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投资要点：

 美联储启动加息，点阵图显示未来还有 1-2次加息。美国当地时间 9 月 16日，

美联储公开市场委员会（FOMC）以 12比 0的投票结果宣布将联邦基金利率目

标区间上调 25个基点（bp）。美联储主席沃什重申不再负责提供前瞻性指引，

将靠行动而非预判来实现价格稳定的目标。在会议召开前，油价走高等因素已

经推升美联储加息预期，叠加美国 8月非农就业及核心 CPI超预期，市场已经

定价美联储有超 9成的概率加息 25bp。因此本次加息操作也属于靴子落地。美

联储 19名官员中，有 18人提交了点阵图及经济预测（与 6月一致），普遍上

修了通胀预测，认为未来还有 1-2次加息。

 结合美国物价及就业走势来看，撤回宽松乃大势所趋。围绕美联储就业及物价

双重目标来看，美国就业市场仍处在温和复苏态势，对货币政策的影响相对有

限，美联储主要关注点落在价格稳定一侧。结合美国物价形势来看，美国本轮加

息属于“撤回宽松式”加息，既非“预防性加息”，也算不上“更高更持久”的

加息。美国 8 月物价数据显示，8月 CPI环比增速为 0.4%，高于前值的 0.1%，

核心 CPI 环比增速为 0.3%，高于前值的 0.2%，指向核心通胀粘性仍将居高不

下，地缘政治冲突带来的油价尾部风险依然存在，因此我们认为本轮加息并非

市场先前所预期的“预防性加息”。但是考虑到当下通胀读数远不及 2022年水

平，因此不太可能启动持久、大幅的加息周期。

 我们认为比加息周期更重要的是，美联储如何建立新的货币政策框架。截至 9
月 17日，市场预计美联储 2026年 10月加息 25bp 的概率为 50.9%，2026年底

前按兵不动、再加息 1次、再加息 2次的概率分别为 12.30%、49.50%、38.20%，

足以见得市场对未来美联储加息路径的上修更甚于利率点阵图。尽管沃什反复

强调不搞数据依赖，但其上任以来的实际操作并未脱离“数据依赖型”决策框

架。由于美国未来通胀走势仍有较大的不确定性，我们倾向于认为美联储未来

部分撤回而非完全撤回 2024年 9月以来的降息操作。更进一步来看，沃什如何

推进美联储政策框架改革，能否在保持政策灵活性的同时降低与市场之间的沟

通成本，提振美联储信誉，可能比加息周期本身更重要。

 我们预计美元指数有可能回归强势走势。历史回溯来看，伴随着美联储进入加

息周期，美元指数大概率走强。后续如果沃什再顺利缩表推升美国国债利率，美

德利差亦有望走阔，进而支撑美元指数走强。同时，若沃什继续维护美联储独立

性，与财政部携手重整美元信用，有利于其他国家加强对美元资产的配置，促进

美元回流，带动美元指数走强。

 我们预计人民币汇率将进入“双向波动、震荡偏强”格局，中长期有望随着人

民币国际化进程走向稳定升值。2026年以来，人民币对美元逆势走强，核心驱

动来自出口竞争力、结汇资金、人民币国际化三重因素共振。2026年前八月我

国货物贸易顺差达 8063亿美元，银行代客结售汇净结汇约 3976亿美元，非金

融企业外汇存款高达 6448亿美元，均为人民币走势提供坚实支撑。但在温和通

胀的背景下，人民银行货币政策保持定力，货币政策环境整体维持宽松，中美利

差“倒挂程度”持续走阔，对人民币走势产生负面影响，因此人民币汇率大概率

从“单边升值”切换至“双向波动、震荡偏强”格局，还需关注逆周期调节工具、

出口增速回落及资金出境监管加强等因素对人民币汇率的影响。

 风险提示：沃什改革措施过于激进，美国通胀失控，美国经济衰退等风险。
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1 美联储启动加息，点阵图显示未来还有 1-2次加息空间

事件：美国当地时间 9月 16日，美联储公开市场委员会（FOMC）以 12比 0的投票

结果宣布将联邦基金利率目标区间上调 25个基点（bp）。美联储主席沃什重申不再负责

提供前瞻性指引，将靠行动而非预判来实现价格稳定的目标。

美联储如期启动加息，沃什重申鹰派立场。美联储本次加息为 2023年 7月底以来首

次加息。美联储从 2022年 3月至 2023年 7月进行 11次加息以应对新冠疫情后出现的高

通胀。随着经济降温，美联储转而从 2024年 9月至 2025年 12月实施 6次降息，今年 1

月至 7 月则连续 5 次选择维持利率不变。在会议召开前，油价走高等因素已经推升美联

储加息预期，叠加美国 8月非农就业及核心 CPI超预期，市场已经定价美联储有超 9 成

的概率加息 25bp。因此本次加息操作也属于靴子落地。美联储主席沃什在发言中重申对

货币政策纪律的承诺，必须确信潜在通胀正以足够清晰、足够快的速度向目标移动，但是

这一标准并未满足，并且通胀风险偏向上行，因此美联储启动加息操作以实现价格稳定。

图 1：会议召开前，市场预计美联储 9月加息概率超过 9成

资料来源：iFinD

更为鹰派的是，美联储 9月点阵图显示未来还有 1-2次加息空间。美联储 19名官员

中，有 18人提交了点阵图预测（与 6月一致），只有沃什依旧没有提交预测。其中，有

16人认为今年应再次加息。具体来看，包含 9月已经加息的 25bp在内，有 4位官员认为

截至 2026年底应累计加息 75bp（6月为 1位），有 12位官员认为应累计加息 50bp（6月

为 5位），有 2位官员认为应累计加息 25bp（6月为 3位）。有 8位官员认为截至 2027

年底本轮加息周期应累计加息 75bp（6月为 1位），有 6位官员认为应累计加息 50bp（6

月为 2位）。不难发现，9月点阵图不仅较 6月点阵图有所上移，整体也更为集中，意味

着美联储官员们普遍认为未来还有 1-2 次加息空间。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 2：美联储官员普遍上修加息预测

资料来源：iFinD

相比 6月，美联储官员主要上修了通胀预测。美联储当日发布的经济预测摘要显示，

美联储官员小幅上调对 2026 年通胀和经济增长的预期，对 2026年失业率预测的中值则

从 6 月的 4.3%降至 4.1%，对 2026年整体 PCE 通胀率的预测为 3.7%，高于 6 月预测的

3.6%，对 2026年核心 PCE通胀率预测从 6月的 3.3%上调至 3.4%。

表 1：美联储官员主要上修了 2026年通胀预测

美联储预测值

（%）

2026年 2027年 2028年

6月预测 9月预测 6月预测 9月预测 6月预测 9月预测

实际 GDP增长 2.2 2.3 2.3 2.4 2.2 2.2

失业率 4.3 4.1 4.3 4.1 4.2 4.1

PCE通胀 3.6 3.7 2.3 2.3 2 2.1

核心 PCE通胀 3.3 3.4 2.5 2.5 2.1 2.2

资料来源：FED，财信证券

从市场走势来看，美联储 9 月议息会议声明及点阵图释放的鹰派程度超出预期。以

10年期美国国债收益率走势为例，9月美联储议息声明发布后，10年期美国国债收益率

一度从 4.94%左右上行至 5.02%以上，显示出债券市场投资者对美联储政策利率预期的上

修，但 10年期美国国债收益率当天并未突破前高，表明美联储开始部分挽回市场信任。

下载日志已记录，仅供内部参考
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2 结合美国物价及就业形势来看，撤回宽松乃大势所趋

围绕美联储就业及物价双重目标来看，美国就业市场仍处在温和复苏态势，对货币

政策的影响相对有限，美联储主要关注点落在价格稳定一侧。

8月非农数据显示，美国就业市场仍处在温和复苏态势。美国 8月非农新增就业 16.2

万人，7月从-2.3万人上修至+2.1万人，6月从+5.7万人下修至+3.1万人，三个月移动均

值回到 7万人左右。失业率维持在 4.1%，劳动力参与率从上个月的 61.4%回升至 61.6%，

私人非农企业全部员工时薪环比增速从 0.16%升至 0.27%，尚未构成明显通胀压力。分行

业来看，采矿业、建筑业、制造业新增就业分别为 0.3万人、2.2万人、1.6万人，显示周

期敏感行业的就业维持高景气度；政府部门新增就业 3.5万人，前值为减少 5万人，休闲

和酒店业新增 6.2万人，前值为减少 2.1万人，二者属于前期“世界杯效应”退潮后的正常

回归。综合而言，美国 8 月非农就业数据交出了不错的答卷，指向美国就业市场仍处在

温和复苏态势，打消了市场对就业走弱的担忧。

图 3：美国非农新增就业人口 图 4：美国失业率和劳动力参与率

资料来源：Wind，财信证券 资料来源：Wind，财信证券

结合美国物价形势来看，美国本轮加息属于“撤回宽松式”加息，既非“预防性加息”，

也算不上“更高更持久”的加息。

整体来看，美国 8月 CPI同比增速为 3.4%，高于前值的 3.3%，核心 CPI同比增速为

2.4%，低于前值的 2.5%。从三大构成来看，8月食品分项、能源分项、核心 CPI分项对

CPI同比拉动率分别为 0.36、1.08、1.95个百分点，走势均相对稳健。从环比走势来看，

美国 8月 CPI环比增速为 0.4%，高于前值的 0.1%，核心 CPI环比增速为 0.3%，高于前

值的 0.2%。从主要分项来看，8月交通运输、教育及通信环比增速分别录得 1.2%、1.6%，

前值分别为-0.5%、0.6%，其余分项环比走势相对稳定。我们认为，美国 8月 CPI环比增

速回升，主要原因有二：一是油价上涨带来的成本推动效应；二是美国通信运营商进行新

一轮提价。再往后看，美国核心通胀粘性仍将居高不下，地缘政治冲突带来的油价尾部风

险依然存在，因此我们认为本轮加息并非市场先前所预期的“预防性加息”。但是考虑到当

下通胀读数远不及 2022年水平，因此不太可能启动持久、大幅的加息周期。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 5：美国 CPI分项权重 图 6：美国 CPI同比拉动率

资料来源：Wind，财信证券（截至 2026年 7月） 资料来源：Wind，财信证券

我们认为比加息周期更重要的是，美联储如何建立新的货币政策框架。截至 9月 17

日，市场预计美联储 2026年 10月加息 25bp的概率为 50.9%，2026年底前按兵不动、再

加息 1次、再加息 2次的概率分别为 12.30%、49.50%、38.20%，足以见得市场对未来美

联储加息路径的上修更甚于利率点阵图。尽管沃什反复强调不搞数据依赖，但其上任以

来的实际操作并未脱离“数据依赖型”决策框架。因此我们认为，美国未来通胀走势仍有

较大的不确定性，我们更倾向于美联储未来部分撤回而非完全撤回 2024年 9月以来的降

息操作。更进一步来看，沃什如何推进美联储政策框架改革，能否在保持政策灵活性的同

时降低与市场之间的沟通成本，提振美联储信誉，可能比加息周期本身更重要。

图 7：市场预计美联储 2026年 10月加息 25bp的概率为 50.9%

资料来源：iFinD

3 汇率展望：美元指数回归强势，人民币汇率震荡偏强

我们预计美元指数有可能回归强势走势。历史回溯来看，伴随着美联储进入加息周

期，美元指数大概率走强。后续如果沃什再顺利缩表推升美国国债利率，美德利差亦有望

走阔，进而支撑美元指数走强。同时，若沃什继续维护美联储独立性，与财政部携手重整

美元信用，有利于其他国家加强对美元资产的配置，促进美元回流，带动美元指数走强。

下载日志已记录，仅供内部参考



请务必阅读正文之后的免责声明 - 7 -

宏观点评报告

图 8：美联储加息周期，美元指数大概率走强 图 9：美德利差走阔阶段，美元指数大概率走强

资料来源：iFinD，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

我们预计人民币汇率短期从“单边升值”切换至“双向波动、震荡偏强”格局，中长

期有望随着人民币国际化进程推进走向稳定升值进程。2026年以来，美元指数整体上行，

但人民币对美元却逆势走强。这一背离现象打破了传统“利差决定汇率”的分析框架，核

心原因在于人民币找到了新的定价锚——出口竞争力、结汇资金、人民币国际化三重共

振。海关数据显示，2026年前八月我国货物贸易顺差达 8063亿美元，持续顺差带来大量

企业结汇需求，银行代客结售汇净结汇约 3976亿美元，非金融企业外汇存款高达 6448亿

美元，均构成人民币走强的坚实支撑。但在温和通胀的背景下，人民银行货币政策保持定

力，货币政策环境维持宽松，中美利差“倒挂程度”持续走阔，对人民币走势产生负面影

响，因此人民币汇率大概率从“单边升值”切换至“双向波动、震荡偏强”格局，还需关

注逆周期调节工具、出口增速回落及资金出境监管加强等因素对人民币汇率的影响。

图 10：银行代客结售汇净结汇顺差走势 图 11：中美利差“倒挂程度”持续走阔

-

资料来源：Wind，财信证券 资料来源：iFinD，财信证券

4 风险提示

沃什改革措施过于激进，美国通胀失控，美国经济衰退等风险。

下载日志已记录，仅供内部参考
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投资评级系统说明

以报告发布日后的 6－12个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。

类别 投资评级 评级说明

股票投资评级

买入 投资收益率超越沪深 300指数 15%以上

增持 投资收益率相对沪深 300指数变动幅度为 5%－15%

持有 投资收益率相对沪深 300指数变动幅度为-10%－5%

卖出 投资收益率落后沪深 300指数 10%以上

行业投资评级

领先大市 行业指数涨跌幅超越沪深 300指数 5%以上

同步大市 行业指数涨跌幅相对沪深 300指数变动幅度为-5%－5%

落后大市 行业指数涨跌幅落后沪深 300指数 5%以上
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