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[Table_Summary] ➢ 保留加息选项或是“鸽派伪装”。11月 FOMC会议如期保持利率目标区间

不变，是美国年内连续第二次暂停加息。我们认为，尽管鲍威尔依旧保留

了加息选项，但这或是美联储的“鸽派伪装”，9月点阵图上的加息大概

率不会在后续月份落地，加息周期已接近尾声。一是当前利率已是限制性

水平，限制性利率正在给经济带来下行压力；二是紧缩政策的影响尚未完

全显现；三是金融状况显著收紧，长期美债收益率上涨有替代加息的作

用，或对政策产生影响。 

➢ 三季度经济超预期，但消费韧性或难以为继。三季度经济超预期后，经济

强劲成为市场担心再次加息的点，但实际上美国消费韧性或难以为继。首

先，三季度消费虽加速，但背后可支配收入却在下滑。实际可支配个人收

入由二季度的正增转为下滑。同时，美国居民信用卡借贷利率已超 20%，

同时违约率陡峭上行，指向美国消费韧性或难以为继。其次，美联储表示

经济强劲但预期放缓。前瞻地看，我们认为没有可支配收入增长相互配合

的消费韧性或难以为继。 

➢ 若美联储不再加息，降息时点可能也会提前。当前海外市场或已在定价美

国暂停加息，在鲍威尔讲话后，美股三大指数集体拉升，暗示美股、美债

市场已在反映美联储的鸽派信号。再加上近期小非农就业数据再次不及

预期显示劳动力市场显著降温，往后看，失业率和通胀率的替代关系重新

出现后，美联储高利率将面临菲利普斯曲线归来的挑战。尽管美联储现在

还未讨论降息，但下一步，失业率进入上升阶段后，美联储或很快将降息

纳入讨论范畴，且降息时点可能早于市场预期。美债和美元表现的边际趋

弱有望缓解近期外资连续流出带来的压力，需要耐心等待外资回流动力

增强。 

➢ 风险因素：地缘政治风险，国际油价上涨超预期等。 
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事件： 

北京时间 11月 1日凌晨 2:00，美联储公布 11月利率决议。凌晨 2:30，美联储主席鲍威尔召开新闻发布会。 

 

一、保留加息选项或是“鸽派伪装” 

11 月议息会议美联储暂停加息，联邦基金利率目标区间维持 5.25-5.50%不变，是美国年内连续第二次暂停加息。 

11 月 FOMC暂停加息，利率决议符合市场普遍预期。9月议息会议后，市场虽对年内是否再次加息有博弈，但主

要押注不加息。11月议息会议上，9月点阵图的加息选项并未落地，这基本符合市场预期。我们认为，尽管鲍威

尔依旧保留了加息选项，但这或只是美联储的“鸽派伪装”，9 月点阵图上的加息大概率不会在后续月份落地，

加息周期或已接近尾声。 

诸多鸽派信号显示加息选项或难以落地。尽管鲍威尔表明未对 12月议息会议做出政策决议，并保留了加息选项，

但会议上诸多偏鸽信号显示，一是当前利率已是限制性水平，限制性政策利率正在给经济带来下行压力；二是紧

缩政策的影响尚未完全显现；三是金融状况显著收紧，长期美债收益率上涨有替代加息的作用，或对政策产生影

响。加息预期并没有导致长债收益率上升，长债收益率主要源自期限溢价的上升。 

图 1：美联储官员表示，当前实际利率已是限制性水平 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

注: 美国实际利率=有效联邦基金利率-CPI 同比 
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图 2：金融状况收紧，10 年期美债收益率上涨 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

三季度经济超预期后，经济强劲成为市场担心再次加息的点，但实际上美国消费韧性或难以为继。 

首先，三季度消费虽加速，但背后可支配收入却在下滑。美国三季度实际 GDP 环比折年率为 4.9%，高于市场预

期的 4.5%。在三季度经济反弹中，消费、库存投资和净出口都有贡献。Q3消费环比折年率重回 Q1增长趋势，但

消费主要支撑因素已由收入增长转变为消费占比提升。实际可支配个人收入（DPI）在 Q2 环比折年率增长 3.5%

后，Q3 经税收和通货膨胀调整后的个人收入环比折年率为-1.0%。同时，美国居民信用卡借贷利率已超 20%，同

时违约率陡峭上行，指向美国消费韧性难以为继。 

其次，美联储表示经济强劲但预期放缓。鲍威尔表示对当前经济的强劲增长表示惊讶，但其也预期经济增速会放

缓，因为降低通胀可能需要低于趋势的经济增长才能达到。 

前瞻地看，我们认为没有可支配收入增长相互配合的消费韧性或难以为继。 

图 3：美国实际 GDP 环比折年率由于消费和库存投资带来 

 
资料来源: ifind，BEA，信达证券研发中心，注：按 Q3 贡献度排序 
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图 4：美国可支配收入增速下行，而消费支出增速加快 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

二、若美联储不再加息，降息时点可能也会提前 

小非农就业数据再次不及预期，劳动力市场显著降温。鲍威尔表示就业增长强劲，但弱于今年稍早，9月美国失

业率与 8 月持平，均明显高于 7月水平录得 3.8%，而 10月 ADP非农就业数据不及预期，显示劳动力市场已有显

著降温，名义工资增长也已显示出一些放缓迹象。 

往后看，美联储的高利率面临菲利普斯曲线归来的挑战。菲利普斯曲线是表明失业率与通胀率存在交替关系的曲

线，通胀率高时，失业率低；通膨率低时，失业率高。1981-1982年，沃尔克加息抗通胀过程中，菲利普斯曲线

经典有效。但此后，美国菲利普斯曲线曾长期失灵。2022 年以来菲利普斯曲线失灵使得美联储能够保持鹰派紧

缩。最近两个月，菲利普斯曲线有回归正常化的迹象。2023年 8月，美国失业率从 3.5%升至 3.8%，核心通胀则

从 4.7%降至 4.3%，失业率和通胀率的替代关系重新出现。 

尽管美联储现在还未讨论降息，但下一步，失业率进入上升阶段后，美联储或很快将降息纳入讨论范畴，且降息

时点可能早于市场预期。 

当前海外市场或已在定价美国暂停加息，需耐心等待外资回流动力增强。在鲍威尔讲话后，美股三大指数集体拉

升，道指、纳指、标普指数均在上涨，暗示美股、美债市场已在反映美联储的鸽派信号。而美债收益率的下降打

压了美元，我们认为美债和美元表现的边际趋弱有望缓解近期外资连续流出带来的压力，需要耐心等待外资回流

动力增强。 
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图 5：就业增长弱于今年稍早 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 6：亚特兰大薪资增长指数继续下行 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 7：市场加息路径预期（截至 2023 年 11 月 2 日） 

 
资料来源: CME，信达证券研发中心 
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风险因素 

地缘政治风险，国际油价上涨超预期等。 
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订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供职

于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国人民银行重点

研究课题一等奖得主。首届“21世纪最佳预警研究报告”得主。 
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