
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 

美联储降息 25 个基点，连续三次降息，符合市场预期。政策声明删去“采取适当措

施”，但保留不确定性犹存和依据数据评估利率路线。 

 美国三季度GDP超预期，投资低迷和消费下滑 

第三季度实际 GDP年化季环比初值升 1.9%，预期 1.6%，前值 2%。从分项上看，各项

消费支出贡献率全面下滑，住宅投资和库存上升构成拉动因素，住宅投资为七个季

度以来首次正贡献。但是，设备投资为 2016年二季度以来首次负贡献，反映美国制

造业投资放缓趋势持续。虽然制造业在美国经济中占比仅 10%左右，但是制造业前景

持续恶化可能将蔓延至劳动力市场和消费支出。 

 鲍威尔强调数据重要性，四季度是降息观察期 

鲍威尔称虽然当前不确定性因素犹存，但对美国经济有信心，通胀可能在明年中期

达到或接近 2%目标值。美国制造业 PMI 连续 7 个月下滑，已经连续两个月处于枯荣

线以下，同时零售增速在 9 月超预期下降，需求下降导致生产动力不足，非农工时

下滑可能仍将持续。四季度是美国重大节日集中时期，11 月感恩节和 12月圣诞节，

如果消费支出增速没有反弹或不及预期，美联储就需要重新评估利率路线。 

 “有机”扩表难掩去年货币政策过紧的失误，再次强调不是量化宽松 

虽然美联储及时通过正向回购操作控制住了 9 月底货币市场隔夜利率大幅跳升，但

是缩表刚结束就扩表的操作难以掩盖美联储对于银行系统流动性判断的失误。“有

机”扩表主要是购买短期票据和短期国债，QE 则是在利率触及下限时购入长期国债

和 MBS，压低长期国债收益率，最终达到压低中长期贷款利率来刺激经济增长。 

 中国政策需打出组合拳 

今年以来猪肉价格快速上涨，后续受存栏供给紧缺，仍将带动 CPI高位运行。同时，

实际贷款利率受 PPI下行影响处于上升趋势，与实际存款利率出现“剪刀差”。当前

内有结构性通胀和工业品通缩之组合，外有全球降息周期和贸易谈判在途之组合，

统筹兼顾防通胀、防风险、稳增长、稳汇率、促转型等多个目标，货币政策独木难

支，需财政政策、供给侧政策等共同发力。 

 风险提示： 

美国经济进一步放缓、贸易谈判不及预期。 
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事件：美联储 10 月份 FOMC 会议决定降低利率 25 个基点，将联邦基金利率目标区

间降低至 1.5%-1.75%，连续三次降息，符合市场预期。随后鲍威尔召开新闻发布会，相

较于之前的表现，鲍威尔此次显得更为自信和清晰，仍表示之后的利率决定需要更多的数

据支持。因为市场已经充分预期到本次降息，主要资产价格基本已经 price in，波动小于

之前会议。 

 

正文： 

会议声明和新闻发布会的主要内容： 

1）关于经济：认为美国经济相对较好，劳动力市场强劲，消费增速依旧健康；投资

和出口表现疲软。 

2）关于通胀：表示基于市场度量的通胀依然处于低位，核心通胀低于 2%，长期通

胀预期指标几乎未变； 

3）关于降息和不确定性：决定降息 25 个基点，保留不确定性犹存，发布会上表示贸

易政策对经济影响可能会逐渐显现，不会评论美国国内选举的不确定性及其影响； 

4）删去“采取适当措施”：政策声明的最大改变就是删去“采取适当措施”，市场

普遍解读为美联储将会在年内暂停降息周期。但是，声明保留了美联储决策依赖经济数据，

会继续评估合适的联邦利率路线，美联储目前不考虑加息，反映美联储不愿意释放过于鹰

派的信号，引起市场过度解读和调整。CME 显示 12 月降息 25bp 概率约为 23%。 

5）投票结果：两位票委罗森格伦和乔治在 9 月反对降息以后，再次反对此次降息。 

 

美国三季度 GDP 初值增速放缓但仍超预期，制造业投资依旧低迷，消费支出下滑。美国

第三季度实际 GDP 年化季环比初值升 1.9%，预期 1.6%，前值 2%。按分项贡献率来看，个人

消费支出全面下滑，整体贡献为 1.93 个百分点，较二季度 3.03 下滑 1.1 个百分点；私人投资

贡献率回升 0.89 个百分点至-0.21%，主要受住宅和私人存货回升拉动。其中，美联储降息降

低了房贷成本，刺激房地产投资回暖，住宅投资为七个季度以来首次正贡献。非住宅投资连续

三季度下滑，设备投资为 2016 年二季度以来首次负贡献，显示美国制造业投资持续放缓。虽

然制造业在美国经济中占比仅 10%左右，但是制造业前景持续恶化可能将蔓延至劳动力市场

和消费支出。 

 

美国三季度 GDP 再次验证经济正在放缓，四季度是降息观察期。多个经济指标显示

美国 GDP 增长下行压力在加大。ISM 制造业 PMI 指标从今年 3 月开始连续 7 个月下滑，

8 月下降至枯荣线以下，9 月也是超预期下降至 47.8。制造业的颓势可能正在蔓延至美国

经济中占比最大的消费领域。美国零售同比增速连续两个月下滑，需求下滑导致生产动能

不足，工时可能仍将下降（图 1-2）。核心 PCE 在 9 月小幅上升，但仍明显低于美联储目
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标值 2%。9 月全口径 PCE 与 8 月持平，仅录得 1.44%，反映美国通缩风险可能大于通胀

风险。另外，节庆集中的四季度消费支出尤其重要，没有反弹甚至增速不及预期，明年上

半年美联储将会继续降息。目前，失业率在众多指标中表现较为稳定，仍处于历史最低点。

但是受通用汽车罢工的影响，10 月失业率可能会小幅回升。 

图 1：趋势上看，制造业 PMI 略微领先零售增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 2：趋势上看，零售增速领先于工时 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

美联储“有机”扩表难掩去年政策过紧的失误，再次强调非量化宽松（QE）。9 月底美

国货币市场隔夜利率出现大幅跳升，远超联邦目标基准利率，引发市场担忧。虽然美联储及时

通过正向回购操作投放流动性，但缩表刚结束就扩表的操作难以掩盖美联储对于银行系统流动

性判断的失误。“有机”扩表主要是购买短期票据和短期国债，QE 则是在利率触及下限时购
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入长期国债和 MBS，压低长期国债收益率，最终达到压低中长期贷款利率来刺激经济增长。

有趣的是，既然美联储可以控制收益率曲线，通过购入短期国债使收益率曲线陡峭化，为什么

任其倒挂（图 3）？ 

图 3：美联储“有机”扩表购入短期国债，收益率曲线陡峭化 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

中国政策需打出组合拳。今年以来猪肉价格快速上涨，后续受存栏供给紧缺，仍将带

动 CPI 高位运行，一定程度上制约货币宽松空间。但是，猪肉价格引起的 CPI 上行属于结构

性通胀，需求端来看核心 CPI 从年初至今小幅下滑，且工业品价格降幅扩大，显示通缩风险

可能大于通胀风险。企业融资端来看，实际贷款利率受 PPI 下行影响处于上升趋势，与实际存

款利率出现“剪刀差”。今年美联储的三次降息和其他央行的降息潮为我国货币政策预留了空

间。除了 CPI 通胀制约以外，防风险任务也不会让货币过度宽松。当前内有结构性通胀和工

业品通缩之组合，外有全球降息周期和贸易谈判在途之组合，统筹兼顾防通胀、防风险、稳增

长、稳汇率、促转型等多个目标，货币政策独木难支，需财政政策、供给侧政策等共同发力。 

 

风险提示 

美国经济进一步放缓、贸易谈判不及预期。 
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