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宏观点评 

美联储降息结束了吗？——兼评美国三季度 GDP和 10 月 FOMC 会议 

事件：10 月 30 日晚 8 点半，美国公布三季度实际 GDP 环比折年率为 1.9%

（预期 1.6%，前值 2.0%）；同比为 2.0%（前值 2.3%）。10 月 31 日凌

晨 2 点，美联储 10 月 FOMC 会议决定降息 25bp，符合市场预期。 

 

核心结论： 

1.美国三季度 GDP略超预期，但经济不是真的好，美国经济衰退风险仍在。

美国三季度实际 GDP 环比折年率为 1.9%，好于预期的 1.6%。从分项的同

比拉动率来看，净出口对 GDP 的拖累明显减弱，私人投资的拉动率大幅下

降，私人消费和政府支出的拉动率基本持平，因此三季度美国经济基本面并

没有明显改善。具体来看： 

 净出口对 GDP 拖累减弱，背后的原因是贸易摩擦的扰动。一方面，5

月以来的 2000 亿关税升级和 3000 亿关税开征拖累美国进口增速下行；

另一方面，去年三季度 2000 亿关税商品存在“抢进口”现象，因此三

季度美国贸易逆差环比同比双双下降，对 GDP 的拖累减弱。 

 私人投资的放缓，缘于企业投资能力和投资意愿双双走弱。过高的杠杆

率限制了企业的投资能力，订单的减少打压了企业的投资意愿，二者共

同作用导致投资增速放缓。此外，伴随制造商库销比自去年底持续回升，

当前美国已进入加速去库阶段，未来私人投资表现仍不容乐观。  

 私人消费仍是经济的主支撑，但支撑作用将边际减弱。当前美国良好的

就业状况有望持续，从而私人消费有望保持稳健，仍将对经济形成支撑；

但由于企业盈利增速的下行将带动薪资增长放缓，同时消费者信心已开

始持续走弱，因此未来私人消费的表现大概率将走弱。 

 维持此前判断，美国经济短期内仍有韧性，但中长期陷入衰退几乎不可

避免，预计衰退最快将发生在 2020 年底甚至 2020 年下半年。 

2.美联储 10 月如期降息，但后续可能暂缓。美联储下调联邦基金目标利率

25bp 至 1.5%-1.75%，为年内第三次降息，符合市场预期。政策声明中，对

固定投资的表述由“已经走弱”修改为“保持疲软”，同时删除了“将采取

适当行动维持经济扩张”的表述。美联储主席鲍威尔在新闻发布会上表示，

当前的货币政策立场是合适的，继续预计经济以温和的速度扩张。综合考虑

声明文本的变化和鲍威尔的表态，美联储 12 月再次降息的概率不大（最新

降息概率仅为 20%左右）。 

3.美联储政策路径将回归“数据依赖”，降息周期尚未终结，2020 年上半

年可能再次降息。7 月 31 日美联储第一次降息时，鲍威尔曾称之为“保险

性降息”（risk management），主因是市场预期和特朗普的双重施压。但

与 1995 年、1998 年两轮典型的“保险性降息”相比，当前美国非金融企业

部门债务压力显著提高，经济中长期面临较大的衰退风险，因此不能将本轮

降息周期视作一般意义上的“保险性降息”。为应对潜在的企业债务风险，

美联储仍具备继续降息的必要性。鉴于近期鲍威尔重新强调“数据依赖”的

重要性，我们认为后续美联储降息节奏将主要取决于经济数据。一旦经济数

据明显走弱，美联储货币政策立场大概率将再度转鸽。 

风险提示：1.美国经济表现超预期；2. 中美贸易摩擦超预期演化。 
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美国三季度 GDP 略超预期，但经济并不是真的好 

美国三季度 GDP 增速超预期，主因净出口拖累减弱。美国三季度实际 GDP 环比折年率

1.9%，高于预期值1.6%，略低于二季度的2.0%；同比增速为2.0%，低于二季度的2.3%。

分项来看，私人消费和政府支出对 GDP 的同比拉动率与二季度基本持平，私人投资的同

比拉动率由 0.69%大幅下滑至 0.04%，净出口的同比拉动率由-0.70%大幅缩小至

-0.13%。整体来看，三季度美国 GDP 超预期坚挺主要源自净出口的拖累减弱，而私人

投资增速较二季度明显放缓，私人消费增速也有小幅下滑，因此美国三季度经济并不是

真的好。 

 

图表 1：美国三季度 GDP小幅下滑但高于预期  图表 2：美国三季度净出口对GDP 的拖累大幅减弱 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：美国三季度私人投资和消费增速双双下行 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

净出口对 GDP 拖累减弱，背后的原因是贸易摩擦的扰动。一方面，自 5 月 10 日起，美

国对华 2000 亿商品关税税率由 10%提升至 25%，同时 9 月 1 日起美国对华 3000 亿商

品开征 15%的关税。在关税升级的影响下，美国对华进口增速由 5 月的-10.7%持续下

滑至 8 月的-14.0%，美国总进口增速也由 3.3%下滑至 0%，带动美国三季度贸易逆差

较二季度有所下降。另一方面，2018 年 7 月 10 日美国公布对华 2000 亿加税清单，最

终自 9 月 24 日开征 10%关税，导致去年三季度美国贸易逆差由于“抢进口”而大幅飙

升。在关税的扰动下，三季度美国贸易逆差环比和同比双双下降，对 GDP 拖累减小。 
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图表 4：关税升级导致美国三季度进口增速下滑  图表 5：去年三季度由于“抢进口”，美国贸易逆差大幅飙升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

私人投资的放缓，缘于企业投资能力和投资意愿双双走弱。美国三季度私人投资实际增

速为 0.2%，大幅低于二季度的 3.9%；其中非住宅投资增速 1.3%（前值 2.6%），住宅

投资增速-1.0%（前值-3.2%），非住宅投资中存货同比变动为-20.9%（前值 347.9%）。

在前期报告《美国一季度 GDP 超预期的表与里》中我们曾指出，私人投资表现取决于企

业的投资能力和投资意愿，而高杠杆率抑制了企业的投资能力，订单减少抑制了企业的

投资意愿，从而美国私人投资增速趋于下行。此外，制造商库存销售比的拐点领先库存

总额同比的拐点半年左右，库销比指标自去年底开始持续回升，预示着今年下半年美国

将进入加速去库阶段。整体来看，本次数据表现与我们此前的判断一致，未来美国私人

投资表现仍不容乐观。 

 

图表 6：美国三季度私人投资放缓主因非住宅投资增速下滑  图表 7：当前美国已进入加速去库阶段 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：高杠杆率抑制了企业的投资能力  图表 9：订单减少抑制了企业的投资意愿 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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私人消费仍是经济的主支撑，但支撑作用将边际减弱。美国三季度私人消费实际增速为

2.5%，略低于二季度的 2.6%，其中商品消费（包括耐用品和非耐用品）增速较二季度

有所提升，服务消费增速延续下滑。美国私人消费表现主要取决于就业状况和薪资增速

水平，就业方面，当前新增非农就业尚未出现持续大幅下滑，指向失业率短期内尚不会

大幅回升，从而私人消费有望保持稳健，将继续对经济形成支撑。薪资方面，企业税前

收入增速通常领先薪资增速 6-9 个月，而前者自年初以来持续下行，预示着未来薪资增

长趋于放缓，同时消费者信心指数自 6 月以来持续回落，表明私人消费对经济的支撑作

用大概率将有所减弱。 

 

 

图表 10：美国三季度私人消费增速小幅下滑  图表 11：美国失业率短期内尚不会大幅回升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 12：企业盈利放缓将带动薪资增速放缓  图表 13：消费者信心下滑表明私人消费难有明显改善 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

整体来看，美国经济基本面并未好转，且未来仍趋于进一步放缓，从而将继续支持美联

储保持货币宽松。 
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美联储 10 月 FOMC 如期降息，但后续可能暂缓 

美联储 10 月 FOMC 如期降息，政策声明的变化指向降息步伐可能暂缓。10 月的 FOMC

会议中美联储决定下调联邦基金目标利率 25bp 至 1.5%-1.75%，将超额准备金利率从

1.8%下调至 1.55%，将贴现率从 2.5%下调至 2.25%。会议声明与 9 月相比，对固定投

资的表述由“已经走弱”修改为“保持疲软”，同时删除了“将采取适当行动维持经济扩

张”的表述。此外，本次决议的投票结果为 8-2（9 月降息时为 7-3），上次反对降息的

George 和 Rosengren 本次依然希望维持利率不变，而上次因希望降息 50bp 投下反对票

的 Bullard 本次投了赞成票。 

 

在随后的新闻发布会上，美联储主席鲍威尔表示，美联储致力于基于事实作出最好的决

定，只要经济前景符合美联储的预期，当前货币政策立场将是合适的。美联储继续预计

经济以温和的速度扩张，对经济温和增长速度的前景预期是接近 2%。利率处于宽松水

平，当前没有考虑加息问题，在加息之前需要看到通胀大幅回升。贸易紧张局势的持续

缓解是个好兆头，但对经济的拉动需要更多时间。 

 

整体来看，本次 FOMC 决议基本符合预期，市场对后续降息节奏的预期变动不大。鉴于

美联储会议声明中删除了“将采取适当行动维持经济扩张”的表述，同时鲍威尔对美国

经济前景依旧偏乐观，并且认为当前的货币政策是“合适的”，因而 12 月份再次降息的

可能性不大。但这也与市场此前的预期一致：本次降息之前，市场预期 12 月再次降息

的概率约为 27%，会议过后小幅降至 24%；对明年 1 月和 3 月再次降息的预期几乎没

有变化。 

 

图表 14：近三次 FOMC 会议声明对比 

会议时间 2019/8/1 2019/9/19 2019/10/31 

联邦基金目标利率 2.0-2.25% 1.75-2.0% 1.5-1.75% 

缩表计划 
8 月 1 日结束缩表，此前计划 9

月底结束 
已停止 已停止 

经济增长 
温和增长 

（rising at a moderate rate） 

温和增长 

（rising at a moderate rate） 

温和增长 

（rising at a moderate rate） 

劳动力市场 

劳动力市场依然强劲（remains 

strong），失业率仍然很低

（remained low） 

劳动力市场依然强劲（remains 

strong），失业率仍然很低

（remained low） 

劳动力市场依然强劲（remains 

strong），失业率仍然很低

（remained low） 

薪资增长 
稳固增长 

（has been solid） 

稳固增长 

（has been solid） 

稳固增长 

（has been solid） 

家庭支出 
开始回升 

（has picked up） 

强劲增长 

（rising at a strong pace） 

强劲增长 

（rising at a strong pace） 

固定投资 
持续疲软 

（has been soft） 

已经走弱 

（have weakened） 

保持疲软  

（remain weak） 

通胀表现 
整体通胀和核心通胀低于 2%

（running below 2 percent） 

整体通胀和核心通胀低于 2%

（running below 2 percent） 

整体通胀和核心通胀低于 2%

（running below 2 percent） 

其它表述变化 
新增“鉴于全球增长对经济前景影

响及通胀放缓，美联储决定降息”  

新增“出口已经走弱”（exports 

have weakened） 

删除“将采取适当行动维持经济扩

张”（act as appropriate to 

sustain the expansion） 

资料来源：Fed，国盛证券研究所 
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