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鉴于美国制造业周期开始回暖（《美国经济是否已经开始复苏——制造业
新周期可能已经启动》 2023.9.7），我们认为薪资增速的后续降幅可能不
及预期，通胀的下行可能也不及市场预期那般顺利。 

因此，当前较快、幅度较大的降息预期需要调整。目前市场预期明年降息
幅度达 115 bp, 3 月降息概率达 45.6%。历史上看，1990 年后联储降息的
门槛大多是核心 PCE 等于或低于 2%。考虑到劳动力薪资下行的阻力，我
们认为后续核心 PCE 环比较难维持低位，联储降息大概率在明年 3 季度
末。 

 

 
风险提示：全球经济深度衰退，美联储货币政策超预期紧缩，通胀超预期 
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美国 11 月非农就业数据发布，新增就业岗位 19.9 万人，高于普遍预期的 18.5 万人，医
疗保健、休闲和酒店、政府部门的就业增长，以及汽车工人联合会（UAW）罢工解决后
的制造业就业回升，是 11 月非农就业增长的主要原因。 

其中，汽车业大罢工解决后的工人重返工作岗位，令就业人数增加了 3 万人，好莱坞劳
资纠纷的解决也使就业人数增加了 1.7 万人。 

11 月劳动参与率小幅抬升至 62.8%，失业率小幅回落至 3.7%，表明劳动力市场的需求依然
强劲。 

11 月劳动参与率的抬升主要依靠 20-24 岁和 55 岁以上人群，两者在 10 月劳动参与率的
下滑也最多，可能对应了汽车行业罢工群体。 

劳动力市场的主力军——25-54 岁群体的劳动力参与率维持不变在 83.3%，高于疫情前高
峰时 83%的水平。 

因为婴儿潮群体的老龄化、提前退休（离开劳动力市场）这些不可逆因素，后续劳动参
与率提升的空间可能已经不大。 

图 1：劳动参与率（%）分群体 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

图 2：AHE（%）近期下行十分缓慢，失业率（%）维持低位 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所  

图 3：亚特兰大薪资增速（%）降幅出现停滞 
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资料来源：atlanta fed，天风证券研究所  

另一方面，11 月平均时薪环比增长 0.4%，同比增长依然有 4%，并且时薪增速的下行非常
缓慢，过去 12 个月时薪环比增速仅 10 月在 0.3%以下。 

假设明年时薪增速环比维持在 0.3%的水平，我们测算时薪同比增速将稳定在 3.7%不再下
行。同时，我们也观察到亚特兰大联储计算的薪资同比增速在 8 月后就基本不再下降，
经权重调整后的薪资同比维持在 5.4%左右。 

美国失业率仍然很低，仅从今年 4 月的低点 3.4%缓慢升至 11 月的 3.7%，但仍然比去年 12

月美联储 SEP 中预计的今年四季度平均失业率 4.6%低得多。 

鉴于美国制造业周期开始回暖（《美国经济是否已经开始复苏——制造业新周期可能已经
启动》2023.9.7），我们认为薪资增速的后续降幅可能不及预期，通胀的下行可能也不及
市场预期那般顺利。 

因此，当前较快、幅度较大的降息预期需要调整。目前市场预期明年降息幅度达 115 bp, 

3 月降息概率达 45.6%。历史上看，1990 年后联储降息的门槛大多是核心 PCE 等于或低于
2%，失业率则在 3.7%～5.7%不等。若假设未来每月核心 PCE 环比 0.16%（10 月最新数据，
也是今年第二低的环比），核心 PCE 需要到明年 9 月才能低于 2%，若假设未来每月核心
PCE 环比 0.1%，则最快明年 3 月可能降息。考虑到劳动力薪资下行的阻力，我们认为后
续核心 PCE 环比较难维持低位，联储降息大概率在明年 3 季度末。 

图 4：CME3 月降息概率高达 45.6% 

 
资料来源：CME，天风证券研究所 

图 5：截至明年底，市场预期降息 115bp 
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资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

 

表 1：1990 年以来联储降息时失业率和核心 PCE 

 核心 PCE(%) 失业率(%) 联邦基金利率(%) 

1995-07-01 2.0 5.7 5.85 

2001-01-01 2.0 4.2 5.98 

2007-08-01 2.0 4.6 5.02 

2019-08-01 1.8 3.7 2.13 
 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

 

图 6：明年核心 PCE 的不同假设 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所测算 
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