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投资策略   
美联储重启加息后的市场经验 
  
一、策略专题：美联储重启加息后的市场经验 

前言：9 月份美联储加息如期落地，但加息的持续性仍有分歧，依旧取决于地缘、

关税的持续性，以及 AI 技术推动的“通胀”或“通缩”效应的赛跑。那么在加息

周期重启过后，市场的预期波动与股市表现有何经验值得参考？本篇报告将围绕

历史经验进行探讨。 

（一）美联储重启加息的演绎路径 

美联储重启加息后，存在两类演绎路径。鉴于 70-80 年代的沃尔克时代的特殊性，

我们重点关注 90 年代以来的六次加息过程。按加息路径的演绎看，大致可以分为

两类：一是演绎为连续性的加息，也是最常见的形式；二是演绎为暂时性加息，首

次加息落地后重返按兵不动。 

政策利率预期在一定程度上可以辅助判断加息的演绎路径。当一轮加息重启，会

否演变成一轮持续的加息过程，往往需要等待下次议息的验证。以首次加息落地

后的月度窗口看，若美债中性风险利率在首次加息落地后呈现趋势性的抬升，且

在月度窗口内未见拐点，则演绎为持续加息的概率更高；若美债中性风险利率在

加息落地后先抑后扬，也有望演绎为持续性的加息过程；若美债中性风险利率在

加息落地后先扬后抑，则演绎为间歇性加息或暂时性加息的概率更高。 

（二）首次加息落地后，美股表现有何特征？ 

大势层面：美股整体承压居多，暂时性加息影响相对较小。短期可能因定价加息落

地的利空出尽形成一定修复，但持续性往往偏弱，月度级别普遍表现承压。 

风格层面：大盘、价值风格在月度级别占优的概率较高。1）大/小盘维度，在首次

加息落地后的 1-2 个月内，大盘风格占优的持续性往往更强，小盘风格仅在 90 年

代的预防性加息类样本中显现阶段性超额。2）成长/价值维度，成长风格在加息落

地后的早期可能呈现一定的修复迹象，但一般在两周左右后开始陆续转弱。此外，

若产业趋势持续强化，成长风格仍有继续走强的可能，如纳指在 1999-2000 年就

顶住了加息压力，并在月度盘整后迎来了超额收益的二次扩张。 

行业层面，能源、科技、消费相对占优概率更高。以六次样本的行业表现排名均值

看，能源、信息科技、日常消费是贯穿 10 日、20 日、60 日的高胜率选项，背后

更多对应着阶段性的资源品涨价、科技独立景气和必选消费的护城河优势等因素

的支撑，业绩确定性在流动性逆风下显得更加重要。 

二、本周市场表现回顾（本周指 9月 20 日当周） 

A 股市场：本周主要宽基指数普遍收涨，中小创弹性较强，科创 50、中证 2000、

中证 1000 涨幅居多，上证 50、沪深 300 小幅收跌。风格层面，科技 TMT 与必需

消费、小盘、高市盈率和微利股相对占优。行业层面，AI 资产强势领涨。本周电

子、通信涨幅居前，石化、农牧等行业跌幅居多。 

海外股市：本周全球主要股指涨跌分化，台湾加权指数、日经 225 指数、纳斯达

克指数涨幅居前，道琼斯工业指数、法国 CAC40、德国 DAX 跌幅居多。具体来看：

美股方面，纳指逆势走强，医疗服务、通信服务逆势领涨，公用事业、金融、跌幅

居多；港股方面，恒生科技逆势走强，能源跌幅居多，医疗保健逆势领涨。 

重点商品：商品表现分化，金属走强，原油与农产品回踩。其中伦敦银现、NYMEX

天然气、LME 铜涨幅居多；CBOT 小麦、ICE 布油、CBOT 玉米跌幅居多。 

风险提示：1、地缘政治恶化；2、历史经验有效性失效；3、政策超预期变化。 
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一、策略专题：美联储重启加息后的市场经验 

前言：9 月份美联储加息如期落地，但加息的持续性仍有分歧，依旧取决于地缘、关税

的持续性，以及 AI 技术推动的“通胀”或“通缩”效应的赛跑。那么在加息周期重启过

后，市场的预期波动与股市表现有何经验值得参考？本篇报告将围绕历史经验进行探讨。 

（一）美联储重启加息的演绎路径 

美联储重启加息后，可能面临两类演绎路径。鉴于 70-80 年代的沃尔克时代的特殊性，

我们重点关注 90 年代以来的六次加息过程，首次加息时点分别出现在 1994 年 2 月、

1997 年 3 月、1999 年 6 月、2004 年 6 月、2015 年 12 月和 2022 年 3 月。按照加息路

径的演绎看，大致可以分为两类，一是演绎为连续性的加息，也是最常见的形式，对应

样本①、③、④、⑥；二是演绎为暂时性加息，首次加息落地后重返按兵不动，对应样

本②、⑤。 

图表1：90 年代以来加息阶段的特征对比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

政策利率预期在一定程度上可以辅助判断加息的演绎路径。当一轮加息重启，会否演变

成一轮持续的加息过程，往往需要等待下一次议息会议的验证，那么市场预期的波动将

成为议息会议等待期的重要观测锚点。结合上述六次加息过程的经验看，美债中性风险

利率的趋势性变化其实对路径演绎的判断形成一定辅助作用。以加息落地后的月度窗口

看，若美债中性风险利率在首次加息落地后呈现趋势性的抬升，且在月度窗口内未见拐

点，则演绎为持续加息的概率更高，对应样本①、⑥；若美债中性风险利率在加息落地

后先抑后扬，也有望演绎为持续性的加息过程，对应样本③、④；若美债中性风险利率

在加息落地后先扬后抑，则演绎为间歇性加息或暂时性加息的概率更高，对应样本②、

⑤。 

图表2：美债利率定价隐含的政策利率预期变化大概在 10-15 个交易日后陆续显现方向性差异 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

（二）首次加息落地后，美股表现有何特征？ 

鉴于可观测样本多集中在 2000 年及以前，A 股市场的统计观测意义更弱，我们在此重点

对美股经验进行分析与统计： 

序号 区间起点 区间终点
持续时长

(月)
累计变动
幅度(%)

加息次数 加息类型
首次加息后是
否连续加息

样本① 1994-02 1995-06 17 3.00 7 预防式加息 是
样本② 1997-03 1998-08 18 0.25 1 预防式加息 否
样本③ 1999-06 2000-12 19 1.75 6 预防式加息 是
样本④ 2004-06 2007-08 39 4.25 17 政策正常化 是
样本⑤ 2015-12 2019-07 44 2.25 9 政策正常化 否
样本⑥ 2022-03 2024-08 30 5.25 11 抗通胀加息 是
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大势层面，美股整体承压居多，暂时性加息影响相对较小。以标普 500 在加息落地前后

的表现看，短期可能因定价加息落地的利空出尽形成一定修复，但持续性往往偏弱，月

度级别普遍表现承压。季度级别则将伴随加息持续性的验证迎来趋势性定价，如样本②

在加息确定暂缓后，重返上行趋势；样本⑥则在持续加息验证后呈现更大幅度的回调。 

 

图表3：标普 500 指数的历史走势对比  图表4：标普 500 在首次加息落地后的表现对比 

 

 

 

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

风格层面，大盘、价值风格在月度级别占优的概率较高。大/小盘维度，我们以罗素 2000/

罗素 1000 为代理观测变量，在首次加息落地后的 1-2 个月内，大盘风格占优的持续性

往往更强，小盘风格仅在 90 年代的预防性加息类样本中显现阶段性超额。成长/价值维

度，我们以纳斯达克/标普 500 作为代理观测变量，成长风格在加息落地后的早期可能呈

现一定的修复迹象，但一般在两周左右后开始陆续转弱。此外，若产业趋势持续强化，

成长风格仍有继续走强的可能，如纳指在 1999-2000 年（样本③）就顶住了加息压力，

并在月度盘整后迎来了超额收益的二次扩张。 

 

图表5：纳斯达克/标普 500 的超额收益走势对比  图表6：大/小盘风格对比：罗素 2000/罗素 1000 

 

 

 

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

行业层面，能源、科技、消费相对占优概率更高。以上述六次样本经验看，绝对收益波

动性较高，行业收涨概率普遍不高，相对视角下的超额更有参考意义。以六次样本的行

业表现排名均值看，能源、信息科技、日常消费是贯穿 10 日、20 日、60 日的高胜率选

项，背后更多对应着阶段性的资源品涨价、科技独立景气和必选消费的护城河优势等因

素的支撑，业绩确定性在流动性逆风下显得更加重要。 
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图表7：不同行业在首次加息落地后的表现统计（未来 10 日、20 日、60 日） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

未来10日 样本① 样本② 样本③ 样本④ 样本⑤ 样本⑥ 上涨概率 排名均值
能源 -0.4% -4.1% 4.3% 2.3% 0.5% 4.1% 66.7% 2.8
信息技术 5.7% 3.2% 8.6% -8.3% -2.0% 4.9% 66.7% 3.7
日常消费 0.7% -2.7% 1.4% -1.1% -1.0% 2.7% 50.0% 4.2
工业 0.6% -3.6% 1.2% -0.9% -0.5% 0.7% 50.0% 4.7
公用事业 -4.4% -4.7% 0.4% 0.6% 0.2% 4.8% 66.7% 5.2
材料 -0.1% -4.8% 0.8% -1.6% -0.5% 3.3% 33.3% 5.3
可选消费 -0.5% -2.6% 1.0% -3.1% -2.3% 4.0% 33.3% 5.8
通讯服务 -2.4% -4.9% 0.2% -2.7% 0.2% 2.7% 50.0% 6.7
医疗保健 -3.0% -7.3% 1.8% -3.3% -1.2% 0.7% 33.3% 7.8
金融 -1.1% -6.1% 0.1% -2.9% -2.5% -1.2% 16.7% 8.8
未来20日 样本① 样本② 样本③ 样本④ 样本⑤ 样本⑥ 上涨概率 排名均值
日常消费 -0.2% 0.9% -0.9% -4.9% -2.9% 6.9% 33.3% 3.8
能源 -2.1% -1.5% -0.3% 2.8% -10.2% 8.6% 33.3% 4.0
公用事业 -1.6% -6.1% -1.7% 0.8% 2.3% 7.1% 50.0% 4.2
信息技术 9.2% 5.0% -0.1% -8.0% -9.5% -3.4% 33.3% 4.8
工业 0.5% -0.3% -2.4% -2.0% -7.5% -2.2% 16.7% 4.8
通讯服务 -2.9% -6.3% -1.2% 3.7% -1.3% -2.3% 16.7% 5.5
可选消费 1.5% -2.0% -4.2% -3.9% -8.7% 0.0% 16.7% 5.8
材料 -1.6% -3.3% -1.1% -2.1% -11.9% 4.4% 16.7% 6.0
医疗保健 -4.6% -2.6% -5.1% -5.8% -6.6% 2.1% 16.7% 7.3
金融 -3.6% -7.5% -4.1% -2.3% -10.7% -4.9% 0.0% 8.7
未来60日 样本① 样本② 样本③ 样本④ 样本⑤ 样本⑥ 上涨概率 排名均值
能源 -3.9% 10.0% -3.8% 9.1% 4.5% 13.8% 66.7% 3.5
通讯服务 -1.9% 10.1% -9.4% 6.2% 14.5% -19.8% 50.0% 4.3
信息技术 -0.7% 24.3% 4.8% -10.8% -0.8% -18.0% 33.3% 4.5
日常消费 -2.2% 14.5% -9.5% -6.8% 4.0% -5.5% 33.3% 5.0
公用事业 -9.2% 1.7% -6.8% 4.9% 12.5% -4.8% 50.0% 5.0
工业 -5.6% 16.3% -6.9% -1.6% 2.6% -14.1% 33.3% 5.7
医疗保健 -3.8% 15.2% -9.6% -4.4% -6.6% -10.6% 16.7% 6.2
金融 -1.6% 12.9% -15.1% -0.3% -7.1% -19.0% 16.7% 6.5
材料 -5.4% 9.5% -11.8% -1.1% 3.1% -8.4% 33.3% 6.7
可选消费 -5.0% 10.1% -10.8% -1.4% -0.9% -23.6% 16.7% 7.7
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二、本周市场表现回顾（本周指 9 月 20 日当周） 

2.1 A 股市场 

本周主要宽基指数普遍收涨。本周市场整体震荡修复，中小创弹性较强，科创 50、中证

2000、中证 1000 涨幅居多，上证 50、沪深 300 小幅收跌。 

风格层面，科技 TMT 与必需消费、小盘、高市盈率和微利股相对占优。资金风格方面，

基金重仓指数、陆股通指数、茅指数的涨跌幅分别为 2.9%、2.4%和-0.1%；行业风格方

面，科技 TMT（（2.6%）和必需消费（（2.4%）表现占优；个股特征方面，小盘（（3.4%）、

高市盈率（6.5%）和微利股（5.5%）表现占优。相对而言，双创超额修复，小微盘超额

同步修复。本周科创 50/沪深 300、创业板指/沪深 300、中证 2000/沪深 300、微盘股/

沪深 300 表现分别为 6.5%、1.6%、3.9%和 1.0%。 

图表8：A 股核心指数本周涨跌幅（%）  图表9：A 股各类风格指数本周涨跌幅（%） 

 

 

 
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10：科创 50/沪深 300、创业板指/沪深 300 走势  图表11：中证 2000/沪深 300、微盘股/沪深 300 走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

行业层面，AI资产强势领涨。本周电子、通信涨幅居前，分别上涨 6.1%、3.8%；石化、

农牧等行业跌幅居多，分别下跌 3.7%、2.8%。 
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图表12：申万一级行业本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.2 全球股市 

全球股市涨跌分化，台湾加权指数领涨。本周全球主要股指涨跌分化，其中台湾加权指

数、日经 225 指数、纳斯达克指数涨幅居前，本周涨跌幅分别为 2.2%、1.6%和 0.7%，

道琼斯工业指数、法国 CAC40、德国 DAX 跌幅居多，本周涨跌幅分别为-1.7%、-1.4%

和-1.0%。具体来看：美股方面，纳指逆势走强，行业层面以医疗服务、通信服务、信息

技术逆势领涨，公用事业、金融、房地产跌幅居多；港股方面，恒生科技逆势走强，行

业以能源、综合跌幅居多，医疗保健逆势领涨。 

图表13：全球重要股指本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表14：美股市场与行业指数本周涨跌幅（%）  图表15：港股市场与行业指数本周涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.3 重点商品 

商品表现分化，金属走强，原油与农产品回踩。本周主要商品表现走向分化，其中伦敦

银现、NYMEX 天然气、LME 铜涨幅居多，本周涨跌幅分别达到 2.7%、2.4%和 2.3%；

CBOT 小麦、ICE 布油、CBOT 玉米跌幅居多，本周涨跌幅达到-1.6%、-1.1%、-0.6%。 

图表16：重点商品价格本周涨跌幅（%）  图表17：铜金比、油金比走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

 
1、地缘政治恶化：将抑制全球贸易增长与跨境资本流动，阻碍全球经济复苏； 

2、历史经验有效性失效：报告结论主要基于历史经验总结，但历史经验可能无法指引

未来； 

3、政策超预期变化：可能引发国内经济与市场情绪出现超预期波动。   
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