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25 还是 50？“正常”才能避免被反噬 

 

资料来源：iFinD，国泰君安国际。 

  
 北京时间周四凌晨，美联储如期宣布将联邦基金利率下调 25 个基点，利率区间

调整至 4%-4.25%。尽管市场普遍预期会降息，但在会议召开前，投资者对降息

幅度仍存在分歧，部分观点认为美联储可能再次采取类似去年 9 月的激进操作—

—当时曾意外降息 50 个基点。支持这一观点的投资者认为，当前的通胀与就业

数据与去年同期相似，或为更大幅度降息提供依据。 

 从数据来看，2025 年 8 月新增非农就业人数仅为 2.2 万人，远低于去年同期的

14.2 万人，且前期数据也遭到下修。失业率则从 7 月的 4.2%小幅回升至 4.3%。

相比之下，2024 年同期的失业率虽也为 4.2%，但就业人数更多，劳动力市场整

体更具韧性。通胀方面，2025 年 8 月 CPI 同比上涨 2.9%，核心 CPI 为 3.1%，

与 2024 年同期的 2.5%和 3.2%相近，但趋势上却有所不同。去年通胀呈持续回

落态势，增强了市场对通胀目标达成的信心；而今年通胀则出现反弹迹象，核心

CPI 从 4 月的 2.8%升至 3.1%，整体 CPI 也从 2.3%升至 2.9%，显示出通胀粘性

仍在。 

 此外，美国总统特朗普近期宣布对多国加征关税，有效关税税率显著上升，市场

担忧关税传导将进一步推高通胀。这一背景使得美联储在降息时更为谨慎，避免

释放过于宽松的信号。 

 就业趋势也存在差异。2024 年 9 月前，美国失业率快速上升，市场一度担心

“萨姆法则”触发经济衰退，加之当时利率高达 5.25%、量化紧缩节奏较快，美

联储有更大空间进行一次性降息。而今年的利率水平和紧缩节奏均较温和，政策

空间有限，促使美联储采取更渐进的方式。 

 政治因素也不容忽视。去年 9 月的 50 个基点降息曾引发政治争议，特朗普阵营

批评美联储干预选情。而今年，美联储理事会中已有特朗普支持者进入，甚至同

时担任白宫职务，引发市场对美联储独立性的担忧。 

 综合来看，尽管当前数据与去年相似，但趋势和背景不同，促使美联储采取更为

谨慎的政策节奏。本次 25 个基点的降息既是对经济风险的回应，也体现出政策

转向初期更注重“信号”而非“力度”的思路。市场对此反应平稳，美债收益率

未出现剧烈波动，反映出投资者对政策路径仍在观察与评估之中。 
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北京时间周四凌晨，美联储发布议息会议声明，如期宣布将利率下调 25

个基点，使利率区间定格在 4%-4.25%。在会议召开前，市场对美联储

本次降息幅度便存在一些分歧，焦点集中在究竟会降 25 个基点还是 50

个基点。这一分歧的由来，与 2024 年 9 月美联储的操作密切相关——当

时美联储在 9 月议息会议上大幅降息 50 个基点，力度超出市场预期。因

此，部分投资者结合当前经济数据判断，美联储本次仍有降息 50 个基点

的可能，核心依据是眼下的通胀率与就业市场状况，和 2024 年同期大致

相当。从美联储主席的公开表态中也能看出，美联储内部对降息幅度的

分歧也正不断加大，既有官员支持降息 50 个基点，也有官员主张维持当

前利率不变。 

一方面，和 2024 年同期类似，当前美国劳动力市场已显现出疲弱的迹象。

从具体数据来看，2025 年的劳动力市场比去年同期更为疲软。2024 年 9

月美联储议息会议召开前，8 月非农就业数据显示，当月新增就业 14.2

万人，未达市场预期，同时前期数值还被大幅下修；但失业率从 7 月的

4.3%降至 8 月的 4.2%。而本月议息会议前公布的 8 月非农就业数据更

显逊色：当月新增就业人口仅 2.2 万人次，远低于市场预期，前期数值

同样遭到下调；失业率则小幅回升至 4.3%。从数据层面看，当前的劳动

力市场比去年的更弱。 

另一方面，尽管当前美国通胀率仍高于美联储设定的 2%目标，但和

2024 年同期相比，整体水平相差不大。2024 年 9 月议息会议前，8 月

CPI 同比上涨 2.5%，符合市场预期；核心 CPI（剔除波动较大的食品和

能源）同比上涨 3.2%，同样符合市场预期。2025 年最新通胀数据则显

示，8 月 CPI 同比上涨 2.9%，核心 CPI 同比上升 3.1%，核心通胀表现

略优于 2024 年同期。 

正是基于当前劳动力市场和通胀数据“配方”与去年同期所得相似，部

分投资者认为，美联储在 2025 年 9 月降息 50 个基点具备合理性。不过，

尽管数据表面相似，2025 年 9 月与 2024 年 9 月的实际宏观经济背景及

市场预期却存在一些差异。 

首先，在通胀方面，虽然今年与去年 9 月获得的两组通胀数据的绝对水

平相近，甚至去年 9 月时得到的数据比今年的数据更高，但从数据演变

的趋势来看，去年的通胀走势让美联储更加乐观。彼时，核心 CPI 超过

1 年时间持续下降、中途没有反弹，由年初的 3.9%回落至 3.2%；整体

CPI 甚至加速回落，由年初的 3.1%回落至 2.5%。通胀回落趋势明显，

市场和美联储对美国通胀率回到 2%的目标水平信心更大。美联储委员会

在声明中罕见写入“已获得更大信心”，并判断就业与通胀目标的风险大

致均衡，为货币政策一次性更大幅度的“再校准”打开空间。 

而虽然当前核心通胀水平比当时还略低，但却有反弹的迹象，通胀下行

趋势不明显；核心 CPI 由 4 月的 2.8%缓慢上升至 3.1%，整体 CPI 由

2.3%上升至 2.9%。通胀粘性较强，趋势难言乐观。叠加美国总统特朗

普宣布了对多国加增关税，美国有效关税税率显著上升，关税加增传导

至通胀的担忧打击了通胀回落至目标水平的信心，掣肘美联储降息。 
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图 1：2024年9月通胀下行趋势更明确 

 

资料来源：iFinD，国泰君安国际。 

 

就业市场方面，虽然两者的失业率水平相差不远，但同样存在趋势上的

区别。2024 年 9 月前的几个月，美国失业率持续恶化，并在 8 月时引发

市场的担忧，市场一度盛传“萨姆法则”将再次起效，这让本就被“硬

着陆”担忧笼罩的市场增加了对美国经济前景的不安。加上当时联邦基

金利率水平达到了 5.25%，远高于今年 9 月加息前的 4.25%，且当时量

化紧缩（QT）的速度也远快于当下，因而美联储有更大的空间和愿意大

幅降息，以避免经济实现“硬着陆”。彼时美联储主席鲍威尔在会议声明

及记者会上反复强调，要将货币政策从“历史性偏紧”状态，回撤至

“仍具约束但更匹配通胀回落与就业降温”的区间。 

 

图 2：2024年9月失业率快速上行，并盛传“萨姆法则”将再次起效 

 

资料来源：iFinD，国泰君安国际。 

 

从政治层面来看，去年 9 月大幅降息时间点距离 2024 年 11 月的美国总

统大选较近，引发了部分政治人物和市场人士的质疑。特朗普及其支持

者批评美联储在大选临近时大幅降息 50 个基点，认为这可能是在推动民

主党的竞选，特朗普本人更是直接指责降息是一种政治干预。但值得注

意的是，今年特朗普阵营的米兰不仅成功跻身美联储理事会，他还同时

保留着白宫职位，这一情况直接引发了市场对美联储独立性的疑虑。 
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综合以上的信息，市场可能得出的信息是本月的 25 个基点的降息，是一

次常规操作，也符合政策转向时更偏重于“信号”而非“力度”的相对

谨慎心态。当然，如果今年 9 月的降息是正常，那么去年 9 月的 50 个基

点降息就显得有些“反常”，同时降息 50 个基点的信息是在美联储官员

进入静默期后才被媒体报道，这也不符合美联储一般的沟通习惯。但对

于市场而言，去年的“反常”被解读为大规模转向的开始，结果反而被

通胀打了一记闷棍，国债收益率在降息后反而出现了大幅反弹。从这个

角度而言，不合理的政策，往往也会带来反噬。而眼下开启的谨慎降息，

加上市场的谨慎反馈，反而意味着美债投资者可能有更加充足的思考空

间。 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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