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经济降温&物价升温：美联储

最新一期《褐皮书》再次强化降

息预期 
联合资信 研究中心 | 王 妍  吴 玥  张 振 

2025 年 9 月 4 日凌晨美联储发布的最新一期《褐皮书》显示，美国经

济增长动能减弱，多数地区经济活动几无变化，消费者支出疲软，企业招聘

意愿下降。报告突出强调加征关税对物价的推动作用，导致企业成本上升和

消费者购买力受压。劳动力市场出现降温迹象，职位空缺减少，移民政策收

紧加剧部分行业用工紧张。经济政策不确定性上升，企业资本开支趋于谨

慎。该报告强化了市场对美联储降息的预期，预示美联储可能采取行动以应

对经济下行风险和贸易政策带来的负面影响。 
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2025 年 9 月 4 日凌晨，美联储发布的最新一期《全国经济形势调查报告》（以下

简称《褐皮书》）。报告显示，近期美国经济活动略有下降，表明关税和高度不确定性

正在对经济产生广泛影响。这一报告不仅揭示了当前美国经济面临的挑战，也反映了

政策制定者和市场参与者对未来的担忧。 

一、美联储《褐皮书》的主要内容 

2025 年最新一期《褐皮书》显示，美国经济增长动能正在衰减。自 7 月中旬到 8

月底，大多数联储地区报告经济活动几乎没有变化，仅 4 个地区显示呈现温和增长，

同时，消费者支出维持平稳或下降，主要由于多数家庭工资跟不上物价上涨。亚特兰

大联储 GDP Now 模型在《褐皮书》发布当周 9 月 2 日下调美国第三季度 GDP 增速

为 3.0%，此前预计为 3.5%，显示经济增长动能正在衰减。 

劳动力市场降温但未失速。根据美国劳工部劳工统计局发布的职位空缺和劳动力

流动调查报告（JOLTS）显示，截至 2025 年 7 月底，美国职位空缺环比减少了 17.6

万个至 718.1 万个，降至去年 9 月以来的最低水平，也是自 2020 年疫情以来的次低

读数；雇佣率保持在 3.3%不变，处于 2013 年以来非疫情阶段的最低水平。《褐皮书》

提到，11 个地区总体就业水平几乎无变化，但有 1 个地区表示略有下降。鉴于经济

不确定性和需求状况疲软，企业倾向持观望状态，且“只出不进”现象普遍，即在员

工辞职或退休后不填补空缺职位，以此来减少员工人数。但由于特朗普政府收紧移民

政策，却加剧了制造业、医疗保健以及建筑业等部分行业用工紧张。 

物价延续温和上涨，但关税效应逐步显现。7 月美国 CPI 同比 2.7%，核心 CPI 同

比 3.0%，均低于 2024 年同期的 2.9%与 3.2%。《褐皮书》指出，“10 个地区显示价格

温和上涨，2 个地区显示价格强劲增长”，并指出几乎所有地区调查报告均显示价格

上涨与关税相关。虽然部分公司反馈已将关税增加成本转嫁客户，但由于客户价格敏

感、企业缺乏定价权以及担心失去业务等原因，绝大部分地区仍表示对提高终端产品

售价有些犹豫。最后，大多数地区调查结果显示企业预计未来几个月会考虑提升价格

以对抗成本压力，其中三个地区指出将加快价格上涨速度。 
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资料来源：Wind，联合资信整理 

图 1  美国经济滞胀风险走高 

“政策不确定性”被企业反复提及。根据 WTO 和 IMF 公布的数据显示，随着新

关税于 8 月 7 日生效，截至 8 月底，美国应税进口商品平均税率已升至 20.1%，为自

20 世纪 10 年代初期以来的最高水平（今年早些时候出现过的一次短暂飙升除外）。

《褐皮书》案例显示，“政策不确定性”被企业反复提及，因无法预测关税、利率和

移民政策走向，企业普遍推迟资本开支，尤其是制造业和房地产等行业。 

总体看，最新一期《褐皮书》更突出地强调了加征关税对物价的推动作用，以及

由此带来的消费者支出疲软和企业招聘意愿下降。劳动力市场的描述从之前的“紧俏”

或“稳定”更多转向“稳定但出现疲软迹象”和“招聘放缓”，对于经济前景的看法

也更加谨慎。 

二、美联储《褐皮书》的意义 

《褐皮书》的编制周期 

美联储《褐皮书》是一份由 12 家地区联邦储备银行联合编制的《美国经济形势

调查报告》，每年发布 8 次，通常在每次联邦公开市场委员会（FOMC）货币政策会

议前两周发布。该报告通过各地区的企业、银行、经济学家等渠道，收集定性信息，

反映美国经济的实时动态，是美联储制定货币政策的重要参考资料。 

表 1  2025 年已发布《褐皮书》 

次数 发布日期 编制机构 覆盖周期 

1 1 月 15 日 费城联储  2024 年 11 月底－2025 年 1 月初 
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次数 发布日期 编制机构 覆盖周期 

2 3 月 5 日 圣路易斯联储  1 月初－2 月底 

3 4 月 23 日 克利夫兰联储  3 月初－4 月中旬 

4 6 月 4 日 亚特兰大联储  4 月中旬－5 月底 

5 7 月 17 日 里士满联储  6 月初－7 月初 

6 9 月 4 日 费城联储  7 月中旬－8 月底 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

《褐皮书》主要作用 

美联储《褐皮书》作为经济形势调查报告，对于经济趋势判断、美联储政策决策

以及市场投资者操作具有重要参考意义，具体可以体现在以下三方面： 

一是可作为实时经济“体检报告”。《褐皮书》提供定性、基层的经济信息，补充

官方统计数据的不足，帮助美联储判断经济是否过热或衰退。 

二是可作为货币政策风向标。《褐皮书》直接影响 FOMC 利率决策，若报告描绘

经济疲软，可能促使美联储降息；若显示过热，则可能加息。 

三是可作为市场敏感指标。投资者、企业和经济学家均会密切关注《褐皮书》，

因其能提前透露就业、物价、消费等关键趋势，影响股市、债市、美元汇率。 

三、为何本期《褐皮书》得到市场普遍关注？ 

2025 年 9 月 4 日凌晨发布的最新一期美联储《褐皮书》之所以得到市场的普遍

关注，主要是因为它清晰地揭示了美国经济在关税政策影响下的一些关键变化，并且

强化了市场对美联储即将开启降息的预期。 

一方面，本期《褐皮书》强化了市场降息预期。《褐皮书》是美联储货币政策例

会的重要参考资料，最新一期报告揭示的经济增速放缓迹象、消费者支出疲软以及劳

动力市场招聘意愿减弱，与此前一些美联储官员沃勒关于“劳动力市场恶化风险比通

胀更值得担忧”的警告形成呼应。这份报告为 9 月 FOMC 会议提供了最新的经济状

况评估，是决策者判断是否需要在短期内调整利率以支持经济和就业的关键依据，极

大强化了市场对美联储即将降息的预期。报告发布后，据芝商所“美联储观察”工具

显示，市场预计美联储 9 月降息 25 个基点的概率升至 96.6%。 

一方面，它也揭示关税政策对物价的推高作用。今年以来，美国政府不断挥舞关
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税“大棒”，对贸易伙伴征收更高关税。7 月 31 日，美国公布 69 个贸易伙伴输美商

品适用的关税税率，从 10%至 41%不等。自 7 月中旬到 8 月底，许多联邦储备区报

告关税对投入价格的影响尤其明显，多个地区报告保险、公用事业和技术服务价格上

涨。一些公司已将所有成本上涨转嫁给了客户。美联储所调查的企业广泛预期未来几

个月价格将继续上涨。本期《褐皮书》明确且频繁地指出关税是推高物价的重要因素，

这提供了观察美国贸易政策如何具体影响企业成本和消费者价格的新证据，有助于市

场评估其潜在长期影响。 

总体看，最新一期《褐皮书》之所以备受关注，主要是因为它描绘了一幅在关税

政策影响下经济增长动能放缓、物价普遍上涨但消费者支出疲软、就业市场停滞且企

业招聘意愿减弱的图景。这份报告不仅证实了特朗普关税政策对美国经济的深层冲

击，更重要的是，它极大地强化了金融市场对美联储即将开启降息周期以应对可能的

经济下行风险的预期。
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