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摘要： 

 主题评论：货币宽松与流动性紧张 

 美联储再次降息，但内部分歧加大。在美联储 9 月议息会议上，美联储决定将其基

准利率下调 25 个基点，至 1.75%到 2.00%的目标区间，这是美联储年内的第二次

降息。同时，美联储此次还调整了超额准备金率（IOER）和隔夜逆回购利率

（ONRRP）的水平。尽管美联储此次降息完全符合市场预期，但无论是会议声明

还是点阵图都透露出美联储内部对于降息此事充满分歧； 

 

 流动性紧张，扩表可能比降息更需要。实际上，我们认为美联储目前遇到的更迫切

的问题是美国市场流动性紧张，适时的扩表可能比降息更加迫切。美联储在本周执

行了十年来首次隔夜回购操作，是美联储近十年来首次主动向一级交易商提供流

动性。这主要原因是美国财政部恢复发债导致市场流动性紧缩； 

 

 面对美联储的加量放松，中国央行维持自身节奏。首先在 9 月 17 日早间，央行发

布公告称，当天开展 1 年期中期借贷便利（MLF）操作 2000 亿元，利率依旧维持

在 3.3%。这样使得市场此前对于央行会借此机会降低 MLF 利率的预期落空。随

后，在 9 月 20 日 LPR 公布了最新报价。1 年期 LPR 下降 5 基点，连续第二次下

降。5 年期以上 LPR 没有变化。这表明央行目前更愿意通过引导银行成本下行来

释放流动性，而非直接的降息。同时此次 1 年期 LPR 调整，5 年期 LPR 并未调整

也反映出央行目前还是以结构性调整政策为主。同时我们认为，目前央行依旧关注

通胀上行压力，对于利率的调整偏于审慎，短期没有全面降息的可能。 

 

 本周大类资产走势回顾：全球股市回暖，债券下行。股市：本周全球股市回暖，道

琼斯指数上涨 1.6%。A 股小幅上涨 1.1%。利率：随着美联储降息，美债下行

（16BP）。中国降息预期落空，国债收益率小幅上行（1.04BP）；汇率：美元指数

小幅上涨（0.28%）；人民币本周也有小幅上涨（0.13%）；商品：原油价格大幅上

涨 7.78%，最新报价 63.75 美元/桶；黄金价格最新报价 1515.1 美元/盎司，小幅

上涨 1.04%。 

 国内外重点事件追踪。 

 国内：1-8 月累计，全国一般公共预算收同比增长 3.2%，比前值回升 0.1 个百分

点。全国一般公共预算支出同比增长 8.8%，相比前值降低 1.1 个百分点；9 月 20

日富时罗素和标普道琼斯两大指数纳入 A 股正式生效。截至收盘，北上资金最终

净买入 A 股 148.62 亿元，其规模属年内单日最大。 

 海外：9月 19 日至 20 日，中美双方经贸团队在华盛顿举行副部级磋商，就共同关

心的经贸问题开展了建设性的讨论；日本 8 月 CPI 同比上涨 0.3%，与预期持平，

较上月下滑 0.2 个百分点。核心 CPI 回落至 0.5%，创 2017 年 7 月以来新低。 

 下周重点关注。美国 9 月 PMI 数据和中国 8 月工业企业利润。 

 风险提示：政策不及预期，全球经济失速下行 
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 1. 主题评论：货币宽松与流动性紧张 

美联储 9 月议息会议上，美联储决定将其基准利率下调 25 个基点，至 1.75%到

2.00%的目标区间，这是美联储年内的第二次降息。同时，美联储此次还调整了超额

准备金率（IOER）和隔夜逆回购利率（ONRRP）的水平，调整后 IOER 利率为

1.8%，ON RRP 利率为 1.7%。 

尽管美联储此次降息完全符合市场预期，但无论是会议声明还是点阵图都透露出

美联储内部对于降息此事充满分歧。首先在会议声明中透露，在十位美联储货币政策

委员会 FOMC 的投票委员之中，有七人支持降息，三人反对，反对人数比 7 月会议的

降息多一人。而美联储的点阵图透露出了更多的分歧信号。  

美联储会后公布的利率预期点阵图显示，在 17 名联储官员中，有 7 人预计，在今

年底以前，还会降息一次，将联邦基金目标利率区间降至 1.5%-1.75%。有 5 人预计，

今年无需再次降息。还有 5 人预计今年应当将加息，将联邦基金目标利率区间回调至

2.0%-2.25%。但没有一位官员预计，此后直到 2022 年会进一步降息。美联储预期的

中位值显示，到 2022 年，利率会累计回升 50 个基点，即有两次 25 个基点的加息。 

图 1 美联储加息点阵图 

 

资料来源：美联储，德邦研究所 

与美联储内部分歧较大不同，本月美联储的会议声明并无较大变化。尽在声明当

中对固定资产投资和出口方面的表述做出了修正，指出企业固定资产投资和出口已经

减弱。此前在 7 月的声明当中并没有提及出口。 

表 1 FOMC 会议声明对比 

时间 2019 年 7 月 2019 年 9 月 

经济增长 温和增长 温和增长 

劳动力市场 
薪资就业近几月基本没变，但新增就业依然稳固。失

业率处在低位。 

薪资就业近几月基本没变，但新增就业依然稳

固。失业率处在低位。 

通货膨胀 
整体通胀维持低位，主要是由于能源价格的下跌。但

长期通胀预期指标总体而言几乎未变 

整体通胀维持低位，主要是由于能源价格的下

跌。但长期通胀预期指标总体而言几乎未变 

家庭消费支出 有所回升 快速增长 

固定资产投资 企业固定投资指标疲软 企业固定资产投资和出口已经减弱 

货币政策 将联邦基金利率的目标区间下调为 2.0%-2.25%    将联邦基金利率的目标区间下调为 1.75%-2.0%    

资料来源：美联储，德邦研究所 

实际上，我们认为美联储目前遇到的更迫切的问题是美国市场流动性紧张，适时

的扩表可能比降息更加迫切。 

之所以市场关心美联储是否扩表，是因为美联储在本周执行了十年来首次隔夜回

购操作（Overnight Repurchase Agreement Operation）。这一操作将允许一级交易商
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 以国债、机构债和机构 MBS 为抵押物，从美联储借款获取流动性，从而缓解交易商的

融资压力。此前，美联储曾经在金融危机时期使用过一级交易商信贷工具（Primary 

Dealer Credit Facility）来向市场提供流动性。但此次美联储启用的正回购是美联储近

十年来首次主动向一级交易商提供流动性。 

这主要原因是两党此前达成协议延长债务上限时间，美国财政部恢复发债导致市

场流动性紧缩。在本周一的时候，美国隔夜回购协议利率突然飙升 248 个基点，至

4.75%，为去年 12 月以来的最高水平，而联储的利率管理区间是 2%-2.25%，这次飙

升让市场对美联储短端利率的管控水平产生了怀疑。因此美联储经济投放了流动性，

希望将市场利率控制在自己的目标管理区间内。 

为了持续缓解市场压力，国纽约联储发布最新版回购安排，称将持续逐日地实施

隔夜回购操作，直至 10 月 10 日。本周二至周五（9 月 17-20 日），美联储已经连续四

天实施隔夜回购协议操作，总共回购了超过 2700 亿美元美国国债和证券。不过此次美

联储投放的 2700 亿美元相较于美国 20000 亿美元的回购市场来说微不足道，想要持

续向市场投放流动性，适时开启新的量化宽松和扩表才是更加有效的方案。 

而面对美联储的加量放松，中国央行却没有太大动作。首先在 9 月 17 日早间，央

行发布公告称，当天开展 1 年期中期借贷便利（MLF）操作 2000 亿元，利率依旧维

持在 3.3%。这样使得市场此前对于央行会借此机会降低 MLF 利率的预期落空。 

随后，在 9 月 20 日 LPR 公布了最新报价。1 年期 LPR 为 4.2％，5 年期以上

LPR 为 4.85％。相比前值，1 年期 LPR 下降 5 基点，连续第二次下降。5 年期以上

LPR 没有变化。这表明央行目前更愿意通过引导银行成本下行来释放流动性，而非直

接的降息。 

图 2 LPR 利率 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

 

同时此次 1 年期 LPR 调整，5 年期 LPR 并未调整也反映出央行目前还是以结构性

调整政策为主。同时我们认为，目前央行依旧关注通胀上行压力，对于利率的调整偏

于审慎，短期没有全面降息的可能。 

2. 大类资产走势回顾 

2.1 股债：全球股市回暖，债券下行 

1） 股市：本周全球股市回暖，道琼斯指数上涨 1.6%。A 股小幅上涨 1.1%。 

2） 利率：随着美联储降息，美债下行（16BP）。中国降息预期落空，国债收益率

小幅上行（1.04BP）。 
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 图 3 全球主要指数涨跌幅  图 4 中美日欧国债收益率变动 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

2.2 汇率：人民币、美元小幅上涨 

1） 汇率：美元指数小幅上涨（0.28%）；人民币本周也有小幅上涨（0.13%）。 

图 5 汇率变动 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

2.3 商品：黄金原油价格双双走高 

2） 大宗商品：原油价格大幅上涨 7.78%，最新报价 63.75 美元/桶；黄金价格最

新报价 1515.1 美元/盎司，小幅上涨 1.04%。 

图 6 布伦特原油活跃期货收盘价  图 7 黄金价格 

   

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

3. 国内外重点事件跟踪回顾 

3.1 国内跟踪 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_9989


