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美联储大概率 9 月降息 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 8月 23日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内：“反内卷”政策预期下，股商齐涨，但近期商品端明显哑火。领头

羊多晶硅以及碳酸锂已经呈现上攻乏力迹象，大部分前期受益品种或回落或

震荡。本周化工行业反内卷小作文出圈，化工板块受到提振，但跟之前“反

内卷”品种走势相比，市场明显冷静许多，说明商品端的政策预期已较前期

明显弱化，走势可能逐步回归基本面。特别是金九银十旺季来临，商品端需

求面临现实的考验。 

国外：备受瞩目的杰克逊霍尔年会上，鲍威尔为 9 月降息打开大门。他表

示就业走弱，应更加注重下行风险，GDP 的部分放缓可能反映了供给或潜

在产出增长的放缓。关税对通胀的影响已清晰可见，合理的基准情形是物价

水平的一次性变动。在政策处于限制性区域的情况下，基线前景和不断变化

的风险平衡可能需要调整政策立场。不出意外的话，9 月降息 25bp。 

房地产高频跟踪：30 大中城市新房销售面积继续季节性回升，但持续低于

2024 年同期水平。分能级来看，一线城市新房销售面积低于 2024 年同期水

平，二线城市有所回升，基本与去年持平，三线城市上周逆势走高，但本周

继续回落至 2024 年水平以下。二手房方面，截至 8 月 11 日，挂盘价指数

整体继续下跌，一、三线城市挂盘价指数延续下行趋势，二线城市略有反弹。

总体来看，新房销售面积继续在近年历史最低位，二手房市场继续恶化。地

产整体趋势依然不容乐观。 

国债：本周债市再次调整。看股做债持续，股市情绪面走高，债市则承压，

但股市一旦有回调迹象，债市通常表现较好。展望后市，当前 30 年期国债

利率已调整至 2.03%，最高时曾高达 2.05%，10 年期国债利率调整至 1.79%

附近，由于短期内股市高涨情绪可能持续，债市仍有可能调整，但 10 年期

1.8%应是一个关键节点，在此配置盘可能需求提升，限制债市调整空间，我

们依然预期短期内债市调整空间相对有限。 

 

风险提示：国内政策超预期 
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一、商品降温，股市火热持续 

(一)商品走势逐步回归基本面 

“反内卷”政策预期下，股商齐涨，但近期商品端明显哑火。领头羊多晶硅以及碳酸锂已经

呈现上攻乏力迹象，大部分前期受益品种或回落或震荡。本周化工行业反内卷小作文出圈，

化工板块受到提振，但跟之前“反内卷”品种走势相比，市场明显冷静许多，说明商品端的

政策预期已较前期明显弱化，走势可能逐步回归基本面。特别是金九银十旺季来临，商品端

需求面临现实的考验。 

相比而言，久期更长的权益上升行情还在继续，但当前仍是预期阶段，盈利端还跟不上，资

金的流入更多是资产再配置的结果。 

图 1：股市一路高歌猛进  图 2：商品情绪在回落后近期有所上行 

 

 

 

资料来源：Wind 信达期货研究所  资料来源：Wind 信达期货研究所 

 

(二)外需：出口高频数据维持高位 

第三周，我们依然看到集装箱吞吐量处于历史高位，表明 8月出口表现可能继续维持韧性。

但对美高频数据下降较多，或表明对美出口将继续回落。 

图 3：集装箱吞吐量再次回升  图 4：对美出口 8月回落明显 

 

 

 

资料来源：Wind 信达期货研究所  资料来源：Bloomberg 信达期货研究所 
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二、美联储 9月降息 25bp为基准情形 

本周美国方面聚焦 9 月能否降息的蛛丝马迹，重点关注 7 月美联储利率决议会议纪要和杰

克逊霍尔全球央行年会上鲍威尔的发言。 

从会议纪要来看，7月的联储决策者认为经济前景的不确定性“异常高”，重申完全有能力

等经济和通胀前景更明朗再行动，“几乎全体”提及通胀可能更持久的风险。但杰克逊霍尔

全球央行年会上，鲍威尔的表态明显偏鸽。 

第一，就业趋弱，更加注重下行风险。鲍威尔认为就业的下行风险正在上升，如果这些风险

成为现实，它们可能以裁员急剧增加和失业率上升的形式迅速显现。GDP 的部分放缓可能

反映了供给或潜在产出增长的放缓。 

第二，关税对通胀的影响已清晰可见，合理的基准情形是物价水平的一次性变动。之前鲍威

尔在表达关税对通胀的影响时基准情形是物价的一次性变动，但还需要评估，现在很明显，

影响的脉络已经清晰了。风险来自两种，物价上涨导致员工要求涨工资，这个情形在偏弱的

就业市场不太可能发生。另一种则是通胀预期上行带动实际通胀上行，但现在长期通胀预期

偏向稳定。 

第三，暗示 9月降息。鲍威尔表示在政策处于限制性区域的情况下，基线前景和不断变化的

风险平衡可能需要我们调整政策立场，对 9月降息松口。 

从鲍威尔的表态上可以看到，不出意外的话，9月降息 25bp基本可以确定。 

本周，特朗普对于美联储的压迫进一步提升，之前想要通过美联储大楼花费超标问题逼迫鲍

威尔离职，如今又如法炮制想要 Cook离职，方便自己安插新的理事。展望未来，特朗普强

权下，美联储降息幅度或超过经济实际所需。 

 

三、房地产政策效果跟踪——房地产市场继续表现低迷 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。30大中城市新房销售面积继续季节性回升，但持

图 5：9月降息概率上升 

 
资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 
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续低于 2024 年同期水平。分能级来看，一线城市新房销售面积低于 2024年同期水平，二线

城市有所回升，基本与去年持平，三线城市上周逆势走高，但本周则继续回落至 2024 年水

平以下。 

二手房方面，截至 8 月 11 日，挂盘价指数整体继续下跌，一、三线城市挂盘价指数延续下

行趋势，二线城市略有反弹。 

总体来看，新房销售面积继续在近年历史最低位，二手房市场继续恶化。地产整体趋势依然

不容乐观。 

 

图 6：30城销售面积低于 2024年同期趋势（7DMA）  图 7：一线城市销售面积位于 2024年下方（7DMA） 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 8：二线城市销售面积季节性回升（7DMA）  图 9：三线城市销售面积逆势回落（7DMA） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 10：二手房挂牌价指数继续下跌  图 11：一线城市挂牌价持续走低 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 12：二线城市挂牌价指数略有反弹  图 13：三线城市挂牌价指数继续下行 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

四、国债：市场继续看股做债 

本周债市再次调整。资金面利率整体略有上行，但央行呵护态度明显，大量操作逆回购，公

开市场操作共计投放 12642 亿元。同时公告下周一续作 6000 亿 MLF，本月净投放 3000 亿，

继续呵护中期流动性。看股做债持续，股市情绪面走高，债市则承压，但股市一旦有回调迹

象，债市通常表现较好。 

展望后市，当前 30 年期国债利率已调整至 2.03%，最高时曾高达 2.05%，10 年期国债利率

调整至 1.79%附近，由于短期内股市高涨情绪可能持续，债市仍有可能调整，但 10年期 1.8%

应是一个关键节点，在此配置盘可能需求提升，限制债市调整空间，我们依然预期短期内债

市调整空间相对有限。 
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图 14：资金利率整体略有抬升（%）  图 15：同业存单发行利率略有回升，但整体保持低位（%） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 16：国债利率曲线继续上行 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期

货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为上海国际能源交易中心、广州期货交易所会员，为中国证券业协会观察员、

中国证券投资基金业协会观察会员。 

 

 

 

【全国分支机构】  
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