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事件： 

北京时间 9 月 19 日凌晨，美联储 9 月议息会议决定下调联邦基金

目标利率 25BP 至 1.75%-2.00%。鲍威尔在记者会上表示，将“采取适

当行动来维护扩张”，鲍威尔认为美国经济温和增长，没有衰退，此次

降息处于预防风险目的，否认未来需要多次降息。 

观点： 

 美国经济基本面分化：居民消费增速仍强，8月美国零售和食品消

费同比增速 4.07%，前值为 4.7%，三季度消费增速中枢提升；固

定资产投资增速趋势下滑，二季度投资增速 6.16%（去年同期

10.03%）；出口增速 7月季调同比-0.64%。三架马车唯有消费下行

中韧性较强。此外通胀方面，8 月美国核心 CPI 升至 2.4%，就业

方面，失业率连续三个月 3.7%的低位。基本面尚可，持续降息不

是必然选项。 

 点阵图显示，降息次数分歧增大，总体结果是，大多委员认为年

内最多再降息一次。到了 2020年再降一次。支持再降息 1次、不

变以及加息一次的委员比例为 7:5:5。鲍维尔的讲话基本符合多数

委员的观点。 

 美联储如期降息 25BP 已被市场提前消化，鲍维尔的讲话赋予未来

货币政策的多种可能性，并不承认降息周期打开，预防性的动机映

证美国经济尚不需大幅度降息刺激，当天美元指数和美债收益率走

高，国际金价回调至 1500 美元每盎司下方。此外，美联储独立性

也面临考验，9月 16日美国汽车工人联合会罢工为 12年来最大规

模，导致美国 9个州的 33个制造厂以及 22个零件配送仓库关闭，

川普政府不得不考虑经济下行风险和货币宽松必要性。 

 对我国而言：此次美联储降息影响不大，一是 9月 6日央行降准已

经释放增量 9000亿预期；二是 LPR第二次公开报价将在 20日发布，

美联储如约降息也为 LPR调降创造外部环境；三是全球央行跟随美

国降息，反映全球经济走向低迷，相比欧美资本市场，我国债市和

股市具有吸引力。 

 整体来看，全球央行降息预期改善货币环境，为工业生产动能的修复

提供支撑。短期由于 8 月经济数据走弱，A 股市场出现调整但不改向

上修复趋势，25BP 的美元降息没有超预期，美元和美债短期上涨，但

不具趋势性，美国经济放缓和货币宽松是大概率。 

风险提示：经济增速下行过快；监管趋严超预期；中美关系多变 



                                                                   

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                  第 2 页 / 共

8页 

 

内容目录 

1. 美国经济数据分化 ........................................................................................... 3 

2. 美国高层意见分化 ........................................................................................... 4 

3. 各国央行倾向宽松，但节奏分化 ...................................................................... 4 

4. 外贸形势尚不明朗 ........................................................................................... 5 

5. 美元降息对市场影响 ........................................................................................ 6 

 

图表目录 

图 1：美国二季度薪酬指数再创新高，但增速走弱 .................................................................. 3 

图 2：生产和新订单 PMI 跌入收缩域难支撑就业  ............................................................... 3 

图 3：能源和食品项是抑制通胀的主因 ..................................................................................... 3 

图 4：去年开始美国经济增速的下行预期开启 .......................................................................... 3 

图 5：温和降息下，美元和美债变现坚挺 ................................................................................. 4 

图 6：美联储年内的第二次降息 25BP ...................................................................................... 4 

图 7：高炉开工率较上周平稳走弱 ............................................................................................ 5 

图 8：上周发电量回落 .............................................................................................................. 5 

图 9：人民币相对走弱 .............................................................................................................. 5 

图 10：美联储加息当天，美元指数反升，金价触底 ................................................................. 5 

 

表 1：上周 USTR 发布减免清单 ............................................................................................... 6 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                   

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                  第 3 页 / 共

8页 

1. 美国经济数据分化 

居民消费增速仍强，8 月美国零售和食品消费同比增速 4.07%，前值为 4.7%，三季

度消费增速中枢提升；固定资产投资增速趋势下滑，二季度投资增速 6.16%（去年同期

10.03%）；出口增速 7 月季调同比-0.64%。三架马车唯有消费下行中韧性较强。此外通

胀方面，8 月美国核心 CPI 升至 2.4%，就业方面，失业率连续三个月 3.7%的低位。正是

这些理由支持美联储主席鲍维尔的观点，即：基本面尚可，持续降息不是必然选项。 

美国经济数据中表现好的是上游的劳动力市场和下游消费市场，主要的拖累是出口

和投资，薪酬增速高位开始回落，新订单和生产指数走弱不支撑就业的进一步改善，而

高薪酬推高劳动力成本，因此在企业利润上涨动能不足的背景下，薪酬难以持续上升。

美国消费市场一直都是主要贡献，但贸易环境的恶化也通过附加关税的提升，拉高进口

品价格并转嫁至消费者，核心 CPI、PEC 未来均有上攻可能，经济放缓背景下，消费者

支付能力逐步走弱，美国传统工业，例如汽车零件制造和钢铁业的国际竞争优势不明显，

工人收入一旦面临挤压，9 月 16 日美国汽车工人联合会罢工为 12 年来最大规模，导致

美国 9 个州的 33 个制造厂以及 22 个零件配送仓库关闭，通用汽车罢工令白宫警醒。消

费增速的持续性质疑，也增加了美国经济衰落的担忧。 

图 1：美国二季度薪酬指数再创新高，但增速走弱  图 2：生产和新订单 PMI 跌入收缩域难支撑就业  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

图 3：能源和食品项是抑制通胀的主因  图 4：去年开始美国经济增速的下行预期开启 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 
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2. 美国高层意见分化 

从美联储的角度看：尽管美国经济下行预期已成，但是货币政策当局不愿大幅降息

的主因有三个方面：一是美国经济不会断崖式衰退，通胀水平坚挺支撑市场信心，坚挺

美元和美债有助于国际资金回流本土；二是欧洲央行降息幅度有限，QE 规模每月 200

亿欧元，也低于去年 12 月退出 QE 的 800 亿规模，美国经济强于欧洲，预防性动机仍是

主流，短期至少是年内没有极为迫切的降息需求；三是美国庞大的债务与金融霸权地位

密切关联，具有吸引力的美债收益率，有助于稳定国际投资者对美国经济的信心。 

基于以上判断，美联储 9 月议息会议，谨慎降息 25BP。鲍威尔在记者会上表示，将

“采取适当行动来维护扩张”，鲍威尔认为美国经济温和增长，没有衰退，此次降息处

于预防风险目的，否认未来需要多次降息。 

从美国政府角度看：特朗普再次炮轰美联储，支持大力降息的原因有三：一是对冲性需求，

川普上台后美股上涨 1万多点，创下历史新高，但也积累了较大风险，启动货币宽松不是为了

短期目标，主要是为了应对美国经济的中期危机，尤其是缓解美国政府财政危机和提升美国股

市高位的持续性；二是特朗普谋求连任的政治需要，降息缓解企业财务成本，不止有利于股市

也对劳动力市场有正向带动，尤其是利好传统工业的工人，这是川普的票仓；三是降息扩表，

弱势美元能收获贸易竞争力，同时有助于降低债务负担，通过美国政府回购美债提供流动性。 

图 5：温和降息下，美元和美债变现坚挺  图 6：美联储年内的第二次降息 25BP 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

 

3. 各国央行倾向宽松，但节奏分化 

9 月 19 日美联储降息后，巴西、印尼、沙特、约旦、阿联酋、中国香港等 7 个国家或地区

央行宣布降息。此前一周欧洲央行宣布降息+QE 开启，但与此同时，英国、日本央行则选择静

观其变，维持现有利率水平并宣称将根据后续经济数据再行刺激举措，总体来看，全球经济下

行的趋势明确，各国宽货币政策导向也清晰，但各国经济存在差异，降息的节奏存在分化。 
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就我国而言，9 月 6 日全面降准以来，货币宽松预期开启，上周 9 月 20 日全国银行间同

业拆借中心公布了改革后的第二期贷款市场报价利率(LPR),1 年期水平为 4.20%,比 8 月 20 日

首次报价低了 5 个 BP;5 年期水平为 4.85%,与此前持平。此举虽不是跟随美元降息，却也是借

助利率市场化进程，调降实际利率中枢，节约银行成本，疏通信用渠道，助力实体经济的措施，

对于降准之后，是否需要年内进一步降息，以何种方式降息的讨论，市场存在分歧，有观点认

为应该借助货币工具尤其是 OMO 操作降低市场利率，也有观点支出 MLF 和贷款利率很久以来

都为变动，值此经济下行压力加大之际有必要有空间，调降 MLF 和 TMLF，并借助 LPR 机制

实现贷款利率下调。我们认为当前三驾马车失速，就业压力上升，企业盈利能力偏弱的格局下，

逆周期调节更多需要倚重货币工具发力，一方面是 OMO 操作进行预调微调，另一方面，在不

确定性的外部冲击到来时，不排除适当时机试行降息的可能。 

图 7：高炉开工率较上周平稳走弱  图 8：上周发电量回落 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

图 9：人民币相对走弱  图 10：美联储加息当天，美元指数反升，金价触底 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

 

4. 外贸形势尚不明朗 

本月中美贸易战愈演愈烈，但上周两国经贸谈判似有转机，双方各发布豁免清单，但今天

又有消息称，川普无意通过局部协同结束中美贸易争端，中方代表也临时取消对美国农场的参
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观，美国股市受此影响回落，黄金价格进一步抬升至 1525 关口，看多情绪更加确定，这都反

映出国际市场对于贸易风险的担心。 

但根据官媒的解读，当前谈判尚在开展，并已经达成了局部建设性共识，9 月 17 日，美国

贸易代表办公室（USTR）官网公布了三份对中国加征关税商品的排除清单，涉及 2500 亿美元

437 项商品。 

三份清单具体情况如下：一是对第一轮 340 亿美元中国商品的第 7 批排除清单，涉及 310

项商品，211 个美国税则 10 位税号；二是对第一轮 160 亿美元中国商品的第 2 批排除清单，

涉及 89 项商品，53 个美国税则 10 位税号；三是对第二轮 2000 亿美元中国商品的第 2 批排除

清单，涉及 38 项商品，35 个美国税则 10 位税号。 

表 1：上周 USTR 发布减免清单 

USTR 减免清单 轮次 规模 商品项 

第一份 
第一轮 

340 亿美元 310 项商品 

第二份 160 亿美元 89 项商品 

第三轮 第二轮 2000 美元 38 项商品 

资料来源：中原证券，wind 

5. 美元降息对市场影响 

对 A 股市场而言，此次美联储降息 25BP 在市场预期之内，对市场提振作用有限，但同时

全球宽松预期却十分清晰，叠加 8 月经济数据显示当前宏观经济底部平稳运行，7 月当月企业

利润边际改善，中报季结束，再加上降准刺激风险偏好上升。虽然上周美联储降息，幅度仅有

25BP，但确定了经济下行的预期，随后巴西、沙特、印尼、约旦、阿联酋跟随降息，日本、瑞

士、英国、南非按兵不动，欧洲央行上上周降息+QE，总体来看货币环境改善，我国央行也积

极通过降准、OMO 以及发布新 LPR 引导实际利率下行，上周 1 年期调降 5BP，报 4.2%。 

未来不排除降息的可能，对于降低企业融资成本产生利好，尤其是 5G 应用和华为概念，

在技术突破方面走在前列，后市值得关注。尤其是宽松预期对资金敏感的板块的提振，例如：

大金融板块和有色板块。虽然经济弱势无法提振对有色大宗的需求，但改善流动性，对有色产

生利好，上周《交通强国纲领》发布，智能互联汽车成为亮点，此外，华为发布新款 mate30

机型，引发市场对 5G 应用和华为产业链的关注，中长期看：消费、区域经济，军工，5G 应用

和华为终端以及基建都值得关注。 
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