
  

 

证 

券 

研

究

报

告 

请务必阅读免责条款 

 

即时点评 美联储维持利率水平不变，但加息窗口已打开  

宏观数据 2026-07-30 星期四 

  

 【事件】 

 北京时间 7 月 30 日，美联储公开市场委员会（FOMC）公布最新利率

决议，宣布维持联邦基金利率在 3.5%-3.75%区间不变。决议公布后，新

任美联储主席沃什出席记者会回答记者提问。 

 
【点评观点】 

 ➢ 三人支持加息，鹰派分歧成为本次会议最大增量 

本次决议文本在内容上保持精简，但整体声调相较于上一次会议更加偏

向鹰派。具体内容主要包括： 

首先，决议继续指出中东冲突带来的不确定性仍处于较高水平。对于美

国经济，美联储维持相对乐观判断，认为经济活动继续稳健扩张，生产

率和资本投资表现强劲，就业增长与劳动力供给基本同步，劳动力市场

整体保持稳定。 

其次，美联储继续维持银行体系充裕准备金框架。根据本次货币政策实

施说明，国债到期本金将全部续作，机构证券到期本金将再投资于短期

国债，意味着美联储资产负债表短期内暂不进行被动收缩。 

再次，决议重申 2%的长期通胀目标，并指出当前通胀仍高于目标，部

分反映了包括能源价格上涨在内的供给冲击。相比 6 月会议，美联储对

通胀风险的关注有所上升，并继续将当前通胀反复部分归因于能源因

素。 

最后，本次决议以 9 票赞成、3 票反对通过，三名反对者均主张加息 25

个基点，而 6 月会议的投票结果为 12 票全票通过。支持立即加息的委

员明显增加，是本次会议最明确的鹰派增量。 

总体来看，7 月决议文本本身变化有限，美联储对经济和就业仍保持相

对乐观，同时继续强调通胀高于目标。虽然本次议息会议并未采取加息

行动，但三张支持加息的反对票表明，加息已经重新成为现实的政策选

项。这意味着美联储的加息窗口或已经打开。从这一角度看，本次决议

文本基调较为鹰派。 
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➢ 沃什记者会：与决议文本声调保持一致，为后续可能进行的加

息打开了窗口 

以下是本次新任美联储主席沃什的记者会要点： 

· 利率前景：在必要和适当的情况下，将毫不犹豫地采取行动；如果

通胀持续高企，利率可能是解决方法的一部分；不会把我们今天所

做的事描述为一次暂停，密切观察市场定价但不随市场定价行动，

未行动只是故事开始，而非结束；前瞻性指引的撤回需要一定的过

渡期。（明确打开了加息窗口，姿态相较于前一次记者会更加偏向

鹰派） 

· 通胀前景：认为我们对稍高的通胀目标更为宽容是误读，美联储没

有软性通胀目标，唯一的目标是 2%的通胀率；6 月的核心 CPI 数

据对决策影响不大；重要的是通胀趋势；参考的通胀数据范围比单

纯的 PCE 数据更为广泛；获得了一些令人鼓舞的通胀数据。（再

次重申通胀目标并否认美联储有软性通胀目标，同样是偏向鹰派的

表述。虽然六月份通胀有回落，但是美联储需要数月的数据来确定

趋势，表达对于经济数据的谨慎态度） 

· 经济前景：投资强劲，经济产出稳健，人工智能投资为未来增长奠

定基础；我们正在做的是对经济形势的严格审查。劳动力市场稳健

且保持稳定，就充分就业而言做得相当不错。（沃什认为当前美国

经济运行良好，就业方面的风险较低。这意味着短期内缺乏让美联

储转向降息的理由） 

整体来看，沃什的第二次记者会更多聚焦于美联储的政策方向，沃什

的发言整体声调与决议文本保持一致，并为美联储后续可能进行的加

息打开了空间。可以认为本次沃什的发言更偏向鹰派。 

➢ 观点：短期内美联储或难以有足够理由再度转向降息 

本次美联储 FOMC 会议结果基本符合市场预期，整体基调更加偏鹰。

在议息会议之前，市场已经开始计价美联储年内的加息，但是对于首

次加息的时间存在分歧。本次议息会议的结果反映出美联储内部同样

对加息的时间存在不同观点，但无论是否认为本次会议应该加息，

FOMC 内部已经看不到认为需要降息的观点，这也意味着至少短期来

看降息已经不在美联储的考虑范围内。从经济数据的角度来看，当前
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美联储面临的最大课题仍然是如何解决外部能源供给冲击引发的通胀

反复。在需求端，由于美国国内的 AI 基建投资热潮以及较为强韧的消

费需求，因此至少从短期来看通胀问题难以因需求下降而得到缓解，

这意味着更为限制性的利率政策可能将是美联储的必要选择，即使这

可能将进一步增加美国联邦债务的利息成本。 

我们认为年内美联储加息的窗口已经打开，当前中东局势持续反复，

为能源价格带来波动，叠加美国国内较为强韧的需求面，为避免经济

陷入核心 CPI 的“工资-通胀”螺旋，适时加息将有助于调节市场对通

胀的预期。除非 AI 基建或者消费内需和就业出现重大变化，短期内美

联储或难以有足够理由再度转向降息。在通胀出现显著回落之前，预

计美联储的政策重心或将以维持限制性利率水平从而压制通胀为主。 
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行业新视角：从消

费者体验的角度看AI对手机行业的影响-YS-20240731.docx
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