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➢ 3 月 18-19 日美联储召开 FOMC 会议，我们预计美联储将继续观望姿态、

对未来降息路径保持谨慎、经济预期偏中性。特朗普政策的不确定性之下，预计

本次点阵图或更加分散，票委的预期中值所给出的指引意义或下降。我们认为后

续政策或有 2 种情形：一是通胀温和下降令美联储在 Q2 降息；二是通胀顽固令

美联储利率维持高位，年中或发生经济急速下滑和美股大幅调整，进而令美联储

“补救式”降息。 

➢ 会议声明：预计美联储会议声明的内容或包括：联邦基金目标利率区间维持

在 4.25%-4.50%；劳动力市场仍然健康、失业率在较低水平、通胀取得进展但是

仍然略高。 

➢ 点阵图：2024 年 12 月 FOMC 的点阵图中，对 2025 年降息幅度的预期较

集中，10 位票委认为降 50BP（图 1）；但预计本次的点阵图更分散、利率指引更

模糊。另外，本次的经济预测（SEP）可能略下调 2025 年 GDP 预测，而通胀和

就业的预测或不会明显调整。如果票委们的分歧加大，那么经济预测中值的参考

意义下降。 

 

➢ 美联储仍在等待更加充分的“转鸽”理由，未来的数据更重要。 

➢ 就业、通胀均未触发降息条件。就业方面，2 月表现稳健，非农新增就业 6

个月移动均值仍在上升趋势，且 1 月 JOLTS 职位空缺数高于预期、职位空缺率

上升。DOGE 裁员的影响当前尚未在数据中体现。通胀方面，2 月 CPI 增速全面

低于预期，无论是商品还是服务通胀都有所降温，1 月 PCE 通胀也在下降，但美

联储无法下定论“通胀已回归下行通道”。总言之，当前数据基本上都没有反映出

特朗普新政的影响传导，观察未来数据更重要。  

➢ “软数据”骤跌，但“硬数据”未明显恶化。近期市场“衰退”预期上升，

主因关税和 DOGE 的不确定性导致“软数据”（即景气度和信心调查数据）大跌，

例如制造业 PMI 的新订单和就业分项、密歇根和咨商会的消费者调查数据。一

旦“不确定性”消除，“软数据”也有反弹可能。因此，美联储可能更想看到 “硬

数据”恶化的证据。 

➢ 前景的不确定性增加。当前特朗普关税政策实际生效的不多，但“预告”了

大量内容将会落地（图 7）；驱逐移民、DOGE 减支的力度都还有变数。下一个关

键时点在 4 月份，待“对等关税”官宣，以及加墨符合 USMCA 协议的商品关税

落地（或宣布取消）后，美联储可能才有更清晰的思路。 

 

➢ 我们认为，后续政策路径有 2 种情形：通胀降温带来降息、或者经济急剧恶

化带来降息，二者都有可能。 

  
相关研究 

1.2025 年 1-2 月经济数据点评：经济“开门

红”: 预期与现实-2025/03/17 

2.“美国不是例外”系列报告：美国滞胀或是

基准，黄金是“版本答案”-2025/03/16 

3.2025 年 2 月金融数据点评：“开门红”成色

究竟如何？-2025/03/16 

4.美国 2 月 CPI 数据点评：通胀降温，担忧难

减-2025/03/14 

5.经济动态跟踪：汇率升值能为债市解忧吗？

-2025/03/13 
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➢ 情形一：通胀连续下降，令美联储 Q2 降息。根据预测，这需要未来的 2-3

个月 CPI 月环比维持在 0.2%附近水平（图 8），降息后下半年经济回升。 

➢ 情形二：通胀顽固，令美联储在上半年维持定力，利率维持高位。那么我们

认为年中发生经济急剧下滑、美股大幅调整的概率不低。我们在报告《二季度美

国的流动性挑战》指出，二季度美国企业将迎来偿债的历史高峰，这些债的平均

发行融资成本较低，如果美联储不降息，企业以当前利率展期预计要增加 190BP

的财务成本。而企业的在手现金水平已消耗至疫前水平，如果信用风险发酵，将

加速经济恶化和美股调整，因而引发美联储的“补救式”降息。 

 

➢ 结束量化紧缩（QT）提上日程。美国财政部或会在 6-8 月附近耗尽现有资

金和“非常措施”工具，历史上，美国国会一般在耗尽前的最后时刻批准新的“债

务上限”；一旦获批，财政部发债融资将抽走市场流动性。我们认为，美联储在年

中放缓或结束缩表可能是合适的，并且可能在本次 FOMC 给予预期信号。如果

结束缩表太迟，企业偿债高峰遇上财政部重建 TGA 账户，可能导致流动性大幅

收紧的风险。 

 

➢ 风险提示：美联储货币政策超预期，美国经济基本面变化超预期，特朗普政

策超预期。 
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图1：2024 年 12 月 FOMC 会议的点阵图  图2：2024 年 12 月 FOMC 会议的经济预测（SEP） 

 

 

 

资料来源：美联储，民生证券研究院  资料来源：美联储，民生证券研究院 

 

 

图3：新增非农就业人数目前趋势平稳  图4：每单位失业人口对应的职位空缺数 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图5：美国消费者的就业前景预期骤跌  图6：美国制造业资本开支的意向在 2 月转跌 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院（注：指数含义：100%+认为就业市场

变好的受访者占比-认为就业市场变差的受访者占比） 

 资料来源：ifind，民生证券研究院（注：指数计算方法：NFIB 以及各个地

方联储的制造业景气度调查中的“资本支出”分项，标准化后求平均值） 

 

 

图7：特朗普 2.0 关税政策的进展梳理 

 
资料来源：财联社，金融界，白宫，民生证券研究院 

 

  

50

60

70

80

90

100

110

120

130

30

45

60

75

90

105

120

135

1
9
9
7
-0

3

1
9
9
9
-0

3

2
0
0
1
-0

3

2
0
0
3
-0

3

2
0
0
5
-0

3

2
0
0
7
-0

3

2
0
0
9
-0

3

2
0
1
1
-0

3

2
0
1
3
-0

3

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
9
-0

3

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
5
-0

3

密歇根大学调查:未来12个月就业预期

咨商会调查:未来6个月就业预期（右轴）
(%) (%)

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2
0
0
8
-0

2

2
0
0
9
-0

7

2
0
1
0
-1

2

2
0
1
2
-0

5

2
0
1
3
-1

0

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
9
-0

6

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
5
-0

2

美国制造业资本支出意向指数



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 
 
 
 

 

 

图8：未来美国 CPI 通胀路径的预测（季调，%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院（2025 年 3 月~12 月数据为不同的月环比假设之下，同比增速的预测） 

 

 

图9：美国企业在手现金/利息费用大幅下降  图10：美国企业债券和贷款每季度的到期规模 

 

 

 
资料来源：美国普查局，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图11：2023 年 7 月结束加息以来，信用利差维持低位 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

 

图12：美国财政部的 TGA 账户正在消耗  图13：美联储从 2022 年 6 月开始缩表至今 

 

 

 

资料来源：美国普查局，民生证券研究院  资料来源：彭博，民生证券研究院 
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