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降息 25bp 依然是基准情形 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2024 年 9月 9日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内债市：从几次出手规律来看，央行的国债收益率低点基本可以确定，

就是在 2.11 附近，也就是前期的低点。所以操作的节奏可以是等利率打上

去后，譬如 2.2 附近是好的配置点，此后等待利率走底，但在靠近 2.11 附

近时又要注意央行行动。从央行表述来看，近期降息概率较低。 

 

美国：就业市场正在走弱，部分指标已经低于疫情前，未来也有继续走弱

的可能。裁员率依然较低，表明外部环境变差，但企业并未悲观，未来软着

陆的概率依然较大。从这个角度看，美联储降息 25bp 依然是我们的基准情

形。 

 

风险提示：国内经济超预期走强，美国经济超预期走弱 
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一、 国内债市保持震荡 

(一) 央行再次出手 

近期债市的反转行情基本都是央行的手笔。从几次出手规律来看，央行的国债收益率低点基

本可以确定，就是在 2.11 附近，也就是前期的低点。所以操作的节奏可以是等利率打上去

后，譬如 2.2 附近是好的配置点，此后等待利率走底，但在靠近 2.11 附近时又要注意央行

行动。 

 

 

(二) 降息可能性下降，降准仍有空间 

该结论来自于周四国新办举行的“推动高质量发展”系列主题新闻发布会。会上，邹澜司长

图 1： 周四央行再次卖债 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 

图 2： 近期 10 年期国债收益率低点基本在 2.11 附近（%） 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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表示“年初降准的政策效果还在持续显现，目前金融机构的平均法定存款准备金率大约为 7%，

还有一定的空间”，但“受银行存款向资管产品分流的速度、银行净息差收窄的幅度等因素

影响，存贷款利率进一步下行还面临一定的约束。” 

 

 

二、 预期美联储 9 月降息 25bp 

(一) 各类资产不同定价 

杰克逊霍尔会议奠定了美联储降息窗口的打开，也表明非农相对于通胀数据重要性提升。但

到底降 25bp 还是 50bp，市场一直在博弈。作为 9月会议前最后一次非农数据，市场尝试从

中找到蛛丝马迹，但事与愿违。这是一份不怎么好，但也谈不上很差的报告。导致的结果就

是各种摇摆。非农数据公布后，联邦基金利率期货走势显示降息 50bp的概率一度上升至 60%，

但之后起起落落，到收盘时降息 50bp的概率反而有所下降。 

与降息概率直接相关的品种，譬如美元、美债以及黄金都呈现类似波动走势。但风险资产如

美股、商品整体跌幅较大，明显是在定价衰退。 

 

(二) 就业市场进一步走弱 

8 月非农就业人数增加 14.2万，大幅高于 7月的 8.9万，但不及市场预期的 16.1万。6、7

两个月的就业数据大幅下修 8.6 万。其中，7月非农就业人数下修 2.5万至 8.9 万人，6 月

就业人数下修 6.1万至 11.8万人。 

去年新增非农就业人数多呈现时而上修，时而下修的情形。今年的 7个月中，仅 3月小幅上

修，其余时间均大幅下修。一边是下修，另一边是新增就业人数的下降，导致的结果就是从

3 个月均值来看，新增非农就业人数已降至 11.63万，低于疫情前的 178万（2018年和 2019

年均值）。 

图 3： 联邦基金利率期货显示降息 50bp 概率不断摇摆 

 
资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 
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从时间线来看，非农数据走弱自 6 月开始，7 月尽管弱，但有来自飓风的影响，8 月则是进

一步的确定。目前求人倍数已跌至 1.07，接近 1的均衡水平，也低于疫情前 1.16（2018年

和 2019年的均值） 

 

图 4： 今年以来新增非农就业数据多下修（千人）  图 5： 新增非农就业人数（3MMA）低于疫情前（千人） 

 

 

 

 

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

 

细分行业来看，前期的“顶梁柱”不再坚挺。譬如教育和保健服务行业，新增就业人数已明

显跌出运行区间，政府部门新增就业人数也已经运行在另一条中轴线上。 
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图 6： 求人倍数降至 1.07 

 

资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 
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图 7： 教育和保健服务行业趋势性下降（千人）  图 8： 政府新增就业人数（千人） 

 

 

 

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

 

(三) 就业市场内核仍稳 

当前就业市场尽管部分指标已经不如疫情前，但与以往的衰退情形相比，有个最大的不同，

那就是裁员率。尽管主动离职率已经低于疫情前，但裁员率却处于历史较低水平。说明企业

变得谨慎，但外部形势并没有恶化到需要缩小规模的地步。 

 

综上，我们依然认为就业市场是在走弱，但并不至于失速。美联储降息 25bp 依然是基准情

形。假如美联储降息 50bp，尽管出于好意，但有可能引起恐慌，放大“衰退交易”。毕竟市

场会认为美联储看到了一些他们不知道的信息，从而对未来经济前景更加悲观。 
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图 9： 裁员率依然较低（%） 

 
资料来源：Wind 信达期货研究所 
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