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北京时间今天凌晨结束的 10 月FOMC上，美联储如期按兵不动，维持基准利率在 3.75~4%。此次会议
释放的增量信息很有限，美联储主席沃什依然“惜字如金”且再次表示不喜欢前瞻指引1，再加上此次会
议不加息完全在市场预期之内，因为市场变化也很有限。会议结束后，美债利率基本不变，10 年利率小
幅升至 5%以上，美股也维持震荡，CME利率隐含的 12 月加息概率也维持在 85%附近。 

虽然上一次 9 月加息后，加息预期几经反复，期间 9 月CPI和PPI超预期也引发了市场的担忧，但整体政
策走向也符合我们此前的判断，即 9 月加息是有必要的，因为要维护其信誉（这一点基本实现，期限溢
价回到 7 月份担忧升级前的 60bp），但连续和大幅的加息却是没有必要的（《美联储加息一次够么？》）。 

9 月加息以后，市场环境已经悄然变化：融资成本的走高已经在挤压传统需求如地产、AI的薄弱环节如
NeoCloud的代表CoreWeave的CDS和垃圾债利差也在快速走高，都体现了金融条件的收紧。AI的需求
和资本开支持续性的前景也因此蒙上一定阴影。美债利率似乎在筑顶，油价仍居高不下，那 12 月美联储
加息是否板上钉钉？美联储接下来还会加几次？ 

10 月FOMC核心信息：暂停加息、后续看数据；经济强劲、但金融条件收紧；后续减少议息次数 

此次会议提供的增量信息很有限，主要传递了以下几个信号： 

1）维持基准利率在 3.75%~4%，与市场预期一致；2）经济依然强劲（strong）；3）金融条件开始收紧，
体现在一部分的信用利差，尤其是高收益债；4）未来决策取决于数据，12 月FOMC前还有 2 次非农、
1 次通胀。9 月会议纪要显示2，与会者普遍强调通胀依然偏高，而劳动力市场风险已经减弱，因此多数
官员表态年底前可能仍需加息一次；5）沃什再度强调不喜欢前瞻指引，且 2027 和 2028 年将逐步削减
议息次数。 

未来政策路径：连续且大幅加息也没有必要，明年上半年是关键验证点；市场预期基本都不可靠 

美联储此次暂停加息本就在市场预期内，也与我们此前的判断一致。我们在 9 月加息落地前便提示，美
联储需要加息来重塑市场对其信任，但也强调美国基本面并不支持连续且大幅的加息《如果加息会发生
什么？》。那既然重塑信任的目的暂时基本达到（10 年美债期限溢价已经降回沃什在 7 月议息会议发言
前的市场预期水平），非农走弱、AI担忧增加、金融条件局部收紧，供给约束暂时没有大幅紧张，那美联
储又何妨观察一下，更何况中期选举就在眼前。 

往前看，我们依然认为，美联储没有连续且大幅加息的必要和基础，有以下几点理由： 

► 一是传统需求不支持大幅加息。美国经济仍处于“科技强但传统需求弱”的K型分化（图表 3），当
前的利率水平已经开始明显挤压传统需求。以地产为例，30 年按揭利率已经升至 7.5%的多年高位，
明显高于 6%的租金收益，成屋销售自 5 月以来再度转弱（图表 4）；小企业短期贷款利率也升至
8.2%（图表 2）。 

只不过，AI的强劲从总量上对冲和掩盖了传统需求的压力。但当AI开始需要从全社会汲取资源时，
对传统需求在实物和金融要素资源的挤占也会愈发明显。此前AI需求带来的正外部性支撑了美国经
济增长，也为美联储加息提供了“底气”（图表 5），但随着AI开始需要更多的外部资金来支持投资，
挤出效应也是难以避免的，可能从传统需求的“朋友”逐渐变成“敌人”《AI从传统需求的“朋友”到

                                                        
1 https://www.cnbc.com/2026/10/28/fed-meeting-today-live-updates.html 
2 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20260916.htm?utm_source=chatgpt.com 
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“敌人”？》，AI大量发债和美联储还需要加息就是典型例子。一旦AI的投资回报和正外部性走弱，加
总起来的效果就无法支撑，美联储也就难以继续加息。 

► 二是通胀在高基数带动下会先快速回落。今年上半年直到 5 月份因为伊朗局势而导致的高基数，会
使得美国整体通胀快速回落。如果基于一个维持现状油价假设（95 美元/桶左右），我们粗略测算美
国CPI在 2027 年 5 月将回到 2%，明显低于当前的 3.7%（图表 6）。 

地缘和油价的确是短期扰动，影响路径；但拉长看却不影响趋势。如果短期地缘局势再度升级推高
油价，确实会增加CPI超预期走高和加息压力，这也是短期路径的最大变数。但拉长时间看，地缘冲
突并不必然导致原油供给持续收缩，原因是当前的高溢价使得即便霍尔木兹海峡没有开放，但各种
替代运输路线（如管道、船对船等）使得海湾除伊朗外的出口基本恢复到冲突前水平（图表 7）。2022

年俄乌冲突期间同样如此，尽管地缘局势尚未完全缓解，但俄罗斯原油的供给规模逐步修复至冲突
前水平，油价也逐步回落（图表 8）。因此短期有路径扰动，中期可能不影响趋势。 

► 三是AI本身的投资回报和融资压力也有所动摇，明年上半年是关键验证点。当前AI迟迟缺乏打开应
用场景“天花板”的新叙事和催化，是薄弱环节如CoreWeave信用风险不断攀升的关键，这与去年
底AI同样缺乏进展，市场担心私募股权信贷风险如出一辙。 

明年上半年是关键节点，就如同今年一季度Anthropic业绩大超预期向市场证明走通了编程业务的闭
环类似。否则，如果迟迟不出，市场耐心耗尽，对 2028 年的资本开支和回报前景也会进一步暗淡。
作为当下拉动增长和盈利最主要的动力，如果不对AI抱很强信心，那又如何期待美联储持续加息？ 

总结而言，传统需求开始承压加上通胀上半年快速回落都似乎不支持美联储连续且大幅加息。更有甚者，
如果AI需求超预期放缓，美联储甚至可能需要降息，明年上半年是AI和政策路径的关键验证点。我们这
一看法的上行风险是油价持续的超预期和AI进展的大超预期。至于说市场预期，从历史经验来看，几乎
都是不可靠的（图表 16）。 

美国能承受多高的利率？6%可能是分水岭 

一边是AI的强劲，一边是传统需求的逐渐承压和被挤出，那什么时候可能会导致AI的正外部性也无法抵
消传统需求的疲弱？ 

我们在《AI从传统需求的“朋友”到“敌人”？》测算，这个分水岭可能是 6%左右的 10 年美债（AI能承受
7%甚至很高，传统需求承受水平在 4-4.5%附近）。这也说明，为何近期美债利率的走高还没有完全伤害
整体增长，但局部薄弱环节的侵蚀已经开始出现。 

如果超过这个拐点，AI的正外部性无法继续对冲负外部性，导致整体增长开始承压，那美联储甚至可能
需要开始降息。 

市场将如何交易？短暂加息依然符合“落地即兑现”的规律 

美债利率近期筑顶回落基本符合加息落地即预期逐步兑现的规律。我们在 9 月《美联储加息一次够么？》
便提示，加息落地对市场并非坏事，反而可能意味着“利空出尽”。典型案例是 1997 年的“预防式加息”，
政策落地后美债利率很快见顶回落；反过来 2019、2024 和 2025 年的“预防式降息”也上演了类似“剧
本”，美债利率在降息落地那一刻或者不久之后就逐步回升（《如果加息会发生什么？》）。对比此次，虽
然 10 月通胀数据导致加息预期“反扑”、美债利率再度走高，但如果短暂加息是基本假设的话，依然符
合这一规律。按照点阵图再加息一次测算，4~4.25%的基准利率加 70~90bp的期限溢价，恰好也对应 10

年美债 5.3%左右（图表 12）。因此，如果我们上文中对于美联储未来加息路径的判断准确的话，那金融
条件收紧最紧的时刻也逐步在接近。 

美股则更多反映AI叙事和中期选举的情绪扰动。我们在 6 月的年中展望里进一步上调标普 500 点位至
7800~8000，市场走到这一点位后的纠结震荡。除利率上行带来的流动性扰动外，更多因为近期AI融资
风险的走高、收入兑现的放缓均打压AI整体叙事（图表 11），因此市场也“缩圈”到估值不高、预期不用
完全依赖未来高增假设的云厂商上。由于美股盈利依然稳健，估值反而收缩，所以我们对美股前景依然
不悲观。 
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美元在美债利率回落和加息预期缓解下走强，部分体现了欧洲更弱的“衬托”和资金的再度回落。尽管美
债利率已经开始回落，但美元却并未同步走弱，主要原因在于欧洲政局和财政都面临更大变数，因此部
分资金重新回落，只不过是选择美债还是美股的区别（图表 14）。 

黄金当前更类似“看多期权”，有三层含义：一是需要付出一定“期权费”，即时间成本；二是下行压力
可控，最大的风险是连续且大幅加息；三是期权兑现需要“行权条件”即叙事，例如去年底，市场对AI

投资回报、美国政策稳以及美联储信誉的担忧，共同催化了黄金的大涨（图表 15）。 

从各类资产计入的未来一年加息预期看，利率期货（3 次）> 黄金（2.4 次）> 铜（1.9 次）> 道琼斯（1.7

次）= 美债（1.7 次）> 标普 500（1.1 次）> 点阵图（1 次）> 纳斯达克（0.4 次）（图表 17）。 
 
     
 

更多作者及其他信息请见文末披露页  
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图表 1：10 月加息预期在 9 月底升至 70%以上，

但会前已降至不足一成 

图表 2：美国 30 年按揭利率和小企业短期贷款利

率都快速走高 

  
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 3：美国经济仍处于“科技强但传统需求弱”的

K 型分化 

图表 4：美国按揭利率走高的压制下，成屋销售持

续走弱 

  

资料来源：Haver，中金公司研究部 资料来源：Haver，中金公司研究部 

图表 5：二季度，美国实际 GDP 环比折年增长

2.2%，AI 相关需求贡献 28%增长 

图表 6：我们测算，高基数将推动 CPI 同比在 2027

年上半年降至 2%附近 

  

资料来源：Haver，中金公司研究部 资料来源：Haver，中金公司研究部 
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图表 7：根据 Kpler 的数据，除伊朗以外的海湾

国家原油出口也已恢复至战前水平 

图表 8：中长期原油供给的逐步释放将压低油价 

 

 

资料来源：Kpler，中金公司研究部 资料来源：Haver，中金公司研究部 

图表 9：截至二季度，美国云厂商的 19.9%的

ROIC 仍能覆盖 9.6%的 WACC 

图表 10：2026 年以来，股息收入贡献美国居民可

支配收入 9 个百分点 

  

资料来源：Bloomberg，FactSet，中金公司研究部 资料来源：Haver，中金公司研究部 

图表 11：我们构建的 AI 压力指数也自 9 月底以

来持续走高 

图表 12：4~4.25%的利率预期加上 70~90bp 的

期限溢价，对应美债利率的顶部便是 5.3%左右 

  

资料来源：Bloomberg，FactSet，中金公司研究部 资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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图表 13：民主党拿下两院（蓝潮）的概率为 61% 图表 14：美元基准情形区间震荡，短期内美联储

加息重塑信任对美元仍有支撑 

 

 

资料来源：Polymarket，中金公司研究部 资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 15：黄金更大空间来自宏大叙事 图表 16：从历史经验来看，利率期货隐含的利率

路径与最终实际路径存在偏差 

 

 
资料来源：Polymarket，中金公司研究部 资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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图表 17：从各类资产计入的未来一年加息预期来看，利率期货> 黄金> 铜> 道琼斯= 美债> 标普 500> 

点阵图> 纳斯达克 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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