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投资要点 

➢ 美联储换届背景。美联储主席杰罗姆·鲍威尔（Jerome Powell）任期将于2026年5月结束。

今年以来，美国总统特朗普频频喊话降息，并多次公开批评美联储主席鲍威尔为“太迟先

生”。2025年8月7日，特朗普提名现任白宫经济委员会主席——斯蒂芬·米兰（Stephen 

Miran）为美联储代理理事（米兰理事职位于2026年1月到期），标志着特朗普迈出重塑美

联储政策的第一步。我们认为特朗普可能最早会在10月FOMC之后公布斯蒂芬·米兰的继

任理事（14年长期），并在后续的7位理事中提名主席，进而提前削弱鲍威尔的话语权，间

接影响市场对于美联储政策转向的押注。 

➢ 美联储利率决议票委结构和换届信息。FOMC票委一般由12位美联储成员组成，我们可以

将其分成三个部分：第一，7位美联储理事——固定投票席位；第二，1位纽约联储行长—

—固定投票席位；第三，4位地方联储行长——每年从剩余11家地方联储中轮换投票席位。

同时，由于美联储理事拥有14年长期的固定投票表决权，其言论对市场的影响力也会更大。

我们整理美联储理事名单后，能够看出三点重要换届信息：第一，最早任期结束的是斯蒂

芬·米兰，将于2026年1月结束理事任期，后续理事继任者则可能是特朗普指定的下一任

美联储主席；第二，鲍威尔卸任后，依然会继续担任美联储理事一职并且参与FOMC的投

票决议；第三，特朗普本届任期内，能够任命至多2名美联储新任理事（分别接替鲍威尔

和米兰），因此到2028年，7位美联储理事席中将有4位是由特朗普任命（包括沃勒和鲍曼）。 

➢ 历任美联储主席履历及任职标准。从学术履历上来看，历任美联储主席均有较为扎实的学

业功底，并且均取得名校经济学或法学博士。我们认为这也是特朗普并不愿推介贝森特（耶

鲁大学政治学学士，现任财政部部长）为美联储主席的原因之一。从政治任职履历来看，

历任美联储主席普遍拥有两个重要特征：其一，就职过白宫经济顾问委员会（Council of 

Economic Advisers, CEA）；其二，总统更倾向于任命同党派人士。前者特征来看，总统

经济顾问的工作经历更容易让总统熟悉其政策理念，同时方便后续审核进行。后者特征来

看，我们认为或是由于党派内部压力以及党派外部观点分歧，总统出于稳健考虑更愿意任

用同党派人士。 

➢ 热门人选履历以及胜选顺位分析。我们选择了当下最为热门的人选进行分析，分别是：克

里斯托弗·沃勒、凯文·哈塞特、詹姆斯·布拉德、斯蒂芬·米兰、凯文·沃什和米歇尔·鲍

曼。从学术履历、执政工作经历以及后续FOMC投票席位来看，我们认为沃勒、哈塞特以

及沃什或是获选优先级较高的前三人选。 

➢ 热门人选观点如何？后续美联储政策转向何方？沃勒胜选前提下：美联储政策重心或从

“控制通胀”转移到“预防经济衰退”中，更加看重劳动力市场所反馈的市场供需关系，

认为劳动力空缺岗位与失业人数在7月已经处于临界边缘，提倡“事前预防”大于“事后

补救”。哈塞特胜选前提下：美联储或选择更加激进的降息路径，并且开启宽松流动性周

期，简单来说哈塞特宁愿看到的是美国经济“不降落”而非“软降落”。沃什胜选前提下：

美联储主席同样或采取较为激进的降息路径，同时可能主张财政和货币相互配合的政策方

针，倾向于“财政为政策中枢，货币配合为辅”，与当前特朗普政府较为契合。 

➢ 风险提示：特朗普政策转向超预期导致用人标准变动，美国经济快速下行导致鲍威尔政策

转向超预期。 
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1.美联储背景及历任美联储主席概览 

美联储主席杰罗姆·鲍威尔（Jerome Powell）任期将于 2026年 5月结束。今年以来，

美国总统特朗普频频喊话降息，并多次公开批评美联储主席鲍威尔为“太迟先生”。2025年

8 月 7 日，特朗普提名现任白宫经济委员会主席——斯蒂芬·米兰（Stephen Miran）为美

联储理事，任期至 2026年 1月 31日，标志着特朗普迈出重塑美联储政策方针的第一步。 

我们把美联储主席换届流程大致简化为五步：总统提名——公开听证——参议院辩论并

投票表决——总统任命——4个月任命保护期。以历史观测为准，从提名主席到最终任命大

约需要 3-4月时间。同时美国《联邦储备法》规定：美联储主席须在理事中进行指定，故我

们认为特朗普可能最早会在 10 月 FOMC 之后公布斯蒂芬·米兰之后的继任理事（14 年长

期），并在后续的 7 位理事中提名主席，进而提前削弱鲍威尔的话语权，间接影响市场对于

美联储政策转向的押注。 

前瞻美联储换届，美联储主席就任标准如何？后续理事阵容如何？新任主席的热门人选

有哪些？换届对于美联储后续政策转向有何影响？本文会一一进行探究。 

 

1.1.FOMC票委结构以及换届信息 

FOMC票委一般由 12位美联储成员组成，我们可以将其分成三个部分： 

（1）美联储理事——7位，每位理事任期 14年，任期内拥有固定投票席位，为维持美

联储独立性，总统无权在任期内解雇理事。 

（2）纽约联储行长——1 位，由于纽约金融中心的地位，纽约联储行长拥有永久固定

投票席位，不参与其他地方联储的轮换机制。 

（3）地方联储行长——4位，每年从剩余 11家地方联储中轮换产生。 

剩余 11 家地方联储分四组轮换机制如下：第一组，芝加哥联储（今年轮值，Austan 

Gooolsbee）和克利夫兰联储；第二组，波士顿联储（今年轮值，Susan M. Collins）、费城

联储和里士满联储；第三组，圣路易斯联储（今年轮值，Alberto Musalem）、亚特兰大联储

和达拉斯联储；第四组，堪萨斯城联储（今年轮值，Jeffrey Schmid）、明尼阿波利斯联储和

旧金山联储。每组每年均在组内进行轮值，任期一年，当年不参与轮值的联储行长可以出席

FOMC会议，但不具备投票表决权。 

由于美联储理事拥有 14年长期固定投票表决权，其对市场的言论影响力也会更大。 

图1  2025年 8月美联储理事名单及其政策倾向 

 

资料来源：FED，东海证券研究所整理 

 

姓名 职位 理事任期结束日 政策倾向 近期主要观点

杰罗姆 鲍威尔 主席 年 月 偏鹰 更加关注关税对通胀的传导

菲利普 杰斐逊 副主席 年 月 中性

迈克尔 巴尔 理事 年 月 偏鹰 需要观察关税对通胀的传导

克里斯托弗 沃勒 理事 年 月 偏鸽 劳动力市场下行风险加剧

丽莎 库克 理事 年 月 偏鸽

米歇尔 鲍曼 副主席 年 月 偏鸽 劳动力市场显现出疲软态势

斯蒂芬 米兰 理事 年 月 偏鸽 主张降息以配合美元贬值

· 2028 1

· 2036 1 -

· 2032 1

· 2030 1

· 2038 1 -

· 2034 1

· 2026 1
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整理美联储理事名单和任期，我们能够看出三点重要信息：第一，最早任期结束的是斯

蒂芬·米兰，将于 2026年 1月结束理事任期，后续理事继任者可能是特朗普指定的下一任

美联储主席；第二，鲍威尔卸任后，依然会继续担任美联储理事一职并且参与 FOMC 的投

票决议；第三，特朗普本届任期内，能够任命至多 2名美联储新任理事（分别接替鲍威尔和

米兰），因此到 2028年，7位美联储理事席中将有 4位是由特朗普任命（包括沃勒和鲍曼）。 

 

1.2.历任美联储主席履历及任职标准 

考虑到过早时期博士学历还未普及，我们从艾伦·格林斯潘开始整理历任美联储主席名单。 

图2  历任美联储主席履历 

 

资料来源：FED，东海证券研究所整理 

 

从学术履历上来看，历任美联储主席均有较为扎实的学业功底，并且均取得名校经济学

博士。值得注意的是，鲍威尔虽是法学博士，但早早步入商坛，并且在老布什时期就任财政

部副部长负债金融机构的监管以及美债的管理研究，同样在经济领域有所建树。由此可推测

名校高学历以及经济领域的实务工作或是就任美联储主席的隐性指标。我们认为这也是特朗

普没有推介贝森特（耶鲁大学政治学学士，现任财政部部长）为美联储主席的原因之一。 

从政治任职履历来看，历任美联储主席普遍拥有两个重要特征：其一，就职过白宫经济

顾问委员会（Council of Economic Advisers, CEA），鲍威尔虽未在白宫经济顾问委员会就

职，但在老布什期间出任财政部副部长的经历依然让其在华府博得名声；其二，总统更倾向

于任用同党派或是政治立场具有一致性的候选人来就任美联储主席。前者特征来看，总统经

济顾问的工作经历更容易让总统熟悉其政策理念，同时方便后续审核以及听证辩论的进行。

后者特征来看，我们认为则是由于党派内部压力以及党派外部观点分歧，总统出于稳健选择

考虑更愿意任用同党派人士。 

  

2.美联储主席换届前瞻 

2.1.热门人选履历以及胜选顺位分析 

姓名 美联储主席任期 学术履历 从政履历

艾伦·格林斯潘
（共和党）

年 年
纽约大学经济学学士
纽约大学经济学硕士
纽约大学经济学博士

白宫经济顾问委员会顾问及主席
任命其为

本·伯南克
（共和党）

年 年
哈佛大学经济学学士
麻省理工经济学博士
普林斯顿大学大学经济系主任

任命其为
白宫经济顾问委员会顾问及主席

任命其为

珍妮特·耶伦
（民主党）

年 年

布朗大学经济学学士
耶鲁大学经济学博士
哈佛大学经济学助教
加州大学伯克利分校教授

提名其为
白宫经济顾问委员会顾问及主席
旧金山联储行长

任命其为
任命其为

杰罗姆·鲍威尔
（共和党）

年 年
普林斯顿大学政治学学士
乔治敦大学法学博士

提名其为
两党政策中心访问学者

提名其为
任命其为

1987 -2006

2006 -2014

2014 -2018

2018 -2026

里根 美联储主席

小布什 美联储理事

小布什 美联储主席

克林顿 美联储理事

奥巴马 美联储副主席
奥巴马 美联储主席

老布什 财政部副部长

奥巴马 美联储理事
特朗普 美联储主席
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图3  热门人选履历概览 

 

资料来源：乔治城大学，圣路易斯联储，CNBC，东海证券研究所整理 

 

从学术履历来看，当前热门人选均拥有经济学或是法学相关的学术履历，能够达到美联

储主席学历的隐性标准。虽然鲍曼学士专业偏离政治与经济，但法学博士的履历以及鸽派的

观点让其在特朗普第二任期内被委以重用，相继担任市场监管副主席以及美联储副主席。 

从工作履历来看，首先，6位热门候选人均是共和党派。前圣路易斯联储行长，詹姆斯·布

拉德虽没有透露其党派信息，但财政部长贝森特明示将布拉德纳入美联储主席候选的考虑范

围内。同时，布拉德也多次在媒体面前呼吁降息，这样的行为也让其坐实了当下共和党的立

场。其次，凯文·沃什、凯文·哈塞特以及斯蒂芬·米兰均有过白宫经济顾问的华府工作经

历，和特朗普均有较深交集，同时也是市场媒体印象中较为坚定的“MAGA派”。 

从 FOMC 投票席位来看，虽然凯文·沃什、凯文·哈塞特和斯蒂芬·米兰的华府工作

经历或能够脱颖而出，但仍需要考虑到上述三位均不在 2026年美联储理事位列之中，这也

就意味着如果特朗普提名以上三位为美联储主席则不得不消耗 2026年唯一的理事提名资格，

无疑浪费了一位投票名额。同时，此举可能让落选的沃勒或鲍曼倒戈入“鹰派阵营”。如此

以来，特朗普期望的降息决议依然难以稳定进行。由于地方联储投票多有从众性和不确定性，

我们暂时框定在理事投票席位内进行以下两种情景分析： 

姓名 学术履历 从政履历

克里斯托弗 沃勒
（共和党）

伯米吉州立大学经济学学士
华盛顿州立大学经济学博士

圣路易斯联储执行副总裁兼研究主任
提名为

凯文 哈塞特
（共和党）

斯沃斯莫尔学院经济学学士
宾夕法尼亚大学经济学博士

美联储研究统计部高级经济学家
任命为

白宫国家经济委员会主任

詹姆斯 布拉德
（不明）

圣克劳德州立大学经济学学士
印第安纳大学经济学博士

圣路易斯联储行长

斯蒂芬 米兰
（共和党）

波士顿大学经济学学士
哈佛大学经济学博士

财政部经济政策高级顾问
白宫经济顾问委员会主席

提名为

凯文 沃什
（共和党）

斯坦福大学公共政策学士
哈佛大学法学博士

白宫经济顾问委员会助理
提名为

米歇尔 鲍曼
（共和党）

堪萨斯大学广告新闻学学士
华盛本大学法学博士

提名为
提名为

·

·

·

·

·

·

特朗普 美联储理事

特朗普 白宫经济顾问委员会主席

特朗普 美联储理事

小布什 美联储理事

特朗普 美联储理事
特朗普 美联储副主席
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图4  新任理事直接提名为美联储主席情景 

 

资料来源：东海证券研究所整理 

 

基于以上模拟，我们认为特朗普政府可能采取的最优选择是：从当前理事名单中提名下

一任美联储主席，并且在 2026年 1月后提名新任的坚定的“MAGA派”理事作为确定美联

储政策转向的保障。 

这样一来，对特朗普政府而言优点有二：第一，从当前理事中提名主席能够向外界释放

“美联储依然保持独立性”的信号，稳定市场信心；第二，提任新理事但不升任主席能够更

大可能的控制理事内部的投票权。由此，我们列出了第三种情景。 

图5  当前理事提名为美联储主席 

 

资料来源：东海证券研究所整理 

 

综合来看，我们认为克里斯托弗·沃勒是排在获选美联储主席的第一顺位。对于另一位

在 7月 FOMC 投下降息票的鲍曼，我们认为鲍曼实现年内“两级跳”就任主席的概率相对

前提：新任理事直接提名为美联储主席
情景一：理事内部通过降息决议

姓名 职位 政策倾向 投票决议

情景二：理事内部不降息

凯文 沃什
凯文 哈塞特
斯蒂芬 米兰 等

主席
（需先提名为理事）

偏鸽 降息

菲利普 杰斐逊 副主席 中性 弃票

米歇尔 鲍曼 副主席 偏鸽 降息

克里斯托弗 沃勒 理事 偏鸽 降息

丽莎 库克 理事 偏鸽 降息

杰罗姆 鲍威尔 理事 偏鹰 不降

迈克尔 巴尔 理事 偏鹰 不降

凯文 沃什
凯文 哈塞特
斯蒂芬 米兰 等

主席
（需先提名为理事）

偏鸽 降息

菲利普 杰斐逊 副主席 中性 弃票

米歇尔 鲍曼 副主席 倒戈偏鹰 不降

克里斯托弗 沃勒 理事 倒戈偏鹰 不降

丽莎 库克 理事 偏鸽 降息

杰罗姆 鲍威尔 理事 偏鹰 不降

迈克尔 巴尔 理事 偏鹰 不降

· /

· /

· ...

·

·

·

·

·

·

· /

· /

· ...

·

·

·

·

·

·

前提：当前理事提名为美联储主席
情景三：理事内部通过降息决议（以沃勒胜任为参照）

克里斯托弗 沃勒 主席 偏鸽 降息
米歇尔 鲍曼 副主席 偏鸽 降息
菲利普 杰斐逊 副主席 中性 弃票
丽莎 库克 理事 偏鸽 降息
杰罗姆 鲍威尔 理事 偏鹰 不降
迈克尔 巴尔 理事 偏鹰 不降

新任理事 理事 偏鸽 降息

·

·

·

·

·

·
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较低，主要原因是：由于鲍曼着手市场监管，其对银行监管松绑以及对加密货币市场的政策

制定及监管均获得特朗普的高度认可，因此特朗普或更愿意让鲍曼在金融监管方面大展拳脚，

而让其留任在监管副主席的职位。 

排位向后，凯文·沃什和凯文·哈塞特或是第二三顺位人选，其一是因为哈塞特与沃什

均就任过白宫经济顾问，深得特朗普赏识；其二，哈塞特和沃什均在美联储担任过高级经济

学家和理事职位，熟悉美联储的政策框架内容。最后一点，也是哈塞特和沃什的差异点：哈

塞特承认美联储独立性的重要性但认为当前美联储陷于党派斗争之中，而沃什则明确美联储

应该与财政部合作，以解决美国债务问题。前者就独立性问题为特朗普唱“白脸”，后者就

美债问题为特朗普解决财政开支，不管差异如何，均是以特朗普政府为中心围绕建立。 

 

2.2.热门人选观点如何？后续美联储政策转向何方？ 

我们归纳整理了前三位可能赢得美联储主席提名的人物观点进而分析后续美联储可能

的政策转向，他们分别是：克里斯托弗·沃勒、凯文·哈塞特以及凯文·沃什。 

图6  沃勒、哈塞特和沃什的主要观点 

 

资料来源：华盛顿日报，CNBC，Bloomberg，FED，东海证券研究所整理 

 

2.2.1.克里斯托弗·沃勒——理性前瞻的鸽派 

截至 8月 18日，克里斯托弗·沃勒在 Polymarket的胜率表现为 34%，位居榜首。 

我们认为如果沃勒获得美联储主席提名，美联储政策重心或从“控制通胀”转移到“预

防经济衰退”中，更加看重劳动力市场所反馈的市场供需关系，认为劳动力空缺岗位与失业

人数在 7月已经处于临界边缘，提倡“事前预防”大于“事后补救”。 

主要推演： 

1.主张温和的降息路径。沃勒在 7 月 FOMC 会议主张“预防性降息 25bp”，同时强调

数据导向的重要性，对经济分析相对更加客观理性。 

姓名 观点

克里斯托弗 沃勒

（ ）通胀是一次性的是暂时的，长期通胀依然锚定在目
标区间内，美联储应该透过 短期效应 看长期。
（ ）私人部门劳动力市场恶化，新增就业几乎停滞。
（ ）劳动力市场是滞后数据，不应该等到完全恶化之后
才进行降息。
（ ）支持温和缩表

凯文 哈塞特

（ ）白宫 支持美联储保持独立性。
（ ）呼吁劳工部提高数据透明度和真实性。
（ ）支持 月降息 基点用以释放利好提振市场。
（ ）认为当前美联储利息决议参杂了政治斗争因素。

凯文 沃什

（ ）美联储内部需要进行 政体改革 。
（ ）美联储的资产负债表是关键，而降低利率有助于改
善美联储的资产负债表。
（ ）倡导美联储和财政部合作，以解决美国的巨额债务
问题。

·

1

“ ”

2

3

4  

·

1 100%

2

3 9 50

4

·

1 “ ”

2

3
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2.不急于暂停缩表进度。沃勒始终坚持当前温和缩表是合理正确的，表示当前银行业准

备金水平依然处在“充足”位置，而美联储资产负债表中长久期资产占比过高，因此需要渐

进式缩表来改善资产负债表的久期错配问题。 

3.使美联储 FOMC决议逻辑向“软数据”略微倾斜。沃勒是当前美联储内少数看重经济

“软数据”的理事，其经济分析常常从微观到宏观，以“见微知著”的方式提出不同的理解。 

 

2.2.2.凯文·哈塞特——坚定的“MAGA派” 

截至 8月 18日，凯文·哈塞特在 Polymarket的胜率表现为 16%，暂居榜二。 

哈塞特从特朗普第一任期开始便是坚定的“MAGA派”，对关税政策以及《大而美法案》

均做出高度评价。 

主要推演： 

1.更加激进的降息路径。哈塞特同样认为关税带来的通胀是暂时的，应该剔除关税对通

胀的影响再进行经济判断，并且认为美联储误判了美国的“滞胀”风险。哈塞特相对更加轻

视通胀问题，更加重视对经济的提振，简单来说哈塞特宁愿看到的是美股“不降落”而非“软

降落”。 

2.美联储独立性可能受到更多质疑和挑战。哈塞特一方面呼应特朗普对美联储的施压，

一方面质疑美联储陷入政治党派斗争之中，更像是特朗普政府的辩护人。 

3.转向 QE以配合宽松的财政政策。哈塞特作为保守派经济学家，坚定美国经济不会陷

入衰退。我们认为如果哈塞特当选美联储主席或暂停缩表并开启宽松流动性周期，为自己发

言兑现。 

 

2.2.3.凯文·沃什——宽松财政的“拥护者” 

截至 8月 18日，凯文·沃什在 Polymarket的胜率表现为 13%，略微落后凯文·哈塞

特。 

主要推演： 

1.同样倾向于较为激进的降息路径。沃什主张通过降息来改善美联储资产端的亏损情况，

这一观点和沃勒却是大相径庭的。 

2.先缩表后扩表。沃什在 7 月向 CNBC 表示支持当前美联储缩表进度用于改善其资产

负债配置，但认为美联储后续应该配合财政部针对国债发行和债务赤字问题进行协调。沃什

主张财政和货币相互配合，更倾向于“财政为政策中枢，货币配合为辅”的政策观念，与当

前特朗普政府较为契合。 

 

3.风险提示 

特朗普政策转向超预期。特朗普政策方向从宽松转为紧缩，导致用人偏好较之前发生较

大偏移。 

鲍威尔政策转向超预期。美国经济下行加快，鲍威尔转“鸽”使得特朗普换届急迫程度

降低，或采取保守手段，不排除让鲍威尔连任。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其
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