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摘要：美国 7 月零售增速超预期走强以及偏鹰派的货币政策会议纪要影

响下，市场仍定价 9 月美联储或暂停加息，年内不加息，而美联储最早

降息时点则被推迟至 2024 年 5 月份开启。本轮加息已经进入尾声，末

次加息或已定格在 7 月份，当前大概率处于末次加息至下一轮降息开启

的平台期。本文通过分析美联储货币政策和油价之间的联系发现，油价

在美联储货币政策周期内的表现存在一定规律，但油价除了受货币政策

影响外，还受到供需层面多因素的影响，因此油价表现具有一定复杂

性，并无一致性的结论。美联储货币政策作用于油价的桥梁仍为美国经

济表现，美国利率政策作用于美国实体部门，从而影响美国原油需求，

而美国作为重要的原油需求国，在油价影响权重中占有很大比重，后期

油价表现的关键决定因素仍在于美国经济走向；此外，美国利率政策还

会影响市场预期和风险偏好，通过作用于资金情绪以及资金流向传导至

油价。 
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                                                       美国 7 月未季调 CPI 年率录得 3.2%，低于

市场预期 3.3%，前值为 3%。7 月份美国 CPI 数据略低于市场预期的情况

下，市场定价 9 月美联储或暂停加息，年内不加息。7 月美国零售销售月率

录得 0.7%，超出市场预期，为 2023 年 1 月以来最大增幅，强劲的消费数据

叠加 7 月份美联储会议纪要提示通胀上行风险，市场预期的大概率降息时

点由之前的 2024 年 3 月推迟到了 2024 年 5 月。本轮加息已经进入尾声，

末次加息或已定格在 7 月份，当前大概率处于末次加息至降息的平台期。

本文通过复盘历史美联储货币政策周期的油价表现，分析当前阶段油价的

潜在影响因素，以对后期原油行情进行展望。 

 

1．美联储货币政策周期背景 

本文列举了 1987 年以来美联储货币政策周期，包括加息周期和降息周

期。其中加息周期六轮：第一轮 (1987/01/05-1989/02/24)、第二轮

（1994/02/04-1995/02/01）、第三轮（1999/06/30-2000/05/16）、第四轮

（2004/06/30-2006/06/29）、第五轮（2015/12/17-2018/12/20）、第六轮

（2022/03/17-至今）。美联储开启加息多为抑制通胀，诸如第一轮、第三轮

和第六轮；第二轮和第四轮加息则为经济上行背景下，美联储为防止经济过

热采取的加息；此外，在没有出现通胀和经济过热情况下，美联储也会出于

货币政策调整需求进行加息，文中美联储第五轮加息就是这样的情况。复盘

发现，除第四轮、第六轮加息外，加息期内美国经济表现出一定韧性，临近

加息尾声时，美国经济往往出现边际放缓的迹象，加息结束后经济往往下

滑，以至于出现不同程度的衰退情形。本轮加息表现出一定的特殊性，由于

2022 年美联储对于通胀“暂时性”的误判，本轮加息节奏滞后，且加息频

率和加息幅度史无前例，加息周期内通胀对于美国经济的负反馈已有所体

现，经济弱于以往的加息周期表现。 

本文列举了四轮降息周期：第一轮（1989/06/06-1992/09/04）、第二轮

（2001/01/03-2003/06/25）、第三轮（1999/06/30-2000/05/16）、第四轮

（2019/08/01-2020/03/16），四轮降息周期无一例外均为美联储为刺激经济

采取的货币政策调整，降息周期开启前，美国经济已经出现放缓的迹象，降

息周期开启时美国 GDP 增速下滑，降息周期内美国经济表现为温和衰退或深

度衰退不一，随着降息政策的推进，美国经济开始修复，从而在临近降息终

点或降息结束后实现复苏。 

 

图：美联储货币政策周期 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

 

图：美联储加息周期 

轮次 加息周期 加息时长 起始利率 终点利率 加息幅度(BP) 加息次数 

第一轮 1987/01/05-1989/02/24 25个月 5.875 9.75 387.5 25 

第二轮 1994/02/04-1995/02/01 12个月 3 6 300 7 

第三轮 1999/06/30-2000/05/16 11个月 4.75 6.5 175 6 

第四轮 2004/06/30-2006/06/29 24个月 1 5.25 425 17 

第五轮 2015/12/17-2018/12/20 36个月 0.25 2.5 225 9 

第六轮 2022/03/17-至今 至今 16个月 0.25 至今 5.5 至今 525 至今 11次 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图5：美联储降息周期 

轮次 降息周期 降息时长 起始利率 终点利率 降息幅度(BP) 降息次数 

第一轮 1989/06/06-1992/09/04 39个月 9.8125 3 681.25 24 

第二轮 2001/01/03-2003/06/25 30个月 6.5 1 550 13 

第三轮 2007/09/18-2008/12/16 15个月 5.25 0.25 500 10 

第四轮 2019/08/01-2020/03/16 8个月 2.5 0.25 225 5 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图5：美联储货币政策周期背景 

轮次 货币政策周期 货币政策背景 

加息 1987/01/05-1989/05/17 

在连续降息、“广场协定”等一系列因素影响下，美元从 1985 至 1987 年持续贬

值，汇率风险推升通胀预期，同时美日贸易战也加剧了通胀担忧，美联储于 1987

年 1 月开启加息。同年 10 月的股灾暂停了加息进程，美联储在 11 月和次年 2 月

间降息 3 次放水救市。之后通胀抬头，美联储重返加息。 

降息 1989/06/06-1992/09/04 

受加息周期、海湾战争、第三次石油危机、日本经济泡沫破灭、苏联解体等一系

列事件影响影响，美国经济增长放缓，美联储认为经济增速不可持续，经济周期

趋于下滑，美联储降息刺激经济。 



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 3 

研究通讯 

加息 1994/02/04-1995/02/01 
1993 年末开始美国经济持续复苏，此时经济预期较好，美联储在持续复苏的阶段

采取预防性加息政策，于出现通胀高点前便开始加息。 

加息 1999/06/30-2000/05/16 
20 世纪 90 年代末，美国信息技术快速发展，市场在高投资率、低失业率的情况

下逐步出现经济过热迹象，美联储为了抑制抬头的通胀情况而收缩货币。 

降息 2001/01/03-2003/06/25 

利率压力叠加互联网巨头的业绩披露不及预期，互联网泡沫破裂，经济预期恶

化，2000 年下半年欧美主要经济体 GDP 增速显著下滑，期间美国又遭受 911 事件

对经济的重创，美国进入了长达 3 年的衰退周期，美联储自 2001 年将联邦基金目

标利率从 6%一路下调至 1%，旨在刺激经济复苏。 

加息 2004/06/30-2006/06/29 
美联储长期低利率导致需求快速恢复、房地产泡沫显现，同时通胀上涨。美联储

于 2004 年 6 月开启了为期两年的第四轮加息，以抑制通胀与房地产泡沫。 

降息 2007/09/18-2008/12/16 

2007 年 9 月美联储担心次贷危机影响经济增长，开启首次降息；而后全球次贷危

机引发 2008 年金融危机，雷曼兄弟倒闭动摇金融市场，通胀数据快速下行，美联

储在 08 年内大幅降息 4%。2009 到 2015 年末，美联储采用了长达七年的低利率政

策刺激经济。 

加息 2015/12/17-2018/12/20 

2014 年底美国经济企稳，而美元的资产负债表由 8 千亿美元飙升至 4.5 万亿美

元，美联储谨慎开启新一轮加息周期和缩表货币政策。三年间共加息 9 次，每次

25bp，加息幅度相对较为温和。 

降息 2019/08/01-2020/03/16 

在贸易摩擦和全球经济疲软情况下，美国经济趋势放缓，下行压力增加，2019 年

美联储开启降息和扩表。2020 年新冠疫情引起美国经济衰退、金融市场动荡，美

联储在 2020 年 3 月召开两次紧急会议，在两周内大幅降息共 150BP。 

加息 2022/03/17-至今 

新冠疫情背景下，巨额的纾困政策和天量的宽松货币政策帮助美国经济触底复

苏，然而量化宽松叠加 2022 年 2 月俄乌地缘政治问题致使能源供给收缩，美国通

胀高企，美联储迫于压力开启了新一轮加息周期。 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

2．美联储加息周期油价复盘 

加息周期内，油价大方向上涨为主。主因大多加息周期内美国经济表

现相对较好，或对应经济快速发展后的过热阶段，需求仍然强劲，原油基本

面驱动向上推高油价，且美联储加息政策对经济的收缩效应尚未体现，因此

油价在此前的加息周期内大多呈现上行。 

本轮加息周期情况较为特殊，当前加息周期或已结束，但加息期间油

价以走弱为主。本轮加息期间，高通胀对于经济的负面影响已经显现，超前

的加息节奏和加息频率下，衰退预期笼罩资本市场，美国经济增速放缓，高

油价挤出原油需求。另一方面，快速加息收紧市场流动性，原油的流动性溢

价走弱，俄乌冲突的地缘溢价随着时间推移也被挤出，因此油价在本轮加息

周期呈现震荡下跌行情。 

末次加息后，油价表现不一，大多冲高回落为主。美联储加息政策对

于经济的负反馈具有滞后性，末次加息前后多对应经济放缓的临界点。此

外，末次加息后的前期，VIX 指数多出现回落，且在下轮降息周期启动前反

弹，这意味着市场风险偏好在加息暂停后得到修复，而随着经济下行压力增

加，市场风险偏好会再度转弱。末次加息后的前期，经济放缓压力相对有

限，市场流动性压力缓解、市场风险偏好修复带动原油演绎短暂的冲高行
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情。末次加息的后期，经济下行压力更为显著，带动原油需求走弱，叠加市

场风险偏好转弱，末次加息的后期油价受经济衰退拖累大概率走向回落。第

四轮末次加息后，油价表现为先下跌后反弹，主因加息对于美国经济的收紧

效应伴随此轮加息已有体现，因而此轮末次加息后的前期，美国衰退预期主

导油价走弱为主，但因原油供应增长缓慢、美国经济之后短暂修复，原油市

场仍然供不应求，油价在此轮末次加息的后期收复失地。 

 

图：加息周期油价表现 

轮次 起止时间 
油价初值 

（美元/桶） 

油价终值 

(美元/桶) 

累积涨幅 

(%) 

第一轮 1987/01/05-1989/02/24 17.95 17.77 -1.0 

第二轮 1994/02/04-1995/02/01 15.63 18.52 18.5 

第三轮 1999/06/30-2000/05/16 19.29 29.73 54.1 

第四轮 2004/06/30-2006/06/29 37.05 73.52 98.4 

第五轮 2015/12/17-2018/12/20 34.95 45.88 31.3 

第六轮 2022/03/17- 102.98 82.42（2023/8/10） -20.0 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：末次加息后油价表现 

轮次 末次加息后平台期 加息停止后油价表现 累计变化 

第一轮 1989/02/28-1989/06/05 冲高回落 13.06% 

第二轮 1994/02/04-1995/07/05 先震荡走弱，后冲高回落 -7.34% 

第三轮 2000/05/17-2001/01/02 震荡上移后回落 -7.20% 

第四轮 2006/06/30-2007/09/17 先下跌后反弹 8.98% 

第五轮 2018/12/21-2019/07/31 冲高回落 28.49% 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

 

图：美联储加息周期 图：美联储加息周期 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

 

图：加息周期油价表现（红色虚线框对应加息周期，橙色虚线框对应末次加息至降息开启前的平台期） 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

3．美联储降息周期油价复盘 

降息周期内油价涨跌不一，降息节奏较快，或者降息幅度较大时，油价

往往呈现下跌走势。降息节奏较快时（第一轮降息周期后期、第二轮降息周

期前期、第三轮降息周期、第四轮降息周期后期），往往对应央行紧急救市

阶段，降息多为央行面对经济衰退时的相机抉择，此时原油需求受经济拖累

明显走弱，原油基本面驱动向下；另一方面，经济衰退氛围笼罩下，市场风

险偏好向下，降息周期内VIX指数多呈现不同程度地冲高，直至降息周期后

期甚至降息周期结束后VIX指数才回落，因此市场避险情绪下原油等风险资

产往往被抛售，降息节奏较快时往往对应油价下跌的行情。降息节奏偏缓时

（第一轮降息周期前期、第二轮降息周期后期、第四轮降息周期前期），此
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时经济放缓压力并不显著，原油需求对于基本面的拖累相对有限，油价表现

为供需综合作用的结果，这种情况下油价并非呈现单一走弱行情。 

降息停止后初期，油价多上涨为主。末次降息前后，美国经济走向复

苏，因此降息停止后初期原油需求增加，原油基本面驱动向上。另一方面，

经济复苏背景下宏观情绪好转，VIX指数逐渐回落，市场风险偏好推动风险

资产价格向上，且低利率环境为原油提供了较好的市场流动性，原油的金融

溢价亦较高。 

 

图：降息周期油价表现 
 

轮次 起止时间 
油价初值 

（美元/桶） 

油价终值 

(美元/桶) 

累积涨幅 

(%) 

第一轮 1989/06/06-1992/09/04 20.46 21.77 6.4% 

第二轮 2001/01/03-2003/06/25 28 29.95 7.0% 

第三轮 2007/09/18-2008/12/16 81.51 43.6 -46.5% 

第四轮 2019/08/01-2020/03/16 53.95 28.7 -46.8% 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：美联储降息周期 图：美联储降息周期 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：降息周期油价表现 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

4．本轮加息尾声后油价展望 

                                                   本文通过分析美联储货币政策和油价之间的相

关性发现，油价在美联储货币政策周期内的表现存在一定规律，但油价除了

受货币政策影响外，还受到供需层面多因素的影响，因此美联储货币政策周

期内的油价表现具有一定复杂性，并无一致性的结论。美联储货币政策作用

于油价的桥梁仍为美国经济表现，美国利率政策作用于美国实体部门，从而

影响美国原油需求，而美国作为重要的原油需求国，在油价影响因子中占有

很大权重，因此在谈及货币政策对油价的影响时，其实为货币政策对美国以

及海外经济的影响，进一步地对原油需求和油价的影响；此外，美国利率政

策还会影响市场预期和风险偏好，通过作用于资金情绪以及资金流向传导至

油价。 

美国7月零售增速超预期走强以及偏鹰派的货币政策会议纪要影响下，市

场仍定价9月美联储或暂停加息，年内不加息，而美联储最早降息时点则被推

迟至2024年5月份开启。本轮加息已经进入尾声，末次加息或已定格在7月

份，当前大概率处于末次加息至下一轮降息开启的平台期。后期油价表现的

关键决定因素仍在于美国经济走向。若美国经济快速衰退，即硬着陆情况发

生，这将对原油需求带来很大冲击，届时美国也将开启快速的降息通道刺激

经济，市场情绪也将转为悲观，避险情绪升温也将打压油价，预计油价的下

跌和美国降息将同时发生。就目前市场情况来看，似乎美国经济软着陆的可

能性更大。若美国经济实现软着陆，即美国经济放缓的速度较为缓慢，在通

胀下滑趋势确定的情况下预计美联储将进行缓慢的降息来对抗经济的走弱，

缓慢降息情况下，市场将会交易经济修复预期，市场偏好相对乐观，此时经

济放缓对于原油需求端的冲击相对较小。在需求下滑缓慢情况下，原油供应

的表现就显得更为重要，如果欧佩克+实施进一步的减产来对冲需求减量，则

原油下降的空间将相对有限；如果欧佩克+为了保证财政收入放弃跟踪减产，

原油需求减少或使得原油市场出现供过于求的情况，此时油价中枢可能会缓

慢下移，但OPEC+对于低油价的容忍度较低，这决定了油价的下限。此外，

如果美国采取额外的政治手段来打压油价，例如放松对伊朗的制裁，则将对

油价带来额外的冲击，此时OPEC+相应的反制措施也较为关键。 
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