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[Table_Summary] 降息箭在弦上，美债将如何演绎？ 

劳动力市场开始主导利率走势 

 

资料来源：Bloomberg, 国泰君安国际。 

  
 2025年 9月，美国国债市场显著反映出对经济降温的敏感反应。随着宏观数据持

续疲软，美债收益率整体下行，长端利率回落尤为明显。市场开始定价更为宽松

的货币政策路径，尤其是在就业市场持续释放弱势信号的背景下。 

 债券市场的定价逻辑逐渐聚焦于就业数据与政策预期之间的联动。美国 5 年期国

债收益率与劳动力市场意外指数高度相关，8 月非农数据公布后，5 年期美债收

益率迅速下挫近 10 个基点，走势与该指数基本一致。与此同时，市场对非农数

据的信任度正在削弱。美国劳工统计局最新修订显示，过去一年非农就业人数被

下调 91.1 万，为 2000 年以来最大修订幅度，暴露出统计方法在“后疫情”时代

的适应性问题。 

 就业市场的疲弱程度可能远超此前数据所呈现。纽约联储调查显示，失业者认为

三个月内重新就业的概率下降至 44.9%，而未来一年内失业概率上升至 39.1%。

市场已广泛接受年内三次各 25 个基点的降息预期。 

 与此同时，美联储主席鲍威尔的政策立场也出现明显调整。8 月杰克逊霍尔会议

上，其态度转向鸽派，强调就业下行风险，并在政策声明中删除“零利率下限”

表述，强化“最大就业”目标。尽管转变部分源于就业数据修正，但对通胀态度

的调整缺乏明确依据，引发市场对美联储独立性的担忧。 

 政治干预迹象日益显著。总统特朗普公开施压鲍威尔，并加速推动亲白宫背景人

士进入美联储理事会，美联储的独立性面临前所未有的挑战。在此背景下，市场

对长端利率定价趋于谨慎，反映出对政策不确定性与财政可持续性的深层疑虑。 

 然而，长端债券可能也隐含配置机会。随着短端利率快速下行，收益率曲线趋于

陡峭，长端债券的相对稳定反而提供了更具性价比的久期敞口。短期美债虽被视

为“避风港”，但其高度反映降息预期，潜藏结构性风险。真正的风险，往往藏

在看似稳妥的选择之中。 
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进入 2025 年 9 月，美国国债市场的走势明显体现出市场对经济降温信号

的高度敏感。随着宏观数据逐步显露疲态，美债收益率整体下行，长端

利率回落尤为显著。其中，30 年期国债收益率较月初下跌 30 个基点，

10 年期收益率创下近五个月新低。这一变化不仅反映出市场对美联储政

策立场可能转向的预期，也折射出对就业市场持续疲软以及政治干预加

剧的担忧。当前市场已开始定价一个更为宽松的货币政策路径，尤其是

在劳动力市场持续释放弱势信号的背景下。 

债券市场的定价逻辑日益清晰，主要围绕就业数据的边际变化与美联储

政策之间的联动关系。美国 5 年期国债收益率与彭博编制的劳动力市场

意外指数高度相关，每当就业数据低于预期，收益率便迅速下行。8月非

农就业数据公布后，5 年期美债收益率下挫近 10 个基点，走势与该指数

基本一致。与此同时，市场对非农数据的信任度正在逐步削弱。根据美

国劳工统计局 9 月 9 日发布的年度基准修订，截至 2025 年 3 月的一年

内，非农就业人数被下调 91.1 万，约占就业总量的 0.6%，为 2000 年以

来最大修订幅度。该数据修正揭示出当前统计方法在疫情后经济环境中

面临的适应性挑战，包括抽样模型失真、季节调整机制失效以及调查问

卷回复率下降等技术性问题。 

 

图 1：5年期美债收益率和劳动力市场意外指数的相关性很高 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 

 

就业市场的实际疲弱程度可能远超此前数据所呈现。纽约联储最新消费

者预期调查显示，失业者认为三个月内重新就业的概率下降至 44.9%，

而未来一年内失业概率上升至 39.1%。上述指标表明，就业市场的“弱预

期—弱现实”格局正在加深，失业率仍存在上行空间，市场已广泛接受年

内三次各 25 个基点的降息预期。 
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图 2：非农年度基准修订值发生了自2000年以来最大幅度的下修 

 
资料来源：ZeroHedge，国泰君安国际。 

 

图 3：美国民众对于就业市场的体感正在加速变差 

 
资料来源：纽约联储官网，国泰君安国际。 

 

美联储主席鲍威尔的政策立场也出现了明显调整。在 7 月底的议息会议

上，他仍表达对就业韧性的信心，并强调关注关税对通胀的影响。然而

在 8 月杰克逊霍尔会议上，其态度明显转向，演讲内容聚焦于就业下行

风险，并在会后发布的《长期目标和货币政策策略声明》中做出三项关

键修改：删除“零利率下限”表述、重申通胀目标制、强化“最大就业”目

标。尽管上述转变可部分归因于 7 月非农数据的大幅下修，但对通胀态

度的调整缺乏明确依据，市场因此开始担忧美联储是否仍能保持政策独

立性。 

政治干预的迹象也日益显著。总统特朗普近期采取多项措施推动美联储

降息，包括公开施压鲍威尔、威胁罢免其职务，并针对不支持降息的理

事发起政治攻击。例如，对理事丽萨·库克提出房贷欺诈指控，试图通过

行政手段将其免职。尽管哥伦比亚特区地方法院已发布临时禁令阻止罢
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免，但政府仍表示将提起上诉。与此同时，参议院银行委员会迅速通过

了特朗普对史蒂夫·米兰的美联储理事提名，从提名到具备参议院投票资

格仅历时 8 天，远快于以往平均确认周期。米兰现任白宫经济顾问委员

会主席，其加入美联储被视为对货币政策控制权的直接争夺，美联储的

独立性面临前所未有的挑战。 

在即将召开的 9 月议息会议上，至少三位理事可能支持更大幅度的降息

决策，而本次会议还将制定新的季度经济预测，成为美联储向市场传递

政策路径判断的关键渠道。此外，市场也在关注特朗普是否将在近期明

确联储主席人选，这将进一步影响鲍威尔的政策影响力。 

 

图 4：特朗普在“真实社交”平台公开美联储理事的阵营派别 

 
资料来源：Truth Social，国泰君安国际。 

 

在当前复杂的宏观环境下，市场对长端利率的定价显得尤为谨慎。这种

谨慎并非源于对经济前景的悲观判断，而是对政策不确定性、财政可持

续性以及美联储独立性受限的深层担忧所致。长端利率的压制不仅反映

出市场对未来增长与通胀的疑虑，也折射出对政府债务扩张与货币政策

配合之间张力的敏感反应。 

然而，正是在这种压抑与犹疑中，长端利率也隐含着潜在的配置机会。

随着市场对短期政策宽松的预期不断强化，短端利率快速下行，收益率

曲线趋于陡峭。此时，长端利率的相对稳定反而提供了更具性价比的久

期敞口，尤其是在未来通胀预期回落、财政约束强化的情境下，长端债

券可能成为风险调整后的优质资产。 

与此同时，市场对短期美债的偏好也在加速上升。在政策路径尚不明朗、

经济数据波动加剧的背景下，短期美债因其流动性强、久期风险低而被

视为“避风港”。但这种看似安全的选择，其实也潜藏着结构性风险。一

方面，短端利率已高度反映降息预期，进一步压缩了收益空间；另一方

面，若未来政策转向不及预期，或财政压力导致短端供给激增，短期美

债的价格波动可能反而更为剧烈。 
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更深层次的风险在于，市场对短期资产的集中配置可能加剧金融体系的

期限错配。当投资者普遍追求短期流动性而忽视长期价值时，整个利率

结构的稳定性将面临挑战。在此背景下，长端利率的“冷静”不仅是一

种市场防御机制，也可能是未来资产重估的起点。因此，当前市场对长

端利率的谨慎定价，既是对宏观不确定性的理性回应，也是一种隐含的

战略等待。而短期美债的热度虽高，却不应被误解为无风险的避风港。

真正的风险，往往藏在看似稳妥的选择之中。 

 

图 5：即将举行的议息会议上，理事层面至少会有2-3票支持更大幅度的降息 

美联储理事会职位 理事姓名 理事任期结束日期 当前立场 

美联储主席，理事 鲍威尔 2028.01 被特朗普持续施压

和抨击 

副主席（负责监

管），理事 

鲍曼 2034.01 偏特朗普 

副主席，理事 杰佛逊 2036.01 中立 

理事 巴尔 2032.01 中立 

理事 库克 2038.01 反特朗普，正因房

贷欺诈接受调查 

理事 沃勒 2030.01 偏特朗普，新任联

储主席的热门候选 

理事（临时） 米兰 2026.01 偏特朗普 
 

资料来源：美联储，国泰君安国际。 

 

（本文感谢吴图的贡献） 
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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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