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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：7 月 FOMC 会议以 9-2 投票结果维持利率不变，发布会上

Powell 认为实现通胀目标相较就业目标的距离更远，因此政策利率仍应
保持在相对限制性水平，释放明显的鹰派信号。向前看，我们预期 7、
8 月的非农数据易令 9 月降息预期最终延后至 25Q4，这一修正或导致
2、10 年美债利率在 8-9 月分别上行至 4.05%、4.5%。9 月 FOMC 后，
市场将交易明年美联储换帅后的新一轮宽货币，当前市场预期 2026 年
的 3 次降息或将上修，届时 2 年美债利率与美元指数将重回下轨。 

◼ FOMC 声明：9-2 维持利率不变，声明小幅修改经济描述。7月 FOMC

会议以 9-2 的结果通过维持政策利率在 4.25-4.5%的决议，此前公开表
态希望 7月降息的两位理事Waller与 Bowman投下反对票，认为应在 7

月降息，这使得声明公布后市场一度交易美联储更鸽派的降息信号，2

年美债利率一度跌至 GDP 公布前水平。Powell 在发布会上表示，预计
异议将在第二天左右得到解释。会议声明仅小幅下修经济描述，主要提
及外贸对上半年经济的扰动，判断 25H1 增长呈现出放缓（moderate）
迹象，并删除了经济前景不确定性“减弱（diminished）”的描述。 

◼ 发布会：对通胀不确定性的担忧高过对就业下行的担忧，令下一步降息
措施较为艰难。Powell认为当前美国劳务市场处于均衡，但通胀率仍然
偏高，即通胀相较就业目标距离实现更远，因此政策利率仍应保持在相
对限制性水平。①增长方面：Powell表示经济指标显示经济增长已经放
缓；GDP 与 PDFP 表现符合预期，GDP 经常逐季波动、并经常上调；
过去几年非常强劲的消费者支出开始放缓；不认为减税法案对经济构成
强刺激。②就业方面：劳务市场整体稳健，而供需同时下降，表明存在
下行风险，私营部门就业机会略有下降。驱赶非法移民政策导致劳务供
给与盈亏平衡就业下行，使得失业率保持窄幅震荡。③通胀方面：在评
估关税对通胀的影响方面，尚处于早期；关税开始影响商品通胀上涨，
服务业通胀下降良好；虽然合理的基准假设是关税-通胀是短期、一次性
的，但关税对通胀的传导可能比预想的更慢。④货币政策方面：Powell

表示美联储通过“不加息”来考虑通胀问题，表态较为鹰派；同时表示，
距离下一次会议还有大量数据，下一步措施可能会更接近中性；美联储
不考虑利率变化对政府成本的影响。 

◼ 影响：释放鹰派信号，压制 9 月降息预期。7月 Powell最鹰派的信号在
于，就业市场供需均衡（产出缺口接近闭合）而通胀较目标仍有距离（通
胀缺口偏高），因此政策利率仍需保持限制性。同时 Powell对关税、通
胀前景的不确定性仍然保持警惕，这使得未来降息决策仍然是谨慎的。
截至最新，9月降息概率回落至 47%，全年降息预期 1.48次。 

◼ 策略启示：9 月降息预期或将延后，25Q4 或开始交易明年更宽松的货
币政策，年内美债利率预计先上后下。向前看，我们预期 7、8 月非农
初值易超预期，且市场不会计价数据后续的下修，这使得 9月降息最终
将延后至 25Q4。8-9月，降息预期修正或导致 2、10年美债利率分别上
行至 4.05%、4.5%。而另一方面，9月 FOMC后，随着新任美联储主席
人选逐步清晰，市场将开始交易明年美联储换帅后开启的新一轮宽货币
周期。当前市场预期 2026 年的 3 次降息或上修至 4 次及以上，届时 2

年美债利率与美元指数将重回下轨。 

◼ 风险提示：特朗普政策落地节奏与预期相差较大；美联储维持高利率水
平时间过长，引发金融系统流动性危机；通胀下行速率不及预期。  
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图1：2025 年 7 月 FOMC 与 2025 年 6 月 FOMC 发布会声明对比 

 

数据来源：美联储、东吴证券研究所 

 

图2：FOMC 发布会开场词情绪指数 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图3：美国 GDP 主要分项环比年率增速  图4：美国 GDP 与私人国内最终购买 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位为%  
数据来源：彭博，东吴证券研究所；增速为季环比年

率 

 

图5：不同环比增长中枢假设下美国 CPI 同比增速 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图6：各方对美联储政策利率路径预期 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位为% 

 

图7：本轮美联储货币政策周期与历史对比 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位为%，横轴单位为货币政策周期开始后月份数 

 

3

3.25

3.5

3.75

4

4.25

4.5

4.75

5

5.25

5.5

5.75

2
3

/0
6

2
3

/0
7

2
3

/0
8

2
3

/0
9

2
3

/1
0

2
3

/1
1

2
3

/1
2

2
4

/0
1

2
4

/0
2

2
4

/0
3

2
4

/0
4

2
4

/0
5

2
4

/0
6

2
4

/0
7

2
4

/0
8

2
4

/0
9

2
4

/1
0

2
4

/1
1

2
4

/1
2

2
5

/0
1

2
5

/0
2

2
5

/0
3

2
5

/0
4

2
5

/0
5

2
5

/0
6

2
5

/0
7

2
5

/0
8

2
5

/0
9

2
5

/1
0

2
5

/1
1

2
5

/1
2

2
6

/0
1

2
6

/0
2

2
6

/0
3

2
6

/0
4

2
6

/0
5

2
6

/0
6

2
6

/0
7

2
6

/0
8

2
6

/0
9

2
6

/1
0

2
6

/1
1

政策利率上限 交易员 分析师 点阵图

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112131415161718192021222324252627282930313233343536373839404142434445464748

2022+ 2015-2019 2004-2008 1999-2002 1994-1996 1988-1989 1983-1985



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


