
   

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

 

宏观点评报告 

 

年底加息的概率上行 

——9 月美联储 FOMC 会议点评 

  核心结论  
 

分析师 

 边泉水  S0800522070002 

 13911826169 

 bianquanshui@research.xbmail.com.cn 

 杨一凡  S0800523020001 

 13472533756 

 yangyifan@research.xbmail.com.cn    

相关研究 

延续宽松，年内仍可能降息降准—9 月 14 日
央行宣布降准点评  2023-09-15 

能源价格推动通胀超预期———8月通胀点评  
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通胀回升幅度有限，年内仍有降息可能—8 月
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经济基本面在积极修复—中观景气月报
（2023 年 8 月）  2023-09-09  

 

事件：9 月 21 日凌晨，美联储公布 9 月 FOMC 会议声明，维持联

邦基金目标利率在 5.25%-5.50%区间，整体符合市场预期。 

FOMC 会议纪要承认就业放缓，但是终点利率继续被上调。FOMC

会议纪要显示经济活动在以稳步扩张，就业增长已经放慢，但保持

着强劲，且失业率保持在低位，通胀仍然高企；美国的银行体系稳

固且具有韧性；居民和企业的信用环境收紧可能令经济活动、招聘

和通胀承压；委员会力求实现充分就业和通胀率在较长期内达到

2%；如果出现可能阻碍实现委员会目标的风险，委员会将准备适

当调整货币政策立场，点阵图暗示年内还要再加息一次。 

美联储下调 2023 年失业率和核心 PCE，上调 GDP 增长。美联储

FOMC 经济预期显示，2023-2025 年 GDP 增长预期中值为 2.1%、

1.5%和 1.8%，前值分别为 1.0%、1.1%和 1.8%；2023 年-2025

年失业率预期中值为 3.8%、4.1%和 4.1%，前值分别为 4.1%、4.5%

和 4.5%；2023-2025 年核心 PCE 预期中值为 3.7%、2.6%和 2.3%，

前值分别为 3.9%、2.6%和 2.2%。 

鲍威尔会后表示今年最后两次会议上做出的决策还是取决于数据

的综合情况。具体来看，1）鲍威尔对银行风险不再谈及，对于消

费的表态更为乐观；2）不会将软着陆视为基线预期；软着陆是有

可能实现的，但仍须谨慎行事。3）从未就降息时间发出信号，决

定降息的部分原因可能是实际利率上行，因为表明通胀正在下降。 

8 月的“非农弱”和“通胀强”使得未来货币政策的走势相对不明

朗。在就业数据走弱但不明显，而通胀再起的背景下，美联储保持

放缓加息节奏，将终点利率维持更高位或更久是比较合适的，一方

面能够将通胀预期维持在稳定位置，另一方面有利于美联储更好评

估加息对经济产生的滞后影响。我们认为未来短期需要关注：1）

非农走弱的程度和失业率反弹的可持续性，决定非住房核心服务下

行的斜率；2）能源价格反弹，不仅对非核心商品价格形成提振，

另外需警惕蔓延到部分服务价格；3）制造业 PMI 触底反弹，是否

会对核心商品价格形成进一步支撑。 

对于美债收益率来说，收益率维持高位的时间或超过市场预期。利

率决议公布之后，美国 2 年期国债收益率和 10 年期国债收益均大

幅攀升，美元指数上行，美股下挫。 

风险提示：美联储货币政策收紧超预期，全球需求下行超预期。 
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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