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宏观策略 
美联储年内或暂缓降息，美国经济短期稳定而中期

仍存下行风险 

 谨慎乐观（短期） 

事件： 

10 月 30 日，美国经济数据公布，三季度 GDP 实际环比折年率

为 1.9%，预期为 1.6%，前值为 2.0%。次日，美联储 10月议息

会议决定降息 25BP到 1.5-1.75%，为年内 7月、9月之后第三

次降息。 

一句话总结就是：美国经济数据 Q3下行暂缓；美联储三次降息

之后，年内暂停并进入观察期；但 9 月以来消费数据开始负增

长，叠加全球经济下行和制造业景气下滑仍未止歇，短暂缓行

之后中期美国经济下行风险仍在。 

投资要点 

 美国三季度 GDP环比折年率 1.9%，好于预期。主要贡献仍然是

来自于个人消费支出和政府支出的扩张，但增速在放缓；同时

出口和私人投资的拖累有所好转。 

消费尚有韧性，但 9 月有放缓迹象。个人消费支出 Q3 环比增

2.9%，前值 4.6%，略有放缓，但仍然高于过去 10 年中位数。

消费是美国经济重中之重，目前仍然占美国GDP比重约 68.15%,

三季度个人消费对 GDP 环比拉动率达到 1.93%。不过从月度数

据看，三季度也有新变化，9 月零售和食品服务销售额环比

-0.25%，结束了连续 6个月的扩张，消费者信心指数 8月也出

现大幅滑坡。短期美国失业率处于 1969 年以来的历史低位，

个人可支配收入增长平稳，美股财富效应仍好，支持消费韧性。 

私人投资和出口仍然疲弱。私人投资 Q3环比折年增-1.5%，前

值-6.3%，连续两个季度收缩。其中住宅投资因降息在好转，

但非住宅投资因制造业景气的持续下滑而加速收缩，成为最大

的拖累。出口 Q3环比折年增 0.7%，前值-5.7%，但从月度数据

看出口同比环比增速均在零附近波动，仍然偏弱，贸易政策的

不确定性和关税影响仍在发酵。 

政府消费和投资今年扩张明显。整体 Q3环比折年率为 2.00%， 
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前值 4.8%，已连续三个季度扩张。月度数据也显示政府支出仍然

处于高增长趋势。主要还是社会保障、医疗保险以及国防支出较

为刚性。 

图 1：美国经济正进入增速逐步放缓阶段 
 

图 2：消费和政府支出仍是 Q3 增长主动力，但速度放缓 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 美联储年内第三次降息 25BP，符合预期，但表述偏鹰派，12 月

降息概率下降。 

一是对经济表述偏积极。与 9 月降息表述相比，美联储对总体经

济表述仍然积极，“劳动力市场仍然强劲，经济活动持续保持温和

的增长”，不过对商业固定投资和出口的看法由趋弱下修为仍然疲

弱。 

二是政策声明删除“采取适当行动”表述。即原先“采取恰当行

动来维持经济扩张、劳动力市场强劲以及 2%通胀目标”表述被删

除，此举引发市场对降息暂缓的担忧。 

三是从美国资本市场反应来看，降息当日美股最终收涨，而美债

收益率则是全线下行，10 年期国债 YTM 到 1.69%，表明市场主流

观点仍然偏向于未来美国经济增速仍将回落，通胀迟迟不及预期，

美联储后续继续降息的概率仍然偏大。 
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图 3：10 月 31 日降息之后，美国国债收益率再度下行 

 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 从高频数据看，美国经济短期平稳，就业市场仍然优秀，消费信

心下滑之后已经有所修复，房地产市场仍是向好态势。 

图 4：新增就业人数不及去年，但仍相对平稳 
 

图 5 失业首申数据仍保持低位 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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图 6：消费信心大跌后部分修复，零售初现收缩 
 

图 7：降息之后美国房地产新开工和销售情况转好 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 从 PMI 等景气指标看，出口-制造业产业链经营状况持续下滑，

需求生产均疲软，而非制造业仍然保持稳步扩张，景气温和放缓。以

服务业-消费为主体的美国经济仍有韧性，后续要看制造业的下滑是否

会向服务业传导。 

图 8：制造业连续 2 个月低于 50，出口订单下滑明显 
 

图 9：非制造业仍保持扩张，景气温和放缓 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 从资本市场表现看，投资者对美国经济的悲观情绪阶段性低点出

现在 8-9月，现在已经有所修复。 

美国一直将国债市场的利差倒挂作为经济衰退预警的重要信号之

一。在 8-9 月，10 年期国债分别与 3 个月、2 年期等多个短期限

国债收益率倒挂幅度不断加深，之后随着美联储连续 3 次降息并

宣布连续大量买入短债之后，现在利差倒挂情形已经恢复正常，

短期投资者悲观情绪冲击缓解。当然现在美联储暂缓降息，国债

收益率再度下行，未来利差或再度缩窄，是否再度报警需密切跟

踪。 
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图 10：随着美联储 3 次降息和购买短债后，国债利差倒挂恢复正常，预警阶段性解除 

 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 

风险提示： 

美中贸易摩擦再度升级；全球经济下行超预期。 
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