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2025年 09月 18日 策略类●证券研究报告

美联储降息继续稳固 A股慢牛趋势 事件点评
投资要点

事件：北京时间 2025年 9月 18日，美联储宣布降息 25BP。

本次美联储降息符合预期，可能为预防经济衰退而进行的预防型降息。（1）美联

储降息类型可分为纾困型和预防型。一是 2001、2007年的美联储降息可归为受经

济衰退影响而采取的纾困型降息。二是 2019年美联储的降息是在平稳的宏观环境

中开启，属于预防式降息，而 2020年的降息属于 2019年降息周期的延续，是在

宏观环境急速走弱后的大力度降息。（2）就业市场降温、经济增长放缓下，本次

降息旨在预防经济衰退。一是当前美国就业市场出现明显降温迹象：首先，8月失

业率上升至 4.3%，且前期非农就业人数大幅下修，非农时薪增速同比也下降至

3.7%左右；其次，8月萨姆指数计算得 0.13%，较上月 0.1%的位置也有所上升。

二是美国经济数据也偏弱：首先，美国 8月制造业 PMI录得 48.7%，仍处于收缩

区间内，制造业继续承压；其次，美国个人消费支出增速继续下滑，消费者信心指

数也出现明显回落，消费者对劳动力市场的担忧日益加剧下支出意愿不强。

 A股短期延续震荡偏强的慢牛走势，降息进一步稳固中长期慢牛趋势。（1）2005

年以来美联储有 18次降息操作，降息后短期市场偏震荡，T+5、T+30、T+90内上

证上涨概率分别为 38.9%、27.8%、38.9%，其中 T+90内上证的上涨概率要高于

道指 27.8%的上涨概率。（2）美联储降息可能进一步稳固 A股慢牛趋势。一是短

期国内稳增长政策加速落地，“两新”、反内卷等政策对消费和投资增速均可能有

提振，国内经济基本面延续弱修复趋势不变。二是降息后流动性大概率宽松：首先，

美联储降息期间美元指数多走弱，对人民币汇率和国内流动性宽松的掣肘进一步减

轻；其次，降息周期下外资可能加速流入 A股，2019年降息周期中美联储共有 5

次降息操作，复盘 T+5、T+30、T+90个交易日内外资的流入情况发现，T+30内 5

次中有 4次外资净流入，T+90内 5次外资均为净流入。三是短期市场情绪改善：

首先，美联储降息提振全球风险偏好，且 CME预测来看，当前年内可能还有 2次

降息的空间，降息周期大概率未完；其次，中美马德里经贸会谈达成基本框架共识，

地缘经贸关系缓和下市场情绪可能有所回升。

行业配置：科技和部分核心资产可能相对占优。（1）一是美联储降息后科技成长

类行业表现占优，主要受流动性宽松、产业趋势向上驱动。首先，日历效应上，18

次美联储降息后 T+30交易日内，电子有 10次、医药生物有 9次、通信有 9次涨

幅排名前十；其次，美联储降息后市场流动性宽松，通常有利于小微盘科技成长占

优；最后，降息预期美元流出，资金风险偏好提升，对产业趋势向上的新兴科技行

业形成提振。二是美联储降息后核心资产行业表现占优，主要受外资流入、提振消

费需求驱动。首先，日历效应上，18次美联储降息后 T+5交易日内，医药生物有

9次、社会服务有 9次、食品饮料有 9次、家用电器有 8次涨幅排名前十；其次，

美联储降息流动性宽松下，外资通常流入核心资产居多；最后，美联储降息下会直

接刺激需求增长，借贷成本的降低鼓励消费回暖，传导至 A股行业。（2）建议关

注基本面可能边际改善和产业趋势上行的科技成长和部分核心资产，如电子、通信、

计算机、传媒、电新、创新药等。

风险提示：历史经验未来不一定适用、政策超预期变化、经济修复不及预期。
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事件：北京时间 2025年 9月 18日，美联储宣布降息 25BP。

一、此次美联储降息符合预期，可能为纾困型降息

本次美联储降息符合预期，可能为预防经济衰退而进行的预防型降息。（1）美联储降息类

型可分为纾困型和预防型。如我们在报告《美联储若降息可能对 A股的影响》中所述：一是 2001、

2007 年的美联储降息可归为受经济衰退影响而采取的纾困型降息，其中就业数据是衡量美国经

济是否陷入衰退的重要指标，如据萨姆法则（Sahm Rule），当美国失业率的 3个月移动平均值

相对于过去 12个月（不包含当月）的最低点上升超过 0.5个百分点时，经济衰退就可能开始，

例如 2001年海外互联网泡沫，6月萨姆指数突破 0.5%，2007年次贷危机下四季度就业等经济

指标逐步达到定义的衰退情绪，2008年 2月萨姆指数突破 0.5%的阈值；二是 2019 年美联储的

降息是在平稳的宏观环境中开启，属于预防式降息，2019年全球经济增速放缓，国际货币基金

组织（IMF）在年中将 2019 年全球经济增长预期下调至 3.0%，为 2008-2009 年金融危机以来

的最低水平，同时中美贸易摩擦下 2019年 9月中国对美出口金额同比、美国出口金额同比分别

为-10.7%、-1.2%，达近 9年较低水平，而 2020 年的降息属于 2019 年降息周期的延续，是在

宏观环境急速走弱（新冠疫情爆发导致）后的加大力度降息。（2）就业市场降温、经济增长放缓

下，本次降息旨在预防经济衰退。一是当前美国就业市场出现明显降温迹象：首先，数据来看，

8月失业率上升至 4.3%（前值为 4.2%），新增非农就业人数仅为 2.2万人，且前期非农就业人

数大幅下修，美国劳工部 9月 9日发布的初步修订数据显示，2024年 4月至 2025年 3月美国

新增非农就业岗位比最初统计的少 91.1万个，此外非农时薪增速同比也下降至 3.7%左右；其次，

2025 年 8月萨姆指数计算得 0.13%，较上月 0.1%的位置也有所上升，尚未突破经济衰退的阈值。

二是美国经济数据也偏弱：首先，美国 8月制造业 PMI 录得 48.7%，仍处于收缩区间内，制造

业继续承压；其次，美国个人消费支出增速继续下滑，消费者信心指数也出现明显回落，消费者

对劳动力市场的担忧日益加剧下支出意愿不强。

图 1：非农时薪增速下降 图 2：美国制造业 PMI处于低位

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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图 3：美国消费者信心指数下降 图 4：萨姆指数有所抬头

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

二、A股慢牛延续，关注科技、周期和部分消费

（一）市场趋势：短期延续震荡偏强的慢牛走势

A股短期延续震荡偏强的慢牛走势，降息进一步稳固中长期慢牛趋势。（1）2005年以来美

联储有 18次降息操作，降息后短期市场偏震荡，T+5、T+30、T+90内上证上涨概率分别为 38.9%、

27.8%、38.9%，其中 T+90内上证的上涨概率要高于道指 27.8%的上涨概率。（2）美联储降息

可能进一步稳固 A股慢牛趋势。一是短期国内稳增长政策加速落地，“两新”、反内卷等政策对

消费和投资增速均可能有提振，国内经济基本面延续弱修复趋势不变。二是降息后流动性大概率

宽松：首先，美联储降息期间美元指数多走弱，对人民币汇率和国内流动性宽松的掣肘进一步减

轻；其次，降息周期下外资可能加速流入 A股，2019年降息周期中美联储共有 5次降息操作，

复盘 T+5、T+30、T+90个交易日内外资的流入情况发现，T+30内 5次中有 4次外资净流入，

T+90内 5次外资均为净流入。三是短期市场情绪改善：首先，美联储降息提振全球风险偏好，

且 CME 预测来看，当前年内可能还有 2次降息的空间，降息周期大概率未完；其次，中美马德

里经贸会谈达成基本框架共识，地缘经贸关系缓和下市场情绪可能有所回升，降息进一步加强 A

股中长期慢牛的逻辑。
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图 5：2005年以来历次美联储降息后上证综指、道指表现一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为交易日）

图 6：美联储降息后短期外资多流入 图 7：美联储降息期间美元指数表现多偏弱

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为交易日） 资料来源：华金证券研究所

（二）行业配置：科技和部分核心资产可能相对占优

美联储降息后科技成长和部分核心资产可能受益。观察 2005年以来 18次美联储降息后申

万 31个行业在 T+5、T+30、T+90交易日内的涨跌幅表现发现：（1）美联储降息后科技成长类

行业表现占优，主要受流动性宽松、产业趋势向上驱动。一是日历效应上，18次美联储降息后

T+30交易日内，电子有 10次、医药生物有 9次、通信有 9次涨幅排名前十；二是美联储降息

后市场流动性宽松，通常有利于小微盘科技成长占优；三是降息预期美元流出，资金风险偏好提
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升，对产业趋势向上的新兴科技行业形成提振，如 2007/11 硬件市场需求回暖下的计算机，

2008/11新能源景气上行下的电力设备、2019/8 云计算产业趋势向上下的计算机。（2）美联储

降息后核心资产行业表现占优，主要受外资流入、提振消费需求驱动。一是日历效应上，18次

美联储降息后 T+5交易日内，医药生物有 9次、社会服务有 9次、食品饮料有 9次、家用电器

有 8次涨幅排名前十；二是美联储降息流动性宽松下，外资通常流入核心资产居多；三是美联储

降息下会直接刺激需求增长，借贷成本的降低鼓励消费回暖，传导至 A股行业，如 2019/10 保

增长政策下提振的食品饮料，2020/3疫情控制、经济修复预期抬升下的美容护理、食品饮料。

图 8：2005年以来历次美联储降息后 T+5、T+30、T+90交易日内行业涨幅进入前十次数

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为交易日）
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图 9：2005年以来历次美联储降息后 T+5交易日内行业涨跌幅一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为交易日）
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图 10：2005年以来历次美联储降息后 T+30交易日内行业涨跌幅一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为交易日）
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图 11：2005年以来历次美联储降息后 T+90交易日内行业涨跌幅一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：T 为交易日）

建议关注基本面可能边际改善和产业趋势上行的科技成长和部分核心资产，如电子、通信、

计算机、传媒、电新、创新药等。（1）电子：一是集成电路产量连续三月增长，7月同比增长

24.91%；二是 Meta Connect 2025大会于美国东部时间 9月 17日在 Meta总部开幕，将推出三

款各具特色的智能眼镜。（2）通信：9月 18日至 20日，华为全联接大会 2025落地上海，华为

云 Cloud Device将发布全新产品场景方案、产业生态组织，推动新一代云终端产业深度协同与

创新共振。（3）计算机：软件产业利润当月值连续三月上升，7月利润较 4月利润上升 71.2%。

（4）传媒：2025年 9月 29日-30日，2025全球数字经济大会第二届北京数字人才发展大会将

在北京市中关村国家自主创新示范区会议中心隆重举行，以“产业为根・数智赋能・融合共生”为

主题。（5）电新：一是首届 2025中国电力企业数智化大会定于 2025年 9月 23-25日在杭州召

开，以新质生产力数智化转型，赋能电力行业高质量发展；二是全新问界 M7预售 8天小订突破

190000台将于 9月 23日上市。（6）创新药：一是第四届智慧医疗与康复大会暨第七届脑机接

口论坛将于 9月 18-20 日在上海举行；二是“中国生物制造科技创新论坛”将于 2025 年 9月 24

日至 26日在湖南举行。
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图 12：集成电路产量连续三月增长 图 13：软件产业利润当月值连续三月上升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

三、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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