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事项：

美东时间 9 月 17 日，美联储召开 9 月 FOMC 会议，宣布下调联邦基金目标利率 25 个基点至 4.00%-4.25%

区间，同时维持既有的缩表节奏。

评论：

 降息如期而至，市场预期兑现

9 月 FOMC 会议后，美联储宣布将联邦基金利率下调 25 个基点，调整至 4.00%-4.25%区间，缩表安排维持

不变，整体符合市场预期。

本次会议整体传递出“审慎宽松”的政策取向。鲍威尔主席强调当前“经济前景的不确定性依然较高”，

提出“就业端下行风险有所上升”，相较过去这一表述为新增提法，体现出对劳动力市场的担忧。但同时

他亦指出“通胀指标近期有所回升且仍处于偏高区间”，表明美联储在宽松的同时仍保持对物价水平的高

度警惕。整体来看，美联储在就业承压、通胀犹存的“两难”背景下，尽管转向宽松，但态度较审慎。

图1：9月 17 日 FOMC 会议决议声明要点梳理

资料来源：Wind、美联储、国信证券经济研究所整理
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 经济前景：消费拖累，投资托底，预期仍有望改善

鲍威尔在发布会上指出，美国经济出现放缓迹象（growth...has moderated）。上半年 GDP 增速约为 1.5%，

低于去年同期的 2.5%。他强调，放缓主要源于消费趋弱（slowdown in consumer spending），但企业在

设备与无形资产方面的投资则有所改善（investment in equipment and intangibles has picked up）。

从软数据来看，美国经济有放缓趋势，但韧性依然存在。制造业 PMI 自 2024 年初以来大多徘徊在荣枯线

下方，近期维持在 47-49 区间，显示制造业仍处收缩状态，但已有逐步向扩张区间靠拢的迹象。服务业 PMI

整体保持在 50 以上，尽管上半年依然有所回落，但近期展现出修复态势，对经济形成持续支撑。

图2：美国经济数据 图3：制造业和服务业 PMI

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从经济预测摘要（SEP）来看，预测结果亦传递出短期承压、中长期乐观的取向。在最新的 SEP 中，2025

年被视为相对放缓的一年，GDP 增速中值仅为 1.6%，显著低于 2024 年的水平。但从中长期来看，增速有

望逐步回升。我们认为，美国经济前景偏向改善，美联储的预测具备合理性。消费虽短期承压，但并非结

构性掣肘，同时，美国的增长亮点在于新兴产业，尤其是科技与 AI，有望为经济增长注入动能。

图4：SEP 预测实际 GDP 增速 图5：参与者 GDP 增速预测分布

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 就业承压：降息的直接推手

本次降息背后，就业市场的显著降温是最核心因素。鲍威尔在发布会上提到，就业市场状况“进一步降温”

（continued to cool）。近三个月非农平均新增仅 2.9 万人，远低于维持失业率稳定所需的“盈亏平衡”

水平（below the“break-even” rate），亦显著低于疫前失业率维持在 3.5%-3.8%区间时（2018.05-2019.07）

的月均 16.7 万人水平，劳动力需求明显走弱，就业已成为除政治因素外美联储政策转向的主要原因之一。

从近期数据来看，今年以来非农就业整体呈现下行趋势，尤其在近两个月表现尤为疲弱。8月非农新增就
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业（CES 口径）仅 2.2 万人，远低于市场预期的 7.5 万人，也大幅低于 7月的 7.9 万人，创近十个月新低。

居民调查（CPS 口径）显示新增登记失业人数增加 14.8 万人，与 CES 数据下行形成呼应，居民调查与雇主

调查口径均指向就业市场降温。

图6：失业率与新增登记失业人数 图7：SEP预测失业率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

就业市场短期承压，有望逐步改善，趋势温和向好。SEP 显示，今年失业率中值预计为 4.5%，随后逐步回

落，表明美联储对就业端的担忧近期已明显上升。展望未来，趋势相对温和向好，失业率回落趋势明显。

我们认为，当下美国就业的演变主要取决于两方面因素。政策面看移民，近年来移民数量下降叠加劳动参

与率回落，导致劳动力供给扩张受限，是非农增速放缓的重要背景；经济面看企业用工，在消费走弱、经

济放缓环境下，企业招聘趋于谨慎。随着经济逐步企稳，以及科技及新兴产业扩张外溢至社会总需求，用

工需求有望得到支撑。

整体而言，美国就业市场虽然短期压力不容忽视，但基本盘实则依然稳定，供需两端均具修复潜力，就业

更可能表现为温和降速后的企稳，而非陷入深度衰退。

 通胀黏性：宽松的主要阻力

FOMC 声明在通胀表述上较为谨慎。9 月的声明中直接强调通胀“有所上升”（has moved up），而此前仅

表述为“仍然处于偏高水平”（remain somewhat elevated），措辞上的变化体现出决策层对通胀回升迹

象的更高敏感度，似乎也有意籍此为降息节奏和时点的合理性辩护。

8 月整体 PCE 同比上涨 2.7%，核心 PCE 为 2.9%，关税扰动推升部分商品价格，令通胀短期上行。美联储认

为关税属一次性冲击。但若通胀始终难回落，美联储声称也会“确保其不固化为长期压力”（ensure that

a one-time increase in the price level does not become an ongoing inflation problem），留有

了一定的鹰派色彩。
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图8：美国通胀走势 图9：SEP预测通胀走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 降息≠狂欢：稳中有忧，政治成最大变量

本次降息更多是预防式操作，背后体现就业承压与通胀黏性的双重考量。从数据来看，就业数据的确显现

疲软，成为政策转向的直接诱因，但通胀压力并未完全消退。展望后续，就业具备一定修复潜力，而通胀

风险依旧存在，美联储因此选择以谨慎的 25bp 来平衡双重目标，态度“警惕而不冒进”，属“中庸之道”。

在特朗普政府的施压下，政治层面则成为最大的变量。特朗普多次公开呼吁利率“要快降、要大降”，并

在任内提名 Bowman（现任联储理事兼监管副主席）和 Waller（现任理事，被视为鲍威尔任期结束后的潜

在主席人选）进入董事会。两人因提名背景与政治立场，与特朗普存在天然纽带，在关键政策选择上更可

能回应其诉求，成为特朗普在联储内部的“代理人”。

本次会议中，特朗普已迈出实质性干预的第一步。其经济顾问 Miran 经参议院确认出任联储理事，填补

Kugler 离任空缺，正式进入 FOMC 并握有投票权。Miran 此前为白宫经委会主席，此番转任被视为特朗普

向联储直接安插的关键力量，在本次会议上投出了主张更激进降息 50bp 的异议票。与此同时，会前特朗

普还试图罢免董事会成员 Cook，虽遭法院阻止，但未来不排除出现更多类似操作。

整体来看，特朗普强化对美联储掌控的意图日益显性，其“驯服”美联储的野心已显露无疑，这也使货币

政策前景充满额外的不确定性。往后看，市场对后续降息的预期仍在博弈，我们保守判断，年内美联储大

概率还会再降两次，每次 25bp，单次直接降息 50bp 概率不高。

图10：美联储降息概率回溯 图11：美联储点阵图

资料来源：美联储官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：美联储官网、国信证券经济研究所整理

 资负管理：缩表节奏延续

本次 FOMC 在宣布降息 25bp 的同时，美联储也将继续缩减资产负债表规模。节奏安排未出现任何调整。长



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

期以来，资产端国债、MBS 规模呈现缓步下行趋势，整体资产负债表延续温和收缩。

自 6 月以来，财政部一般账户（TGA）余额显著回升。一方面，财政部加大发债“补库”，对市场流动性

形成一定的“抽水”效应。另一方面，特朗普政府上调关税带动财政收入增长，也在边际上为 TGA 回升提

供支持。未来若继续延续 TGA 账户扩张速度，流动性或将受到影响，货币市场利率将面临上行压力，美联

储的降息效果可能部分被稀释。

图12：美联储资产端 图13：美联储负债端 TGA与流动性追踪

资料来源：Wind、美联储、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、美联储、国信证券经济研究所整理

图14：美联储资产负债表（9月 10日）

资料来源：Wind、美联储、国信证券经济研究所整理

 历史复盘：预防式降息与对应资产表现

自美国第十二任联邦储备委员会主席沃尔克上任后，美联储历任主席对通胀和经济衰退的货币政策操作相

对统一。从政策连续性来看，1980 年后的降息周期对当前的参考意义更大。时至今日，美联储一共开启了

11 轮降息周期（4次预防式降息和 7 次衰退式降息）。

本轮降息更接近“预防式”逻辑，因此重点梳理历次预防式降息后的资产价格表现有一定参考意义。但需

要强调的是，当下环境与历史并非完全可比。一方面，通胀黏性与政治风险制约了宽松节奏，美联储在“审

慎宽松”与“前瞻不明”之间权衡；另一方面，市场情绪、经济周期位置也将深刻影响资产演绎。因而，

历史复盘更多提供参考框架，具体走势仍需结合当前背景加以研判。
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表 1：历轮降息回顾

降息类型 首次降息日期 末次降息日期
持续

月数

降息起始

利率(%)

降息结束

利率（%）
降息幅度（BP）

降息

次数
每次平均降息幅度（BP）

衰退式 1981 年 12 月 07 日 1982 年 12 月 14 日 13 19.1 8.5 1060 5 212

预防式 1984 年 09 月 20 日 1986 年 08 月 21 日 23 11.5 5.875 563 17 33

衰退式 1987 年 09 月 30 日 1988 年 02 月 10 日 5 7.3125 6.5 81 3 27

衰退式 1989 年 06 月 06 日 1992 年 09 月 04 日 40 9.8125 3 681 24 28

预防式 1995 年 07 月 06 日 1996 年 01 月 31 日 7 6 5.25 75 3 25

衰退式 1998 年 09 月 29 日 1998 年 11 月 17 日 2 5.5 4.75 75 3 25

衰退式 2001 年 01 月 03 日 2003 年 06 月 25 日 30 6.5 1 550 13 42

衰退式 2007 年 09 月 18 日 2008 年 12 月 26 日 15 5.25 0.25 500 10 50

预防式 2019 年 08 月 01 日 2019 年 10 月 31 日 3 2.5 1.75 75 3 25

衰退式 2020 年 03 月 03 日 2020 年 03 月 16 日 0 1.75 0.25 150 2 75

预防式 2024 年 09 月 19 日 2024 年 12 月 18 日 3 5.33 4.33 100 3 33

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

美股往往呈现短期波动、中期走强的格局，市场对宽松预期的消化最终支撑风险资产走高。小盘股、成长

板块及利率敏感板块或将率先受益。美元则通常在降息初期承压走弱，后续走势更多取决于美国经济相对

优势与全球资金流向，存在较大不确定性。

美债的表现很大程度上取决于降息背后的经济背景。若增长放缓或出现衰退担忧，避险情绪可能推动债券

价格上涨、收益率下行；而若通胀持续具有粘性，或限制利率下行的空间，从而抑制债市表现。

黄金与美债均具有避险属性，在实际利率下行和美元走弱的环境中往往受到提振。两者在资产配置中一定

程度上存在替代关系。相对表现仍需结合风险情绪、实际利率及央行购金行为等具体因素综合判断。

图15：历次预防式降息后美股走势 图16：历次预防式降息后美元走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图17：历次预防式降息后黄金走势 图18：历次预防式降息后美债走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

降息不仅重塑美国国内的融资成本格局，也会通过资本流动向全球释放“溢出效应”，引导资金版图重构。

在此过程中，全球资本将进行再配置，而成长型与科技型资产往往最先受益于流动性的宽裕与风险偏好的

回升。

图19：2019、2024 年降息后 A、H股区间收益统计

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《2025 年 8 月财政数据快评-又到政策蓄力时》 ——2025-09-18

《美国 8月 CPI 点评-通胀略高预期，宽松基调难改》 ——2025-09-14

《8 月金融数据解读-社融降温，稳增长诉求再起》 ——2025-09-13

《通胀数据快评-PPI 环比止跌》 ——2025-09-11

《8 月非农数据点评-就业骤冷，降息已成定局》 ——2025-09-10
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