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[Table_Summary] 投资要点 

 深度聚焦：通胀不降，加息不止 

 通胀目标大于一切。鲍威尔在本次全球央行会议的发言中阐明了美联储的

首要目标：在降低通胀上将不惜代价、不遗余力，直到通胀回到 2%的目

标范围，而包括劳动力市场在内的一切其他政策目标都需为降低通胀让

步。下个月最需要关注的仍是 8 月 CPI 数据。 

 通胀回落确认仍需时间。虽然 7 月通胀数据有所好转，但单月数据难以反

映真实趋势，因此联储仍需观察后续走势才能确认通胀持续回落。降低通

胀必须牺牲经济。在治理通胀的过程中，经济增长会放缓且劳动力市场会

疲弱受损，但这是压低通胀的必要代价。终端利率将更高。鉴于历史上过

早的放宽政策带来严重后果的经验教训，鲍威尔表示联储此次不会重蹈覆

辙，暗示终端利率或将更高。 

 鲍威尔在演讲后半段谈到了治理通胀历史上的三个经验教训。第一、央行

有能力且应当为通胀稳定负责。联储的政策工具理论上只能在需求端发

力，通过压低需求来匹配当前的供给。第二、通胀预期决定了未来通胀路

径。鲍威尔指出，通胀会因为预期而自我实现。目前，所有经济活动都聚

焦在高企的通胀上，这也就无形中带来了高通胀预期自我实现的极大风

险。第三、通胀不降，加息不止。鲍威尔最后回顾了上世纪 80 年代美联

储数次抗击通胀的失败案例，并指出加息不坚定无法治理通胀，只有长期

且严格的紧缩政策才能使得通胀得以控制。 

 疫情：国内疫情波及范围扩大，多国疫情持续好转。截至 8 月 25 日，我

国大陆及港澳台地区一周新增确诊病例分别超 2700 例和 17 万例。除我

国港澳台地区外，现存 2690 个中高风险地区。年内全球新冠死亡数已达

百万。日本拟放宽入境政策。日本将放宽每日入境人数限制至 5 万人，并

考虑取消所有入境旅客需提交阴性新冠病毒检测结果的要求。疫苗公司加

快研发推广。世卫组织免疫战略咨询专家组主席克拉维奥托表示，第四剂

新冠疫苗应仅面向风险人群，而非所有人。多国推出猴痘应对措施。 

 海外：美联储集体放鹰，美国 PCE 同比增速放缓。美联储鲍威尔在全球

央行会议上表示，联储将坚定的保持紧缩政策，直到通胀回到 2%，包括

劳动力市场在内的一切其他政策目标都需为降低通胀让步。白宫下调

GDP 预期。美国多地受干旱高温夹击。欧央行公布 7 月会议纪要。大多

成员认为，在货币政策正常化的道路上采取进一步措施是适当的，支持传

导保护工具，欧洲央行将关键利率上调 50 个基点是合适的。多国应对能

源价格飙升。英国制造业 PMI 暴跌。美欧日制造业 PMI 普遍下跌。美国

PCE 同比增速放缓。个人收支继续增加。美国商务部表示，7 月份个人

收入增加主要是因为工资上涨，相比之下，业主收入、个人租金收入以及

个人经常转移收入出现下滑。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 深度聚焦：通胀不降，加息不止 

在过去的几个月的时间里，美国金融市场曾先后但不限于炒作“通胀放

缓表示货币也将放松”、“经济衰退指向明年初降息”以及“中期选举导致

联储承压放松”等热点，其实质是仍不认可或不相信一个真正的鹰派联储。

在面对各种反向解读以及加息路径公众预期仍不统一的情况下，鲍威尔最终

在全球央行会议上“摊牌”了。 

通胀目标大于一切。鲍威尔在本次会议的发言中以简练的语言和明确的

态度，阐明了美联储的首要目标：在降低通胀上将不惜代价、不遗余力，直

到通胀回到 2%的目标范围，而包括劳动力市场在内的一切其他政策目标都

需为降低通胀让步。高企的通胀会破坏经济的平衡，尤其会损害长期劳动力

市场。未来非农数据不论是好是坏，都不再会是决定联储加息的关键因素，

下个月最需要关注的仍是 8 月 CPI 数据。 

图表 1：美国失业率与劳动参与率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

通胀回落确认仍需时间。鲍威尔表示联储将坚定的保持紧缩政策，直到

通胀回到 2%，虽然 7 月通胀数据有所好转，但单月数据难以反映真实趋势，

因此联储仍需观察后续走势才能确认通胀持续回落。所以未来即便美联储政

策开始转向，也需要至少几个月的时间。 

图表 2：美国 CPI 同比拆分（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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降低通胀必须牺牲经济。鲍威尔指出，控制通胀需要联储使用强有力的

工具来修复供需缺口，而达到物价稳定这个目标仍需要一段时间。在治理通

胀的过程中，经济增长会放缓且劳动力市场会疲弱受损，但这是压低通胀的

必要代价。 

终端利率将更高。6 月美联储议息会议 SEP 对 2023 年末的终端利率预

测略低于 4%，而鲍威尔表示，在 9 月的会议中，这一预期将会有所调整。

鉴于历史上过早的放宽政策带来严重后果的经验教训，他表示联储此次不会

重蹈覆辙，暗示终端利率或将更高。 

图表 3：市场预期联邦基准利率水平（%） 
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来源：CME，中泰证券研究所 

鲍威尔在演讲后半段谈到了治理通胀历史上的经验教训。他认为有三个

经验教训最为重要。 

第一、央行有能力且应当为通胀稳定负责。美国本土通胀主要由过高的

需求和受限的供给导致。他指出，联储的政策工具理论上只能在需求端发力，

通过压低需求来匹配当前的供给。 

图表 4：加息对通胀的影响路径 
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来源：FED，中泰证券研究所 
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第二、通胀预期决定了未来通胀路径。鲍威尔指出，通胀会因为预期而

自我实现。以上世纪 70 年代为例，随着通胀的不断地爬升，人们也预期未

来的通胀会更高，这使得企业和家庭的所有经济决策都必须考虑更高通胀的

潜在影响。目前，所有经济活动都聚焦在高企的通胀上，这也就无形中带来

了高通胀预期自我实现的极大风险。 

第三、通胀不降，加息不止。鲍威尔最后回顾了上世纪 80 年代美联储

数次抗击通胀的失败案例，并指出加息不坚定无法治理通胀，只有长期且严

格的紧缩政策才能使得通胀得以控制。这次联储将坚定加息以治理通胀，直

至通胀降至目标水平。 

图表 5：美国密歇根通胀预期回落（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2. 疫情：国内疫情波及范围扩大，多国疫情持续好转 

国内疫情波及范围扩大。截至 8 月 25 日，我国大陆及港澳台地区一周

新增确诊病例分别超 2700 例和 17 万例。除我国港澳台地区外，现存 2690

个中高风险地区。本轮疫情日增感染者人数有所下降，但分布在 26 个省市，

波及范围较广。海南三亚疫情防控形势趋好，海口等 7 个市县经评估，已实

现高质量社会面清零目标。西藏疫情仍处高位平台期，社会面筛查病例数较

多，提示疫情仍有较高的社会面传播风险。新疆伊犁本次疫情的病毒为奥密

克戎变异株 BA.5.2 进化分支，传染性强、传播扩散快，呈现隐匿传播和家庭

聚集性。国家卫健委科教司监察专员刘登峰表示，科技创新从迅速确定病原、

快速研发系列诊断产品、研制并量产疫苗和人才队伍建设等方面助力我国疫

情防控。 
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图表 6：中国大陆及港澳台地区每日新增感染（七日移动平均，例） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

多国疫情持续好转。截至 8 月 25 日，全球新冠肺炎一周新增确诊病例

录得约 523 万，相较前一周小幅下降 3.7%。欧洲本周新增约 120 万，较上

周下降 14.7%。本周意大利、法国和日本新增确诊逆势上升。意大利本周新

增约 16 万例，较上周上升 8.1%。法国本周新增约 13 万例，较上周上升 12%。

日本本周新增约 159 万例，较上周上升 21.2%。 

图表 7：各经济体每日新增确诊病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

年内全球新冠死亡数已达百万。截至 8 月 25 日，全球新冠肺炎一周新

增死亡病例 14000 余人，较上周下降 8.8%。欧洲一周新增死亡 3700 余人，

较上周大幅下降 27.3%。本周，亚洲多个国家新增死亡人数持续上行。日本

本周新增死亡约 1900 例，相较上周上升 18.4%。韩国本周新增死亡约 500

例，相较上周大幅上升 39.5%。 
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图表 8：各经济体每日新增死亡数量（七日移动平均，例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

我国多地报告 BA.2.76 变异株。据西藏自治区疫情防控工作新闻发布会

通报，拉萨市本轮疫情感染毒株确认为奥密克戎 BA.2.76，为我国首次报告

BA.2.76 变异株。此后，厦门、温州、广州等多地陆续报告发现该种毒株，

广州市疾控中心提醒，近期国内各地已经报道多起奥密克戎 BA.2.76 进化分

支通过各类交通工具造成传播，说明此进化分支具有更强的隐匿传播能力。

德尔塔毒株也在不断变异，亚种病毒 AY.4.2 开始在英国传播，但英国遗传学

研究所所长巴洛克斯表示，变异株 AY.4.2 的发病率较低，传播率虽然高，但

也只是导致少量的病例增长，所以无需慌张。 

图表 9：近两周各国送检样本中各变种毒株比例（%） 
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来源：GISAID，中泰证券研究所 

日本拟放宽入境政策。日本将放宽每日入境人数限制至 5 万人，并考虑

取消所有入境旅客需提交阴性新冠病毒检测结果的要求，比如初期先豁免那

些已完整接种疫苗的人。日本内阁官房长官松野博一表示，将在防范新冠病

毒传播的情况下放松边境管制，帮助经济活动恢复。同时，日本考虑降低新

冠肺炎就业补贴，东京将暂时保持公布新冠确诊数据。乌克兰宣布延长新冠

疫情适应性隔离措施至今年年底。泰国将从 9 月起把新冠病毒从危险疾病降

级。 
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