劳工节 ，秋季竞选季起点

⚫ 9/18 弗吉尼亚提前现场投票

⚫ 9/24-10/1 佛州寄出邮寄选票

⚫ 10/05 加州向全体选民开寄邮寄选票

佛州、乔治亚登记截止

⚫ 10/09 北卡选民登记截止

⚫ 10/15 北卡提前现场投票开始

⚫ 10/17 内华达提前投票开始

⚫ 10/19 加州选民登记截止

⚫ 10/22-23 佛州、弗吉尼亚 截止日

⚫ 10/24 提前投票的全国高峰：

佛州、纽约、加州同日开启

⚫ 10/30-11/1 提前投票窗口陆续关闭

众议院

435
目前共和党:民主党 218 : 

212、另有 4 个空缺

参议院

35
目前共和党:民主党为为
53 : 47（含 2 名与民主
党共同议事的独立议员）

州长

39
36 州 + 3 属地

州议员

6122
州议员席位（46 州）

占全美 82% 以上

⚫ 11/10 

加州、纽约 邮寄选票送

达截止

⚫ 11/18 

纽约 重新计票与投票系

统可验证审计

⚫ 12/01 

乔治亚州普选决选

⚫ 12/03 

加州 各郡认证选举结果

⚫ 12/12 

路易斯安那州众议院普

选决选（若11月3日任

一选区如无人过半）

⚫ 12/15 

纽约 州计票委员会认证

截止

⚫ 2027/1/3 第 120 届国

会就职
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级定义 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当

地市场基准指数的市场表现预期。其中， A 股市场以沪深 300 指数为基准；中国香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 具体标准如下： 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资
格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于
各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的
出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担
的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构
可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服
务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻
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