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宏观点评   
独立性的测试—美联储重启加息的信号与前景 
  

事件：北京时间 9 月 17 日凌晨 2 点，美联储公布 9 月议息会议决议。决

议将基准利率从 3.50%-3.75%上调至 3.75%-4.00%，加息 25bps，符合

市场预期；会议以 12-0 的票比通过利率决定。 

核心结论：美联储 9 月如期加息，虽面临中期选举和特朗普的压力，沃什

依旧维持鹰派框架、重塑联储信誉，关注 4 大信号：1）声明最大变化是

指出本次加息将支持通胀“更及时地”回到 2%，通胀趋势的重要性得到

进一步确认；2）点阵图中值指向年内还有 1 次加息，且多数官员支持再

加（4 人支持再+2 次、12 人支持再+1 次）；3）经济预测对增长更乐观、

对通胀更担忧，中性利率上调；4）发布会时长缩短，沃什表态偏鹰，关注

重点仍在通胀持久度和广度、数据趋势而非单点。会议过后，市场对美联

储加息的预期小幅升温，定价年内 100%再加 1 次、到 2027 年 6 月累计

加息 3 次，美债利率、美元走强，美股、黄金下跌。往后看，沃什将本次

加息描述为“撤回”部分宽松政策，加息的空间与节奏将成为后续重点，

结合三大视角（（史 周期、中性利率、货币政策规则），以及点阵图指引、

联邦基金利率期货预期、分析师预期等信息，我们预计本轮更可能是一轮

温和、间歇式的加息，而非传统意义上的连续大幅紧缩周期。空间看，当

前数据支撑的累计加息理论上限区间在 50-75bps 左右；节奏看，中期选

举压力之下，10 月大概率暂停、12 月加息概率较大；若美伊短期能达成

新的协议，则 12 月也有可能不加；2027 年基准情形为按兵不动、但不确

定性较大。对资产，1983 年以来的史 中位数显示：美股短期偏弱，一个

季度后明显转强；美债短期方向不一，中长期收益率偏上行；黄金短期承

压，中期表现明显改善；美元季度至半年偏弱，1 年后修复。倾向于认为，

本轮大概率只能加 1-2 次，当前过激的加息预期应会回摆，届时股、债、

金压力均会减小。继续提示：鉴于本轮 AI 驱动的科技行情具备较强的产

业趋势和业绩支撑，叠加美联储事实上较难连续且大幅加息，科技股调整

过后、应是再次布局的机会。短期关注 4 点：1）美伊局势演变和油价变

化；2）9/18 日央行议息会议；3）9 月非农（10/2）与 9 月 CPI（（10/14）；

4）9/30 8 月 PCE 通胀，届时美国经济分析局（BEA）将对 PCE 进行年度

修正，此举可能会技术性压低 8 月和史 数据读数。  

1、加息“靴子落地”，鹰派点阵图指向年内还有 1 次加息、2027 年不动。 

>声明：美联储以 12:0 全票加息 25bps，将基准利率从 3.50%-3.75%上

调至 3.75%-4.00%，符合市场预期。会议声明有 3 大变化：1）删除（“供

给冲击”解释，仅强调通胀高企；2）更强调通胀回归目标的速度，指出本

次行动将支持通胀（“更及时地”（（timelier return）回到 2%；3）新增国内

支出（domestic spending）保持韧性的表述，对经济更加乐观。 

>点阵图：相比 2026 年 6 月，9 月点阵图明显偏鹰。点阵图中值指向 2026

年还有 1 次加息。在 18 名提交预测的官员中，16 人预计 2026 年仍需加

息（4 人预期再加息 2 次、12 人预期再加息 1 次）；其余 2 人预期本次加
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息后暂停。2026 年后，点阵图中值指向 2027 年维持利率不变、2028 年

降息 25bps、2029 年再降 25bps，长期利率预期由 3.1%上修至 3.2%。

另外，本次点阵图仍然少一“点”，主席沃什仍未提交预测。 

>经济预测：相比 2026 年 6 月，9 月 SEP 对美国经济增长与劳动市场的

看法更加乐观，但预计通胀降温进程将更加缓慢。具体而言，1）通胀看，

2026 年 PCE 通胀中值预测由 3.6%上修至 3.7%、核心 PCE 通胀由 3.3%

上修至 3.4%，2027 年预测不变，2028 年分别由 2%、2.1%上修至 2.1%、

2.2%；2）增长看，2026 年实际 GDP 增速中值由 2.2%上修至 2.3%，2027

年由 2.3%上修至 2.4%，2028 年维持 2.2%不变；3）就业看，2026 年、

2027 年、2028 年失业率中值分别由 4.3%、4.3%、4.2%共同下修至 4.1%。

4）新增 2029 年预测，9 月 SEP 对 2029 年 PCE 通胀、核心 PCE 通胀、实

际 GDP 增速、失业率的中值预测分别为 2%、2%、2.1%、4.1%。 

>发布会：本次发布会时长缩短至仅约 30 分钟，有 5 大关注点：1）关于

利率，沃什将本次加息描述为撤回部分宽松政策（ remove some 

accommodation），认为当前金融条件并不具有限制性，不认为必须损害劳

动力市场才能实现目标。此外，他还指出中性利率不会对政策决定产生实

际操作影响；2）关于通胀，沃什认为通胀过高且持续时间已太长，太多商

品价格在 6 个月和 12 个月维度上涨幅超 3%。美联储无法阻止石油等供

给冲击，但可以遏制价格冲击的（“二阶、三阶效应”；3）关于经济，沃什

认为美国经济具有韧性，失业率仍然较低，基本上达到充分就业状态；3）

关于美债，沃什将近期美债收益率上升归因于经济强劲、资本竞争、地缘

政治 3 大因素；4）关于 AI，沃什表示他关心 AI 的发展及其对供需的影

响；5）关于数据，沃什强调趋势的重要性，认为单个数据点存在噪音，不

会依赖单一数据点来作判断。 

2、会议过后，美债利率、美元走强，美股、黄金下跌，加息预期升温。 

>资产价格表现：会议过后，美债利率、美元走强，美股、黄金下跌。截

至 9/16 收盘，标普 500、纳斯达克、道琼斯指数分别跌 0.45%、0.01%、

1.21%；10Y 美债收益率上行 2.48bp 至 5.02%，美元指数上涨 0.7%至

100.33，现货黄金下跌 0.69%至 4263.53 美元/盎司。 

>降息预期变化：会议过后，市场对美联储加息的预期小幅升温。截至 9/16

收盘，利率期货隐含的 2026 年 12 月加息次数由 1.2 次升至 1.3 次，即定

价年内 100%再加 1 次；到 2027 年 6 月累计加息 3 次。 

3、如何看待美联储后续加息空间与节奏？ 

1）史 周期视角：2025 年美联储三次降息的核心逻辑，是随着劳动力市

场持续降温、就业下行风险上升，双重使命的风险平衡发生变化，因此通

过降息向中性利率靠拢，以降低劳动力市场进一步恶化的风险。2026 年

以来，美国劳动力市场表现稳健，沃什也认为其接近“充分就业”状态；

正因如此，9 月加息被沃什定义为“撤回部分宽松政策”。从这个角度看，

美联储还有 2 次降息可以“撤回”，对应本轮加息空间≤75bps、加息次数

不超 3 次。因此，本轮加息大概率介于 1983 年以来的 3 次微调式加息（（平

均+31bps）和 8 轮大型加息周期（（平均+303bps）之间，整体空间较小。 

2）中性利率视角：克利夫兰联储 Zaman 模型计算的中性利率显示，截至

26Q2，美国名义中性利率（实际中性利率+趋势通胀率）为 3.67%，而季

均有效联邦基金利率（EFFR）为 3.63%，这意味着政策利率处在“松”和
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“紧”的边缘。随着 9 月 SEP 上调长期利率预期，对应美国 26Q3 中性利

率（r*）可能已进一步上升，那么政策利率的上调也是“顺势而为”。往后

看，政策立场需要收至多紧，取决于名义中性利率的回升速度和高度。 

3）货币政策规则视角：包括泰勒规则（Taylor Rule）在内的简单货币政策

规则也是美联储调节政策利率的重要参考，但规则只是政策反应函数的一

种参照值，美联储不会照公式执行，尤其是在 r*和供给冲击不确定性较高

的时候，但其可以提供一个较量化的上限区间。基于 7 条货币政策规则、

3 类经济数据预测以及美联储 9 月 SEP，中位结果指向到 27Q4 的理论加

息空间还剩 62-101bps、剩余加息次数在 2.5 次-4 次左右。 

综合看，结合上述三大视角，以及点阵图指引、联邦基金利率期货预期、

分析师预期等信息，我们预计本轮更可能是一轮温和、间歇式的加息，而

非传统意义上的连续大幅紧缩周期。空间看，当前数据支撑的累计加息理

论上限区间在 50-75bps 左右；节奏看，中期选举压力之下，10 月大概率

暂停、12 月加息概率较大；但若美伊短期能达成新的协议，则 12 月也可

能不加；2027 年基准情形为按兵不动、不确定性较大。 

3、美联储加息如何影响大类资产价格？ 

1983 年以来，美联储加息启动后大类资产表现具有较明显的阶段性。我

们统计 11 次加息样本，分别考察加息后 5、20、60、120 和 250 个交易

日，即约 1 周、1 个月、1 季度、半年和 1 年内的资产表现： 

1）美股：短期偏弱，一个季度后明显转强。加息后 20、60 个交易日，标

普 500 涨跌幅中位数分别为-0.8%、-2.2%；120、250 个交易日则升至

+5.1%、+7.7%，上涨概率均为 83%。 

2）美债：短期方向不一，中长期收益率偏上行。10 年期美债收益率在加

息后 60 个交易日变化中位数为-9.1bp，但 120、250 个交易日分别升至

+40.8bp、+27.5bp，显示长端利率上行更多体现在半年以后。 

3）黄金：短期承压，中期表现明显改善。加息后 20 个交易日黄金涨跌幅

中位数为-0.6%，但 60、120、250 个交易日分别升至+2.7%、+8.4%、

+6.6%，半年附近表现最强。 

4）美元：季度至半年偏弱，1 年后修复。加息后 60、120 个交易日美元

指数涨跌幅中位数分别为-2.0%、-3.4%，但 250 个交易日重新升至

+4.0%，显示美元并不存在加息后持续走强的规律。 

>短期关注：1）美伊局势演变和油价变化；2）9/18 日央行议息会议；3）

9 月非农（10/2）与 9 月 CPI（10/14）；4）9/30 8 月 PCE 通胀，届时美

国经济分析局（BEA）将对 PCE 进行年度修正，此举可能会技术性压低 8

月和史 数据读数。  

风险提示：美国经济与通胀、美联储货币政策、地缘冲突持续超预期。 
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图表1：近 3 次 FOMC 声明对比 

 2026 年 6 月 2026 年 7 月 2026 年 9 月 

利率 

维持政策利率不变，以支持美联

储的双重使命。 

委员会重申了其在银行体系中保

持充足储备的政策。 

维持政策利率不变，以支持美联

储的双重使命。 

委员会将继续奉行维持银行体系

充足储备的政策。 

将联邦基金利率目标区间上调

0.25 个百分点至 3.75%至 4% 

经济 

尽管中东冲突等因素导致不确定

性加剧，但经济活动仍保持稳健

扩张。 

生产率增长和资本投资强劲。 

就业增长与劳动力增长保持同

步，失业率变化不大。 

尽管中东冲突等因素导致不确定

性加剧，但经济活动仍保持稳健

增长。 

生产率增长和资本投资强劲。 

就业增长与劳动力增长保持同

步，失业率变化不大。 

经济活动正稳步扩张。尽管地缘

政治局势发展等因素导致不确定

性依然较高，但国内支出依然保

持韧性。 

生产率增长强劲，资本投资也十

分活跃。 

就业增长与劳动力增长保持同

步，失业率变化不大。 

通胀 

通胀率仍高于 2%的目标，部分

原因是供给冲击推高了包括能源

在内的某些行业的价格。 

通胀率仍高于 2%的目标，部分

原因是供给冲击推高了包括能源

在内的某些行业的价格。 

通胀依然高企。 

政策行动将有助于更及时地实现

委员会设定的 2%的目标。 
资料来源：Fed，国盛证券研究所 

 

 

图表2：9 月 FOMC 发布会开场白情绪偏鹰 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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图表3：2026 年 9 月 FOMC 点阵图变化 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

注：蓝色圆点为 6 月、9 月的共同预测点；黄色加号、红色减号分别为 9 月较 6 月新增、减少的预测点 

 

图表4：2026 年 9 月经济预测（SEP）中位数变化 

指标 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 长期 

实际 GDP 增速 2.2%→2.3% 2.3%→2.4% 2.2%不变 2.10% 2%不变 

失业率 4.3%→4.1% 4.3%→4.1% 4.2%→4.1% 4.10% 4.2%不变 

PCE 通胀 3.6%→3.7% 2.3%不变 2.0%→2.1% 2% 2%不变 

核心 PCE 通胀 3.3%→3.4% 2.5%不变 2.1%→2.2% 2% - 

联邦基金利率 3.8%→4.1% 3.6%→4.1% 3.4%→3.9% 3.6% 3.1%→3.2% 

资料来源：Fed，国盛证券研究所 

 

图表5：9 月 FOMC 会议前后，美股和美债表现  图表6：9 月 FOMC 会议前后，美元和黄金表现 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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图表7：9 月 FOMC 会议过后，市场加息预期升温 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

 

图表8：9 月 FOMC 会议过后，市场加息预期升温 

 
资料来源：Bloomberg，Fed，Cleveland Fed，Wind，国盛证券研究所 

注：FFF 为联邦基金利率期货（Fed Funds Futures）、MPR 为货币政策规则（Monetary Policy Rule） 
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图表9：基于 7 条简单货币政策规则的联邦基金利率指引 

 
资料来源：Fed，Cleveland Fed，Wind，国盛证券研究所 

注：单位为%；26Q3 列为有效联邦基金利率（EFFR）季均推算值 

 

图表10：美联储政策利率 VS 美国中性利率 

 
资料来源：Bloomberg，Github，国盛证券研究所 

注：中性利率基于克利夫兰联储 Zaman 模型 

 

 

预测输入 货币政策规则（MPR） 26Q3 26Q4 27Q1 27Q2 27Q3 27Q4 28Q1 28Q2 28Q3

泰勒（1993）规则 3.67 5.69 4.90 3.86 3.83

采用核心通胀的泰勒（1999）规则 3.67 5.11 4.42 4.06 3.89

惯性规则 3.67 3.96 4.05 4.05 4.02

替代性 r* 规则（Zaman  r*） 3.67 3.98 4.09 4.11 4.09

前瞻性规则 3.67 3.84

一阶差分规则 3.67 4.50

低产出缺口权重规则 3.67 3.70 3.70 3.70

泰勒（1993）规则 3.67 4.80 4.54 4.32 4.14 4.02 3.92 3.82 3.73

采用核心通胀的泰勒（1999）规则 3.67 5.45 5.06 4.77 4.56 4.40 4.26 4.12 3.98

惯性规则 3.67 4.02 4.23 4.34 4.38 4.39 4.36 4.31 4.25

替代性 r* 规则（Zaman  r*） 3.67 4.05 4.27 4.40 4.45 4.46 4.45 4.40 4.34

前瞻性规则 3.67 4.27 4.14 4.02 3.93 3.84 3.76 3.69 3.61

一阶差分规则 3.67 4.28 4.78 5.21 5.69 5.99 6.23 6.43 6.59

低产出缺口权重规则 3.67 3.69 3.71 3.71 3.71 3.71 3.69 3.68 3.66

泰勒（1993）规则 3.67 6.96 6.56 5.82 5.41 5.12 4.89 4.70 4.54

采用核心通胀的泰勒（1999）规则 3.67 5.83 5.39 5.16 4.90 4.66 4.45 4.27 4.09

惯性规则 3.67 4.10 4.36 4.52 4.59 4.61 4.58 4.51 4.43

替代性 r* 规则（Zaman  r*） 3.67 4.12 4.40 4.57 4.66 4.68 4.66 4.60 4.53

前瞻性规则 3.67 5.54 5.24 4.98 4.78 4.61 4.48 4.35 4.25

一阶差分规则 3.67 6.45 8.76 10.86 12.71 14.45 16.05 17.58 19.00

低产出缺口权重规则 3.67 3.86 4.00 4.12 4.20 4.26 4.30 4.33 4.35

最大值 3.67 6.96 8.76 10.86 12.71 14.45 16.05 17.58 19.00

75%百分位 3.67 5.45 4.98 4.87 4.75 4.68 4.64 4.58 4.50

中位数 3.67 4.27 4.40 4.34 4.42 4.53 4.45 4.34 4.29

25%百分位 3.67 3.98 4.11 4.06 4.04 4.29 4.27 4.16 4.01

最小值 3.67 3.69 3.70 3.70 3.71 3.71 3.69 3.68 3.61

克利夫兰联储

BVAR模型

三种预测

综合

费城联储

SPF预测

CBO预测
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图表11：美联储 1983 年以来的 8 轮大型加息周期（平均+303bps）  图表12：美联储 1983 年以来的 3 轮微调式加息（平均+31bps） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表13：1983 年以来史次加息后美股表现（250 个交易日）  图表14：1983 年以来史次加息后美债表现（250 个交易日） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表15：1983 年以来史次加息后黄金表现（250 个交易日）  图表16：1983 年以来史次加息后美元表现（250 个交易日） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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