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1. 2024 年 11 月，共和党候选人特朗普再次当选为美国总统。由于其一贯的激进风格，以及拟施政方

针可能造成诸多有争议的政策后果，使得 2025 年很可能成为美国乃至全球经济具有相当不确定性

的一年。 

2. 2024 年美国经济稳步增长，主要原因是消费和政府支出表现强劲，而高利率下的私人投资则较为疲

软。通过对美国居民消费、国内私人投资、进出口、政府支出几个方面的详细分析，我们判断 2025

年美国经济将逐步回落至 2.2%左右，从而实现软着陆。 

3. 目前美国劳动力市场处于缓慢降温趋势中，但明年 1 月特朗普上台后拟采取的驱逐非法移民政策，

可能导致美国劳动力市场波动剧烈，部分行业将出现劳动力短缺现象，并进一步导致劳动力薪酬水

平上涨。 

4. 通过对通胀各分项及劳动力市场的详细分析，我们判断 2025 年上半年，美国通胀将进一步回落，

但难以实现 2%的通胀目标；下半年考虑到基数效应，以及随着加征关税、驱逐移民的影响显现，可

能出现反弹，不排除出现二度通胀。 

5. 我们预计美联储在 2025 年上半年仍可能降息 2 次，幅度为每次 25bp，而下半年在二次通胀可能发

生的情况下将暂停降息，全年降息总幅度为 50bp。 

6. 对 2024年大类资产价格走势，我们的判断是： 

➢ 预计美股仍将维持小幅攀升走势，但整体涨幅将弱于 2024年。 

➢ 预计美元指数将在 100-110区间宽幅震荡，继续上探 110概率较大。 

➢ 预计十年期美债收益率短期将继续维持 4%以上震荡，中期将回到 3.5-4%区间。  

➢ 预计黄金价格短期仍将维持 2600美元/盎司以上高位震荡，但涨幅将弱于 2024年，中期价格区

间为 2500-2800美元/盎司。 
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如果说 2024年的关键词是“降息”，那么 2025年的关键词将是：“冲突”。 

2024 年 11 月，共和党候选人特朗普再次当选为美国总统；此外，共和党同

时取得参议院和众议院的优势地位，加之特朗普对美最高法院现任大法官的巨大

影响力，使其很可能成为美国历史上继罗斯福之后权力最大的总统。 

由于特朗普一贯的激进风格，以及其拟施政方针可能造成诸多有争议的政策

后果，使得 2025年很可能成为美国乃至全球经济具有相当不确定性的一年。 

本文将尝试梳理特朗普的未来执政框架，在不确定性中寻找相对确定性，从

经济、通胀、劳动力等多维度对特朗普 2.0时代的美国经济展开初步分析，并尝

试对 2025 年美联储的货币政策进行前瞻判断，进而对投资者 2025年大类资产配

置给出相应的投资建议。 

一、2025 年美国经济前景展望 

1、特朗普 2.0 阶段的初步政策框架 

特朗普在 2024年 11月 6日宣布赢得总统大选后，迅速启动内阁成员的提名

工作。截止 11月底，已宣布超过 20项任命，财政、外交、国防、司法等各领域

团队已初步成型。此外，新设政府效率部，由特斯拉创始人埃隆·马斯克和维韦

克·拉马斯瓦米共同领导，旨在削减联邦政府开支，审查联邦政府采购合同，提

高政府工作效率。 

目前出台的特朗普政府核心内阁成员人选中，虽然此前从事的行业相当多

元化，但无一不是特朗普的忠实拥趸，其政策倾向与特朗普基本一致，可以大

概率保证其政策执行顺利，同时均对华态度强硬。 
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图表 1 ：特朗普 2.0 阶段的部分内阁成员 

内阁成员姓名 拟任职务 主要特点 

万斯 副总统 MAGA运动的主要成员，对华强硬派，耶鲁法学博士，海军陆

战队服役4年，硅谷风投家  

马尔斯·卢比奥 国务卿 著名对华强硬派，主张对华加税，限制敏感技术对华出口；主

张大幅增加国防预算等 

斯科特·贝森特 财政部长 著名对冲基金创始人，建议分批实施关税，支持减税和放松监

管，支持强势美元等 

霍华德·卢特尼克 商务部长 亿万富翁，对华强硬派，支持对华加税，支持比特币等 

彼得·赫格塞斯 国防部长 福克斯新闻节目主持人，退役军人，但无深厚军队根基，支持

强硬军事手段，强调美国优先等  

小肯尼迪 卫生部长 电台节目主播，对疫苗持怀疑态度等 

苏西·威尔斯 白宫幕僚长 特朗普竞选团队负责人 

 

资料来源：美国白宫、新闻整理、致富研究院 

结合特朗普政府的竞选纲领，以及特朗普本人的近期言论，我们梳理了“特

朗普 2.0”阶段可能采取的政策框架，列表如下： 
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图表 2：特朗普 2.0阶段的可能采取的政策框架 

政策领域 政策主张 

贸易 将采取更为激进的关税政策，包括可能对几乎所有进入美国市场的商品

征收10%的关税；取消中国最惠国待遇，对中国商品征收60%的统一关

税；鼓励制造业回流等。 

能源 进一步放开传统能源开采，加大对传统能源企业的补贴，鼓励页岩油企

业提高石油产量等。 

税收 将2017年的减税措施永久化；将美国的国内企业所得税从21%下调至

15%等。 

移民 强硬驱逐非法移民；取消非法移民自动获取美国身份的政策等。 

金融 放松金融管制，鼓励比特币发展等。 

财政 成立政府效率部门，削减财政开支等。 

外交 减少参与国际事务，重塑军事力量，更强调美国优先；俄乌战争或缓

和、中东战争可能继续；继续对抗中国等。 

 

资料来源：美国白宫、新闻整理、致富研究院 

通过初步梳理，我们认为特朗普 2.0阶段可能产生相对确定的政策后果包

括： 

➢ 传统能源供给增加，加之全球地缘政治缓和，很可能会造成原油价格回

落，并导致上游商品通胀下行 

➢ 对内减税，并放松管制，可能会增加企业利润 

➢ 对外加关税，并实施贸易保护政策，可能会促使制造业回流 

➢ 驱逐非法移民，将导致部分行业劳动力短缺，并带来薪酬上涨 

➢ 对加密货币的支持，将导致其价格上涨 

而存在较大不确定性的政策后果则包括： 

➢ 对外加关税可能导致下游商品价格上涨，并引发商品通胀，并可能对全

球经济造成负面影响 

➢ 通胀的不确定可能导致货币政策存在较大不确定 
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➢ 政策的执行力度和效果不确定 

以下对 2025年美国经济展开的分析将主要依据相对确定的政策后果进

行，而不确定的政策后果则尝试进行开放式预测。 

3、2025 年美国经济增速将回落至 2%左右 

美国商务部公布的修正后的三季度经济数据显示，2024 年美国经济稳步增

长，主要原因是消费和政府支出表现强劲，而高利率下的私人投资则较为疲软。 

具体来看，2024 年美国三季度实际 GDP 为 23.282 万亿美元，环比折年率为

3.1%，相比二季度 3%小幅回升。其中，占比 69.2%的个人消费环比折年率增速 3.7%，

相比二季度 2.8%明显回升，同比增长 2.98%；占比 18.8%的私人投资环比折年率

增速 0.8%，相比二季度 8.3%大幅回落，同比增长 3.31%；出口环比折年率增速

9.6%，相比二季度 1%大幅回升，同比增长 4.63%；占比 5.4%的进口环比折年率增

速 10.7%，相比二季度 7.6%大幅回升，同比增长 7.14%；占比 24.6%的政府支出

环比折年率增速 5.1%，相比二季度 3.1%大幅回升，同比增长 3.39%。 

图表 3：美国 GDP 各分项环比折年率 

 

图表 4：美国 GDP 各分项同比变化 

 

资料来源： BEA、致富研究院 资料来源： BEA、致富研究院 

展望 2025年，以下我们从美国居民消费、国内私人投资、进出口、政府支出

几个方面分析，以期对 2025年美国的经济状况进行初步的前瞻判断。 

首先，2024年居民消费表现强劲，是支持美国 GDP稳步增长的主要动力。但

随着居民超额储蓄基本消耗完毕，未来消费可能稳中有落。 

数据显示，2024年三季度美国个人消费名义支出年化为 16.11万亿美元，同

比增长 2.97%，环比年化增速为 3.7%。主要原因是商品消费增长强劲，同时服务
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消费也较为稳定。具体来看，商品类消费支出为 5.477万亿美元，同比增加 2.67%，

环比年化增速为 5.6%（前值 3%）；其中耐用品消费 2.06万亿美元，同比增加 3.48%；

非耐用品消费 3.427 万亿美元，同比增加 2.25%（主要贡献来自机动车等消费增

长）。服务类消费 10.0657万亿美元，同比增加 3.13%（主要贡献来自食品住宿和

医疗等消费增长），环比年化增速为 2.8%（前值 2.7%）。 

图表 5：美国个人消费及各分项变化  

 

图表 6：美国个人消费及各分项同比增速变化 

 

资料来源：BEA、致富研究院 资料来源： BEA、致富研究院 

2024 年美国居民消费表现亮眼的重要因素是此前宽松财政政策带来的超额

储蓄，导致居民个人总收入和可支配收入较高。美国商务部最新数据显示，2024

年 10 月美国居民个人总收入为 2.496 万亿美元，个人可支配收入为 2.189 万亿

美元，均突破 2021年 3月峰值，创历史新高。但我们注意到，2024年 9月开始，

美国个人居民储蓄存款开始逐步回落，随着个人总收入逐渐回归长期趋势线，以

及个人可支配收入的逐步回落，预计 2025年美国居民消费可能稳中有落。 
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图表 7：美国居民个人总收入及储蓄存款总额 

 

图表 8：美国居民可支配收入与消费支出 

 

资料来源：BEA、致富研究院 资料来源：BEA、致富研究院 

图表 9：美国居民实际个人可支配收入和消费支出 

 

图表 10：美国居民个人储蓄存款及占可支配收入比例 

 

资料来源：BEA、致富研究院 资料来源：BEA、致富研究院 

其次，2024年在高利率的影响下，美国国内私人投资表现疲软，尤其是住宅

类投资大幅放缓，拖累经济增长。但随着多次降息的效果累积，同时结合特朗普

即将实施的减税政策，以及鼓励制造业回流美国国内，2025 年美国国内私人投资

可能出现一定反弹。 

数据显示，三季度美国国内私人投资总额年化为 4.38 万亿美元，同比增长

3.2%（前值 5.62%），环比年化增速为 0.3%（前值为 8.3%），相比二季度明显放缓。

其中，设备投资 1.36 万亿美元，同比增长 5.39%（前值 2.37%）；非住宅类建筑
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投资 3.537 万亿美元，同比增长 1.88%（前值 3.63%）；知识产权类投资 1.507万

亿美元，同比增长 4.11%；住宅类投资 7850.5亿美元，同比仅增长 1.83%（前值

5.13%）；私人存货变化 578.8亿美元，同比增长 3.3%（前值 3.9%）， 

美国国内私人投资子行业分化明显。其中，设备投资出现一定增长，而建筑、

住宅类投资在 2024年则明显走低。由于 30年期抵押贷款利率在 2024年 10月回

落至 6%，相比 2023 年 11 月的高点 7.76%回落明显；成屋销量增速从 10 月开始

由负转正，已开工住宅和新建住宅销量增速也有触底反弹迹象，预计 2025 年美

国国内建筑和住宅投资可能出现反弹，并带动美国国内私人投资回升。 

图表 11：美国私人投资及各分项变化 

 

图表 12：美国私人投资及各分项同比增速变化 

 

资料来源： BEA、致富研究院 资料来源： BEA、致富研究院 
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图表 13：美国长期抵押贷款利率 

 

图表 14：美国新屋和成屋销售增速 

 

资料来源：房地美、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 
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的规模都在持续萎缩，同时消费贷款和房地产贷款的增速也在持续下降，高利率

对私人投资的负面影响逐步显现。 

不过我们注意到，从 2024 年 10月开始，商业银行贷款增速出现一定的触底

反弹迹象。其中，工商业贷款增速从年初-2.5%的负增长反弹至 1.2%的正增长；
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图表 15：美国商业银行各项贷款规模 

 

图表 16：美国商业银行各项贷款增速 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 

第三，2024 年美国进出口均表现强劲，预计 2025 年在特朗普加征关税的影

响下，该项将波动剧烈。 

数据显示，修正后的三季度美国出口总额年化为 2.638 万亿美元，同比增长

4.63%（前值 3.48%），环比折年率为 9.6%（前值为 1%），主要原因是商品和服务
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由于特朗普加征关税的对象、节奏和幅度存在很大的不确定性，预计 2025年

美国进出口项将波动剧烈，对美国和全球经济增长的影响需要继续跟踪观察。 

第四，2024年，国防费用增长导致政府支出总额出现较快增长。预计随着特

朗普孤立外交政策的实施，以及对政府部门费用的裁减，2025 年政府总支出将可
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0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

2
0
14
-0
1
-0
1

2
0
14
-0
7
-3
0

2
0
15
-0
2
-2
5

2
0
15
-0
9
-2
3

2
0
16
-0
4
-2
0

2
0
16
-1
1
-1
6

2
0
17
-0
6
-1
4

2
0
18
-0
1
-1
0

2
0
18
-0
8
-0
8

2
0
19
-0
3
-0
6

2
0
19
-1
0
-0
2

2
0
20
-0
4
-2
9

2
0
20
-1
1
-2
5

2
0
21
-0
6
-2
3

2
0
22
-0
1
-1
9

2
0
22
-0
8
-1
7

2
0
23
-0
3
-1
5

2
0
23
-1
0
-1
1

2
0
24
-0
5
-0
8

2
0
24
-1
2
-0
4

工商业贷款 房地产贷款

消费贷款百万美元

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

2
0
14
-0
1
-0
1

2
0
14
-0
7
-3
0

2
0
15
-0
2
-2
5

2
0
15
-0
9
-2
3

2
0
16
-0
4
-2
0

2
0
16
-1
1
-1
6

2
0
17
-0
6
-1
4

2
0
18
-0
1
-1
0

2
0
18
-0
8
-0
8

2
0
19
-0
3
-0
6

2
0
19
-1
0
-0
2

2
0
20
-0
4
-2
9

2
0
20
-1
1
-2
5

2
0
21
-0
6
-2
3

2
0
22
-0
1
-1
9

2
0
22
-0
8
-1
7

2
0
23
-0
3
-1
5

2
0
23
-1
0
-1
1

2
0
24
-0
5
-0
8

2
0
24
-1
2
-0
4

工商业贷款 房地产贷款

消费贷款

%



 

13 

 

也将带来非国防支出进一步下降，进而共同导致 2025年政府总支出有所回落。 

图表 17：美国进出口分项变化 

 

图表 18： 政府支出及分项同比变化 

 

资料来源： BEA、致富研究院 资料来源： BEA、致富研究院 

美联储在最新的 12 月议息会议上，将 2025 年美国的 GDP 增速小幅调整为

2.1%，相比 2024 年 2.5%的 GDP 增速有所回落。同样，IMF 也将美国的 GDP 增速

从 2024 年的 2.8%下调至 2025年的 2.2%。 

综合以上分析，我们预计 2025 年美国经济将逐步回落至 2.2%左右，从而实

现软着陆。 

图表 19：IMF对全球主要经济体 GDP 增速的预测 

 2024 年预 2025 年预 

全球 3.2% 3.2% 

美国 2.8% 2.2% 

欧元区 0.8% 1.2% 

日本 0.3% 1.1% 

中国 4.8% 4.5% 

 

资料来源：IMF、致富研究院 
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二、2025 年货币政策难言放松 

1、通胀粘性较大，下半年可能出现二次通胀  

美国通胀水平自 2022年 6月触顶以来持续回落。最新数据显示：2024 年 11

月美国 CPI 同比上涨 2.7%，核心 CPI 同比上涨 3.3%，相比 2022年 6月的峰值 9%

和 6.6%下行明显。 

但同时我们注意到，进入 2024 年，通胀下行的速度开始变缓，且一度出现

反复。2024 年 11 月 CPI 同比增速连续 2 个月出现小幅反弹，核心 CPI 同比增速

也是连续 4个月持平，表现出较强的通胀粘性，距离美联储 2%通胀目标“最后 1

公里”实现阻力较大。 

                    从分项数据看，2024年通胀下行较慢的主要原因是服务项中的家计价格

和商品项中的食品价格下降速度变慢，以及能源价格的宽幅波动。此外，劳

动力市场过热导致的薪酬水平居高不下，也加强了核心通胀的粘性。 

其中，能源价格在 2024 年 3 月至 7 月从负增长转为正增长，导致通胀一度

出现上行；食品价格在 10 月至 11 月同比增速触底反弹，连续 2 个月出现上涨；

除能源和食品外的核心商品价格在 9月之后同比降幅明显收窄；服务价格近 2个

月也是出现反复。 

图表 20：CPI 和 PCE 同比增速 

  

图表 21：美国 CPI分项增速 

 

资料来源：美国劳工部、BEA、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 
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图表 22：美国 CPI 商品、服务项 

  

图表 23：CPI各分项贡献 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 

展望 2025年，我们选取了 WTI 原油现货价格、CRB食品现货指数、Manheim

二手车指数、Zillow房租指数等变量，作为能源、食品、核心商品、核心服务

等分项的替代变量，来进一步观察 CPI的变化趋势。 

首先，WTI原油现货价格自从 2024年 4月创出 86美元/桶的高位之后，

持续震荡走低，目前基本维持 70美元/桶的低位窄幅震荡，相比 4月高点，

回落幅度接近 20%。美国能源信息署 EIA预计，在全球经济放缓的背景下，

从 2025 年 2季度开始，全球原油市场将总体处于供过于求的状态，国际油价

存在一定下行压力。同时，考虑到基数效应的存在，由于 2024年国际原油价

格从下半年开始回落，预计 2025年下半年能源项对通胀将产生一定的正向拉

动作用。 

其次，作为先行指标的 CRB食品现货指数与 CPI统计中的食品分项的价

格一般存在 5-6个月的领先效应，该指数在 2024年 1月触底反弹后持续缓慢

回升，并且从 10月开始连续三个月反弹，预计 2025年食品分项对 CPI的正

向拉动可能会在二季度以后有所体现。 

第三，作为先行指标的美国 Manheim 二手车指数与 CPI 统计中的交通运输

项的价格一般存在 2-3个月的领先效应，该指数自 2024年 6月触底以来持续反

弹，目前处于高位盘整。考虑到滞后效应，以及基数效应的存在，预计交通运

输项对 CPI 的拖累已经触底，并可能在 2025年 6月前后带动商品项出现反弹。

此外，特朗普对外加征关税对核心商品价格的拉动也可能在明年下半年体现出

来，目前对通胀的影响未知，具体将视加税的幅度、广度和速度继续跟踪观

察。 
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第四，作为先行指标的美国 ZILLOW 房租指数同比涨幅与 CPI统计中的租金

价格涨幅存在 13个月的领先效应，由于前者从 2022年 2月至 2023年 9月处于

持续回落趋势，之后走平并小幅回升，考虑到滞后效应，预计 2025年 CPI住宅

分项增速难以进一步下行，很可能将止跌并小幅反弹。 

图表 24：WTI 原油现货价格及同比变化 

 

图表 25： CRB食品现货指数及同比变化 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

图表 26：美国 Manheim 二手车价格指数 

 

图表 27：Zillow 房租指数月度同比 

 

资料来源：Cox Automotive、致富研究院 资料来源：zillow网站、致富研究院 

劳动力方面，目前美国劳动力市场除采矿业等个别行业外，已经完全恢复至

疫情之前水平。今年以来，职位空缺率明显下降，劳动者薪酬增速趋缓，失业率

连续突破 4%，均指向美国劳动力市场处于缓慢降温趋势中。 
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具体来看，各行业的职位空缺率均明显下降。2024 年 10 月美国职位空缺率

为 4.6%，自 2021年 2月以来首次连续 7个月跌破 5%，相比 2022年 3月高点 7.4%

大幅下跌 38%。其中，建筑业职位空缺率从高点 6.4%小幅下降至 4.2%；制造业职

位空缺率从高点 6.8%大幅下降至 3.5%；采矿业职位空缺率从高点 5.3%大幅下降

至 2.9%贸易运输公用职位空缺率从高点 7%大幅下降至 3.2%；商业服务业职位空

缺率从高点 9.7%大幅下降至 6.7%；教育医疗业职位空缺率从高点 8.8%大幅下降

至 5.3%；休闲餐饮业职位空缺率从高点 9.7%大幅下降至 6.2%；政府部门职位空

缺率从高点 4.4%小幅下降至 3.6%。 

此外，劳动者时薪、周薪增速明显放缓。其中，平均时薪增速从高点 7.7%下

降至 3.7%，平均周薪增速从高点 8.3%下降至 3.7%，均在近两年的低点附近。同

时，失业率自 2024 年 5 月以来，已经连续 7 个月超过 4%。这些数据均佐证美国

劳动力市场的缓慢降温趋势。 

图表 28： 美国初请失业金人数及失业率 

 

图表 29：与疫情前相比美国各行业非农就业人数缺口 

  

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 
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图表 30：职位空缺率 

 

图表 31：非农企业平均工时、时薪和周薪同比增速 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 

但需要注意的是，明年 1月特朗普上台后拟采取的驱逐非法移民政策，可能

导致美国劳动力市场波动剧烈，部分行业将出现劳动力短缺现象，并进一步导致

劳动力薪酬水平上涨。 

劳工部数据显示，2024 年 1-11 月美国非农季调累计新增就业人数为 198.4

万人，其中，教育医疗、休闲餐饮和政府部门是新增就业最多的部门，三者总计

达 154.3 万人，占全部新增非农就业的比例高达 78%。由于前两个行业是非法移

民较为集中的行业，而政府部门则是马斯克主导的政府效率部门重点裁员对象，

假定特朗普上任第二个月就开始大面积驱逐目前总量为 1300万左右的非法移民，

同时着手进行政府部门裁员，届时美国的每月新增非农就业人数预计将从目前的

16万人左右大幅下调，进而导致教育医疗、休闲餐饮行业出现劳动力短缺，引发

劳动者薪酬上涨，加剧核心通胀的粘性，导致二次通胀产生。 

按照彼德森国际经济研究所的估计，如果驱逐非法移民的数量达到 130万人，

2025年美国通胀将较基准线上升 0.35个百分点，2026年将上升 0.54个百分点；

如果驱逐数量达到 830 万人，那么 2026 年美国通胀将较基准线大幅上升 3.5 个

百分点！ 

综合分析，我们认为 2025 年上半年，美国通胀将进一步回落，但难以实现

2%的通胀目标；下半年考虑到基数效应，以及随着加征关税、驱逐移民的影响显

现，可能出现反弹，不排除出现二度通胀。 
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2、预计 2025 年美联储将降息 2 次，总幅度为 50bp 

最新的 12月美联储议席会议决定：再次降息 25bp，将联邦基准利降至 4.25％

-4.5％的目标区间，同时维持每月 250亿美元国债和 350亿美元 MBS的缩减规模

不变。这是美联储自 2024 年 9 月首次开启降息之后的连续第三次降息，2024 年

全年降息幅度为 100bp。 

同时，美联储调整未来三年美国经济和通胀的预期，2025 年美国经济可能面

临增长放缓但通胀上行的轻微“滞涨”。 

➢ 上调美国 2024 年和 2025 年的 GDP 增速，维持 2026 年 GDP 增速预期不

变。其中，2024年 GDP增速预期上调为 2.5%（9月预计 2.0%），2025年

为 2.1%（9月预计 2.0%），2026年维持 2.0%。 

➢ 下调美国 2024 年和 2025 年失业率预期，维持 2026 年失业率预期不变。

其中，2024年失业率预期为 4.2%（9月预计 4.4%），2025年预期为 4.3%

（9月预计 4.4%），2026年维持 4.3%不变。 

➢ 上调未来三年的通胀预期。其中，2024 年 PCE 预期为 2.4%（9 月预计

2.3%），2025 年预期为 2.5%（9 月预计 2.1%），2026 年 PCE 预期为 2.1%

（9月预计 2.0%）。 

➢ 上调未来三年的核心通胀预期。其中，2024 年核心 PCE 预期为 2.8%（9

月预计 2.6%），2025 年预期为 2.5%（9 月预计 2.2%），2026 年 PCE 预期

为 2.2%（9月预计 2.0%）。 

➢ 维持 2024 年联邦基金利率预期不变，上调未来三年的联邦基金利率预

期。其中，2024年利率预期维持 4.4%不变，2025年利率预期为 3.9%（9

月预计 3.4%），2026年利率为 3.4%（9月预计 2.9%）。暗示 2025年降息

幅度可能仅为 50BP，降息次数可能为 2次（每次 25BP）。 
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图表 32 ：美联储 12 月 FOMC 对 2024 年美国经济的展望 

 

资料来源：美联储、致富研究院 

图表 33：美联储 12月 FOMC 利率点阵图 

 

图表 34：美联储 9月 FOMC 利率点阵图 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 

目前 CME交易所预测美联储 1 月停止降息的概率超过 90%。市场预计到 2025

年底为止，联储将降息 2次，总降息幅度为 50-75b。 

我们从今年 6月的报告开始，就提前预判本轮美联储将于 9月开始降息，全

年降息幅度为 75-100bp，此后联储降息的时间点和幅度基本在我们预期之内（9

月降息 50bp 幅度略超预期）。展望 2025 年，基于对美国经济和通胀的分析，我

们预计美联储在 2025 年上半年仍可能降息 2 次，幅度为每次 25bp，而下半年在
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二次通胀可能发生的情况下将暂停降息，全年降息总幅度为 50bp。 

图表 35 ：市场对美联储未来利率的预期（2024.12.25 数据） 

 

资料来源：CME、致富研究院 

三、对 2025 年大类资产价格判断 

纳斯达克指数和标准普尔 500 指数在 2024 年二季度出现了一波快速调整，

然而自 8 月初触底之后迎来了一波快速上涨，全年涨幅分别达到 33%和 26%，均

创年内新高。十年期美债收益率在 2004 年 4 月之后快速跳水，然而从 9 月中旬

触底以来，出现一波大幅反弹，目前收益率逼近 4.7%。黄金价格从年初开始就一

路高走，无大幅调整，在 10 月底一度突破 2800 美元/盎司，创历史新高，全年

涨幅接近 27%。美元指数在 2024 年 9 月一度逼近 100 整数关口，之后一路走高，

目前逼近 108的年内高点，全年涨幅超过 6.6%。 

对 2025 年大类资产价格走势，我们的判断是： 

➢ 预计美股仍将维持小幅攀升走势，但整体涨幅将弱于 2024年。 

➢ 预计美元指数将在 100-110 区间宽幅震荡，继续上探 110概率较大。 

➢ 预计十年期美债收益率短期将继续维持 4%以上震荡，中期将回到 3.5-4%

区间。  

➢ 预计黄金价格短期仍将维持 2600 美元/盎司以上高位震荡，但涨幅将弱

于 2024年，中期价格区间为 2500-2800美元/盎司。 
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图表 36：纳斯达克指数和标普 500 指数走势 

 

图表 37：美元指数走势 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

图表 38：美国国债价格走势 

 

图表 39：黄金价格走势 

 

资料来源： wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

四、结论 

1、2024 年美国经济稳步增长，主要原因是消费和政府支出表现强劲，而高利

率下的私人投资则较为疲软。通过对美国居民消费、国内私人投资、进出口、政

府支出几个方面的详细分析，我们判断 2025年美国经济将逐步回落至 2.2%左右，

从而实现软着陆。 
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2、目前美国劳动力市场处于缓慢降温趋势中，但明年 1 月特朗普上台后拟采

取的驱逐非法移民政策，可能导致美国劳动力市场波动剧烈，部分行业将出现劳

动力短缺现象，并进一步导致劳动力薪酬水平上涨。 

3、通过对通胀各分项及劳动力市场的详细分析，我们判断 2025 年上半年，

美国通胀将进一步回落，但难以实现 2%的通胀目标；下半年考虑到基数效应，以

及随着加征关税、驱逐移民的影响显现，可能出现反弹，不排除出现二度通胀。 

4、我们预计美联储在 2025年上半年仍可能降息 2次，幅度为每次 25bp，而

下半年在二次通胀可能发生的情况下将暂停降息，全年降息总幅度为 50bp。 

5、对 2024年大类资产价格走势，我们的判断是： 

➢ 预计美股仍将维持小幅攀升走势，但整体涨幅将弱于 2024年。。 

➢ 预计美元指数将在 100-110 区间宽幅震荡，继续上探 110概率较大 

➢ 预计十年期美债收益率短期将继续维持 4%以上震荡，中期将回到 3.5-4%

区间。 

➢ 预计黄金价格短期仍将维持 2600 美元/盎司以上高位震荡，但涨幅将弱

于 2024年，中期价格区间为 2500-2800美元/盎司。 
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