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9月议息会议主要内容（2026-09-16）
加息25bp落地｜ SEP长期点 3.1%→3.2% ｜市场反应温和

决议：加息 25bp，12-0 全票

目标区间 3.50-3.75% → 3.75-4.00%，2023 年以来首次加息
7 月为 9-3 维持 → 9 月 12-0 加息，立场显著统一
声明删除"通胀由供给冲击驱动"，强调"will deliver price stability"

"移除一剂宽松"（removed a dose of accommodation）新表述

SEP：长期点 +10bp，2026 年底路径 +30bp

长期点中位数 3.1% → 3.2%（+10bp，温和追认中性上行）
2026 年底点阵图 4.1%（6月 3.8%）；16/18 人预计年内再加一
次
2027 4.1%、2028 3.9% → 2028 年才见降息
PCE 3.7%↑ / 核心 PCE 3.4%↑；失业率 4.1%↓

发布会：沃什偏鹰，拒绝背书点阵图

"通胀太高、高得太久"；"很难把金融条件描述为 restrictive"

"那不是我的预测，是 18 位同事的预测"——不背书点阵图
"我不做前瞻指引"；上任以来未提交自己的点
点名 AI 数据中心资本开支推高长端利率："资本开支激增是真实
的"

市场反应：长端温和，短端上行

2Y +7bp→4.732%（发布会后走高）；10Y +2bp→5.012%

30Y -0.5bp→5.357%；盈亏平衡 -5bp→2.33% → 实际利率主导
DXY +0.6%（7月底以来最强）；S&P 500 -0.45% 收 7,552

会前加息概率 86% 落地；会后对 10 月是否再加出现分歧

SEP 长期点仅 +10bp（温和追认），点阵图 +30bp 是周期加息路径——"中性利率被高估"再获验证

FOMC 华泰期货研究院
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核心结论：这一轮"五五开"，中性利率被高估
2026年初至今 10Y +81bp 的归因（含 9/16 FOMC）

①归因五五开：期限溢价 +38bp（46%）｜预期路径 +43bp（54%）

夏季段期限溢价主导（30Y 8/17 收 5.31%、2007 年来新高）；9月加速段预期路径占比升至 70%

②期限溢价几乎翻倍：ACM 10Y 期限溢价 0.58% → 0.96%

驱动 = 赤字/供给/缩表 + 通胀不确定性 + 地缘——正是沃什 Jackson Hole 讲的"让期限溢价回来"

③中性利率温和上移、但被高估

SEP 长期点 2.5%→3.1%→3.2%（累计 +70bp，本次仅 +10bp 温和追认）；HLW 模型 1.01% 两年没动；市场口径（10Y10Y TIPS 远期
>3%）含期限溢价、不可分离

市场重定价的是"财政主导 + 周期加息"，不是"生产率驱动的中性利率暴涨"——FOMC 验证了这一点

Fred Bloomberg 华泰期货研究院
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分析框架：10年期收益率的三层拆解
拆解"这一轮"之前，先明确拆解的层级

第一层｜ACM 分解

10Y = 平均预期短端利率 + 期限溢价
当前：5.01% ≈ 4.04% + 0.96%
（预期约八成 / 期限溢价约两成）

第二层｜预期短端内部

预期路径 = 周期性政策路径 + 长期中性利率 r*

（基于taylor’s rule）
市场定价十年平均 ≈4.0%，
比 SEP 长期点 3.2% 高约 80bp

第三层｜期限溢价内部

供给 / 缩表 / 赤字风险
+ 通胀不确定性 + 地缘风险
+ 政策沟通不确定性

关键认知

市场数据里"期限溢价"与"中性利率"天然纠缠：
市场 r* 口径（TIPS 远期）本身含期限溢价，
无法干净分离 → 必须用 SEP / 模型做外部锚

三层拆解是回答"期限溢价还是中性利率"的必经之路

Fred 华泰期货研究院
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当前读数：10Y 站上 5%，期限溢价 0.96%

2026 年关键节点（FRED，截至 9/15 收盘 + 9/16 FOMC 收盘）

日期 10Y 30Y ACM期限溢价 预期成分 10Y TIPS实际

2026-01-02 4.19 4.86 0.58 3.61 1.94

2026-06-25 4.40 4.86 0.70 3.70 2.19

2026-08-17 4.72 5.31 0.85 3.87 2.44

2026-09-01 4.79 5.27 0.90 3.89 2.44

2026-09-11 4.96 5.35 0.96 4.00 2.60

2026-09-15 5.00 5.36 0.96* 4.04 2.62

2026-09-16 收盘 5.01 5.36 0.96* 4.05 2.62

注：*ACM 期限溢价 FRED 最后观测 9/11；9/16 收盘为 Reuters（10Y 5.012%、30Y 5.357%、2Y 4.732%）

10Y 9/15 收 5.00% 为 2007 年来首次站上 5%；9/16 会后 30Y 微跌、盈亏平衡 -5bp→2.33%

10Y 5.01% = 预期 4.05%（81%）+ 期限溢价 0.96%（19%）；实际利率 2.62%、盈亏平衡 2.33%

Fred Bloomberg  华泰期货研究院
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归因：2026 年上行 = 期限溢价与预期路径约五五开
ACM 分解（10Y = 预期短端 + 期限溢价）

窗口 10Y 变动 期限溢价贡献 预期路径贡献

2026 年初以来 (01/02→09/15) +81bp +38bp (46%) +43bp (54%)

夏季段 (06/25→08/28) +33bp +18bp (53%) +15bp (47%)

9月加速段 (08/28→09/16) +28bp +8.5bp (30%) +20bp (70%)

2021年底以来 +348bp +102bp (29%) +246bp (71%)

长周期视角（2021 年底以来）：仍由预期路径主导（71%）——

期限溢价只贡献 29%。

9月加速段（8/28→9/16）预期占比升至 70%：加息落地 + 点阵图年内再加一次 = 周期鹰派定价

窗口越短、期限溢价权重越高；窗口越长、预期路径越主导——答案随尺度而不同

Fred Bloomberg  华泰期货研究院
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两个阶段：夏季 = 期限溢价，9月 = 实际利率
触发因素各不相同

夏季段（6/25→8/28）｜期限溢价主导

10Y +33bp：期限溢价 +18bp（53%）
8/17 30Y 收 5.31%，2007 年以来最高收盘；纽约联储日度文件
期限溢价 0.89%、2026 年最高

驱动：
· 7/29 发布会沟通混乱 → 长债抛售
· 8/28 Jackson Hole：撤前瞻指引、缩表降级为"危机工具"

· 通胀粘性（PCE 3.7%、密歇根预期连续 5 个月 >4%）

9月加速段（8/28→9/16）｜预期/实际利率主导

10Y +28bp：预期路径 +20bp（70%）
TIPS 实际利率 +18bp vs 盈亏平衡 -2bp = 实际利率重定价

触发：
· 伊朗战争升级、油价破 $107

· 8月核心 CPI +0.3% 超预期（预期 +0.2%）
· 9/16 加息 25bp + 点阵图年内再加一次（16/18 人）
· 沃什拒绝背书点阵图 → 路径不确定性延续

夏季定价的是"持有长债的补偿"，9月定价的是"加息周期与真实利率"——FOMC 落地确认

Fred Bloomberg 华泰期货研究院
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期限溢价为什么涨：两方面驱动
0.58% → 0.96%，背后是财政与政策结构变化

供给与缩表

· 赤字约 6%GDP、国债总量破 $40 万亿；$5,000 支票计划或再
增超 $1 万亿供给
· 30Y 拍卖 5.308% 创 2001 年来最高；回购"打折"成交 = 私营部
门承接吃力
· 沃什把资产负债表降级为"危机工具"，撤除"慢速 QT = 隐形宽松
"的期权

通胀与地缘

· PCE 3.7%、6个月年化 4.1%；8月核心 CPI 超预期
· 密歇根 1 年期通胀预期连续 5 个月 >4%

· 油价破 $107（美伊冲突、霍尔木兹）；WSJ：冲突或持续至
2029

· 撤正式前瞻指引 → 不确定性上升 → 要求更高补偿

历史参照：ACM 10Y 期限溢价 1961-2007（QE 前）日均 1.84%、2010 年代均值 +0.48%、2022-26 ≈0；当前 0.96% 按 QE 时代标准已属高位

期限溢价回归的本质：最大的价格不敏感买家退场，长债由"在乎价格的买家"重新定价

Fred Bloomberg 华泰期货研究院
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中性利率真的在走高吗：分口径证据
不同口径给出不同答案（SEP 已更新为 9/16 实际值）

口径 最新读数 判读

FOMC SEP 长期点（名义） 3.2%（2026-09） 2019-23 年 2.5% → 3.1% → 3.2%；本次仅 +10bp 温和追认

HLW 模型 r* 1.01%（2026Q2） 2024 年以来 0.8-1.1% 横盘，模型口径没动

LW 模型 r* 1.65%（2026Q2） 温和高于 HLW

圣路易斯"替代 r*"（6口径平均） 1.43%（2025Q4） 2008 年来最高，整体从 0.5% 附近上移

市场：10Y10Y TIPS 远期 >3%（2025Q4） 混入期限溢价，非纯净 r*（Cho-Williams 批评）

纽约联储 Roussellet（2026-08） 趋势 0-2.5% "低 r* 时代未结束"，投资者置信带 ±170bp

小结：联储自己（SEP）与市场远期确认温和上移（+50-90bp，2023-25 年累积），9 月 SEP 仅再加 10bp；
宏观模型拒绝追认；且市场 r* 口径与期限溢价在数据上不可分离

SEP 累计 +70bp 属实、本次仅 +10bp，HLW 没动，市场口径不可分离——"走高"成立、但可能被高估

Fred Bloomberg 华泰期货研究院
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FOMC 验证了什么：结论成立，跟踪转向"再加一次"

9/16 议息结果逐条对照此前判断

验证结果

✓ SEP 长期点仅 +10bp（3.2%）：联储温和追认中性上行，远低
于市场隐含（预期成分 4.05%）

✓点阵图 2026 +30bp（4.1%）= 周期加息路径（年内再加一次）
，非中性利率边际贡献

✓会后长端温和（10Y +2bp、30Y -0.5bp、BE -5bp）→ 加息"利
好（指对利率本身）出尽"，财政/供给逻辑未被证伪、也未强化

✓沃什拒绝背书点阵图 + "金融条件不紧" → 路径不确定性延续，
期限溢价维持高位

前瞻｜10/27-28 会议

· 点阵图 16/18 人年内再加一次 → 12 月加息概率高企

· 会后期货对"10 月是否加息"出现分歧——沃什不给指引，路径
比 SEP 更开放

· 若再加息而长端不再大涨（实际利率/名义利率同向）→ 期限溢
价逻辑延续、通胀预期受控

· 沃什点名 AI 数据中心 capex 推高长端利率——是"资本开支/实
际利率"叙事，但拒绝量化

一句话：长端利率系统性抬升的根源是财政 + 周期加息，不是生产率——FOMC 落地验证

FOMC 华泰期货研究院
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观察指标与口径提示
跟踪期限溢价与中性利率的关键信号（含 9/16 更新）

指标 最新值 信号含义

ACM 10Y 期限溢价 0.96%（9/11） 站稳 1% 上方 = 期限溢价 regime 确认

10Y / 30Y 5.01% / 5.36% 10Y 2007 年来首破 5%；30Y 高位区

10Y TIPS 实际利率 2.62% 实际利率中枢；9月加速段主导变量

SEP 长期点 3.2%（9/16） 已更新：+10bp 温和追认，未到 3.25%

HLW r* 1.01% 季度更新（下次 11/27）

2s10s 利差 +28bp 会后小幅走平（短端加息定价）

年内再加一次概率 16/18 人点阵图 10/27-28 是否落地；沃什不给指引

口径提示：期限溢价为模型输出、非观测值（ACM 与 Kim-Wright 同日可差 9-25bp）
数据截至 9/16 FOMC 收盘；ACM 期限溢价 9/16 值 FRED 未发布（滞后 1-3 天），用 9/11 值近似

用"期限溢价 + SEP + 模型 r*"三个锚交叉跟踪，避免被单一市场口径误导

Fred FOMC Bloomberg 华泰期货研究院
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黄金视角：加息落地，金价相对抗跌——「信用计价」的验证
附黄金观点｜数据截至 2026-09-17 09:00 沪金开盘 / 9-16 FOMC 收盘

今日盘面：鹰派落地，金银回落
沪金主连 932.92 元/克（前收 937.74，-0.5%）｜沪银 15,600（前收
15,794，-1.2%）〔NDB 行情网关，9/17 开盘〕
COMEX 12月金：盘中冲高 $4,368 → 决议后 2:31pm 回落至 $4,306

（当日仍 +0.3%）→ 尾盘转跌逾 1%〔goldsilver / CNBC〕
现货银 $63.58（盘中曾 +1.6%）；金价 周 -1.5% / 月 -1.7% / 年
+16.5%〔Yahoo〕
背景：10Y 5.012%（2007 年来首破 5%）、30Y 5.357%、ACM 期
限溢价 0.96% —— 利率全面高位

反直觉：实际利率上行，金价仍在 $4,300 历史高
位区
传统框架（实际利率↑→金价跌）本应深挫；实际仅回撤 ~1%，加息
与 18 年新高利率未能压垮金价
9 个月内市场由「降息几次」反转为「加息几次」（点阵 12/18 再加
一次）——联储被迫反转，恰是信用受损的证据
金价涨的是「美元信用计价」非「真实购买力」：赤字 6% GDP + 债
务 $40T + 通胀黏性；利率中枢上移 ≠ 美元信用修复
Commerzbank 同感：金价韧性源于持续财政担忧（长端高企）与美
国政治风险〔CNBC〕

FOMC 含义：短期利空兑现，中期信用锚未变

短期：会前加息概率 92.5% 已打满 → 决议后回
中期：大行目标未随加息下修——GS 2026 年底 $4,900 / JPM Q4 

$4,500 / BofA 均价 $4,360〔goldsilver〕
金融抑制逻辑：单次加息不改「实际利率相对政府借贷规模受压」的
算术（financial repression）
白银另含供给逻辑：2026 年预计连续第 6 年短缺（约 4,630 万盎司
）〔Silver Institute〕

跟踪信号（连 P11 观察指标）

9/30 PCE + 10/27-28 议息：是否真加第二次（16/18 人点阵）——

二次加息落地前金价或继续承压震荡
SEP 长期点 3.2%（本次 +10bp）是否再上修 —— 「中性利率被高估
」判断的证伪/证实点
10Y TIPS 实际利率（2.62%，上行中）：若持续走高并压制金价，信
用锚框架需重估

加息与期限溢价高位不是黄金的敌人——美元信用受损才是定价主轴；短期「鹰派落地」回撤不改中期信用锚，跟踪 9/30 

PCE 与 SEP 长期点。

Wind FOMC Bloomberg Fred 华泰期货研究院
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