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— 量价和政策信号—
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【量价观察】美元兑人民币期权隐含波动率下降
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◆3个月的美元兑人民币期权隐含波动率曲线显示出反转趋势，Call端波动率高于Put端

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院

3个月的USDCNH期权隐含波动率期限结构 Delta为5的美元兑人民币3个月期权隐含波动率
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【量价观察】期限结构

4数据来源： Wind  华泰期货研究院
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【政策观察】逆周期因子观察
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◆逆周期因子依旧在 0% 附近波动

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院

人民币中间价及逆周期因子 离岸在岸人民币利差及中间价
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— 基本面及观点—
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【宏观】非美央行加息预期再上升

7数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 市场定价“相对平缓的紧缩周期”，并非连续加息，温和锁表缩表——日本央行宣布明年4月起暂停缩减购债规模，若利率加速上升则增加购债

◆ 美联储9月和12月加息25bp的概率分别为50%、40%；非美央行明年的加息计价重新上升；

◆ 沃什：向国会议员反复强调一项承诺：美联储将把通胀压低，FOMC的成员“对持续高企的通胀零容忍”；
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衍生品26年12月
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衍生品27年4月
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美国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 3.75 -0.75 +30.6bp +44.9bp

欧元区 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.60 2.4 0.25 +40.5bp +45.5bp

日本 0.25 0.25 0.25 1 0.5 +24.8bp

英国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 3.75 -0.5 +39.7bp +48bp

加拿大 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.25 2.5 -0.5 +18.4bp

澳大利亚 0.25 0.25 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 4.35 0.5 +14.9bp +9.3bp

新西兰 0.25 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 2.5 -0.75

瑞典 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.25 1.75 -0.25

瑞士 -0.25 -0.25 -0.50 -0.25 0 0

挪威 0.25 -0.25 -0.25 4.25 0

中国 -0.10 -0.25 3 0

中国香港 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 4 -0.75

韩国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 2.5 0

印度 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 5.25 -0.25

印尼 0.50 0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 5.75 0.5

泰国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 1 -0.75

马来西亚 -0.25 2.75 0

菲律宾 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 5 -0.75

巴西 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 0.50 1.00 1.00 1.00 0.50 0.25 14.25 -0.75

俄罗斯 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -1.00 -2.00 -1.00 2.00 1.00 14.25 -3.75

墨西哥 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 6.5 -1.5

土耳其 -1.00 -1.50 -1.00 -2.50 -3.00 3.50 -2.50 -2.50 -2.50 37 -6

南非 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 7 -0.25

智利 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 4.5 -0.25

阿根廷 -3 -3 -5 29 0

2026年 2025年 2024年



【核心图表】美国经济：经济韧性+通胀上升

8数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆ 就业：韧性。新增和失业率均下降；通胀：油价上升，限制后续降息预期；

◆ 经济：韧性。成屋销售回升，就业市场超预期韧性；



【宏观】油价回落削弱通胀预期

9数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 美国6月CPI回落0.7：能源贡献0.5，核心服务贡献0.16，核心商品贡献0.05。

美国CPI分项贡献和预测
Series 权重 2026/6/30 2026/5/31 2026/4/30 2026/3/31 2026/2/28 2026/1/31 ######## ######## 2025/9/30 2025/8/31

CPI 100% 3.5 4.2 3.8 3.3 2.4 2.4 2.7 2.7 3 2.9

食品 13.60% 0.41 0.42 0.43 0.37 0.42 0.39 0.42 0.36 0.42 0.43

家庭食品 0.22 0.22 0.23 0.15 0.20 0.17 0.19 0.16 0.22 0.22

在外饮食 0.19 0.20 0.20 0.21 0.22 0.22 0.23 0.20 0.20 0.21

能源 6.70% 1.01 1.50 1.14 0.79 0.03 -0.01 0.14 0.27 0.19 0.02

能源商品 0.86 1.30 0.94 0.61 -0.17 -0.23 -0.09 0.04 -0.01 -0.23

能源服务 0.13 0.17 0.17 0.16 0.20 0.23 0.24 0.23 0.20 0.24

核心商品 18.90% 0.16 0.21 0.22 0.23 0.19 0.22 0.28 0.26 0.29 0.28

家居陈设与用品 0.05 0.08 0.10 0.12 0.13 0.13 0.12 0.09 0.10 0.10

服装 2.50% 0.10 0.12 0.11 0.09 0.07 0.04 0.02 0.00 0.00 0.01

交通运输商品-减去汽车燃油 5.70% -0.02 -0.04 -0.06 -0.06 -0.07 -0.04 0.06 0.10 0.14 0.15

医疗保健商品 1.50% -0.03 -0.03 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.02 0.01 0.00

休闲商品 0.05 0.05 0.05 0.06 0.05 0.03 0.02 0.01 0.02 0.00

教育与通讯商品 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03

含酒精饮料 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02

其他商品 0.05 0.06 0.06 0.06 0.05 0.06 0.05 0.04 0.05 0.04

核心服务 60.90% 1.92 2.08 1.98 1.85 1.77 1.79 1.84 1.87 2.13 2.20

住宅 45.10% 1.16 1.20 1.17 1.07 1.05 1.07 1.12 1.12 1.31 1.33

供水、污水和垃圾收集服务 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06

医疗保健服务 6.50% 0.20 0.24 0.22 0.25 0.28 0.26 0.24 0.22 0.25 0.27

交通运输服务 6.30% 0.21 0.26 0.27 0.26 0.14 0.09 0.10 0.11 0.17 0.23

休闲服务 0.09 0.09 0.07 0.06 0.07 0.11 0.14 0.08 0.14 0.12

教育与通讯服务 5.00% 0.05 0.10 0.06 0.05 0.05 0.06 0.06 0.11 0.06 0.05

其他个人服务 0.09 0.09 0.07 0.05 0.09 0.11 0.08 0.07 0.07 0.07

核心消费者价格指数 2.60 2.90 2.80 2.60 2.50 2.50 2.60 2.60 3.00 3.10



【宏观】中国经济：结构分化

10数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆内外分化：二季度GDP同比4.3%、环比0.9%，内需与地产仍在拖累，但6月出口同比增27%、贸易顺差超1250亿美元创历史次高——出
口强、内需弱的分化格局进一步固化。



【宏观】：出口继续偏强，中美关系好转

数据来源：华泰期货研究院

◆ 6月进出口再度回升：美元计价6月当月出口同27%（前值19.4 %），进口36%（27.4%）

◆ 出口持续发力；分项中；原材料出口明显放开（如铝、农产品），但稀土、成品油仍受限，日用品出口回升（出口往美国），集成电路、汽车、高新技术出口持续高增。

◆ 7月24日后，中国对美国出口下，10%的“122”关税，将替换为12.5%的“301”关税。

11

2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2025-12

农产品（*） 7.4 5 4.9 5.3 12.1 1.2 2.4
水产品 5.5 4.7 4.5 2.2 12.4 7.7 0.8
粮食 16.1 10.3 25 38 34.2 45.5 5.8
肥料 -3.1 11.9 17.5 14.1 8.3 44 -15

塑料制品（*） 10.3 8.7 7.7 7.5 25.7 -1.3 1.6
箱包及类似容器 0.5 -0.5 0.4 2.7 20.4 1.6 1

纺织纱线、织物及其制品（*） 3.5 1.7 2.3 2.8 20.5 0.5 1.8
服装及衣着附件（*） -0.7 -1.6 -0.9 -0.4 14.8 -5 0.9

鞋靴 -4.6 -5.7 -5.1 -2.5 12 -2 1.1
玩具（*） -11.3 -12.6 -14.1 -14.8 1.5 -12.7 1.3

船舶 0.7 -3.7 -4.6 -4.2 9.2 16.2 4.4
通用机械设备（*） 5.8 3.9 4.2 7.1 19.2 6.1 1.9

机电产品（*） 24.5 22.4 21.1 21.4 27.1 8.4 2.1
汽车 汽车(包括底盘) 53 48.7 50.6 50.3 57.9 30 4.3

手机 -4.3 -2.5 -2.4 -1.5 3 -7.7 -1.8
音视频设备及其零件（*） 13.1 13.3 11.8 13.2 22.8 5.5 -0.2

集成电路 7 8.7 10.6 13.4 13.7 17.4 -1.7
液晶平板显示模组 10.7 10.5 0.2

陶瓷产品 1.6 2.9 10 26.9 32.7 0.3 -1.3
家用电器 6.1 4.1 8.6 9.5 16.4 -0.6 2

家具及其零件（*） 2.6 1.3 1.2 3 24.7 -6.1 1.3
钢材 -5.6 -8.1 -9.7 -9.9 -8.1 7.5 2.5

未锻轧铝及铝材 16.3 10.4 8.9 6.5 12.8 -8 5.9
中药材及中式成药 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 1.4 #N/A

稀土 -6.4 2.2 4.9 2.8 23 12.9 -8.6
成品油 -13.2 -12 -9 2.6 12.7 -0.2 -1.2

高新技术产品（*） 38.5 35.4 31.4 28.6 26.9 7.5 3.1
医疗仪器及器械（*） 14.1 13.4 12.4 11.5 20.8 6 0.7

地产后周期

贱金属

其他

出口商品数量累计同比

农产品

劳动密集型

制造业+机电

电子

当月出口量

(百万美元）

当月出口同

比（%）

累计出口同

比（%）

对应出口份

额

累计出口同

比的环比变

动（%)

出口份额环

比变动

美国 43464 13.87 0.2 10.16% 2.9 0.09%

欧盟 58306 18.46 16.8 14.69% 0.4 -0.13%

日本 14359 6.88 7.1 3.92% 0 -0.10%

加拿大 5263 19.45 9.3 1.24% 2.3 0.01%

韩国 17485 42.58 31 4.36% 2.5 -0.03%

东盟 78331 34.51 22.9 18.64% 2.6 0.09%

印度 15603 39.43 21.8 3.74% 3.7 0.01%

巴西 7861 28.92 23.1 1.97% 1.3 -0.02%

俄罗斯 11433 38.04 28.4 2.85% 2 -0.02%

南非 2540 29.89 30.6 0.64% -0.2 -0.01%

发达国家和

地区

新兴市场国

家出口



【宏观】：1-6月经济

数据来源：华泰期货研究院

◆ 汽车消费承压和高基数导致消费偏弱，贷款中票据融资明显，财富搬家对股市仍有支撑，但财富效应对地产的支撑仍不明显。整体消费韧性，但投资承压。
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指标名称

对GDP累
计同比的
拉动:第
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拉动:第
二产业

对GDP累
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拉动:第
三产业

GDP:不变
价:累计
同比

单位 百分点 百分点 百分点 %
来源 国家统计局国家统计局国家统计局国家统计局
2026-06 0.18 1.42 3.10 4.70
2026-03 0.13 1.71 3.16 5.00
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电力、热力、燃气及水的生产和供应业

水利、环境和公共设施管理业

交通运输、仓储和邮政业

本月 上月 change

粮油、食品、饮料、烟酒类 2.8

服装鞋帽针纺织品类 3.9 3.8 0.1

化妆品类 12.6 2.5 10.1

金银珠宝类 -3.4 -8.9 5.5

日用品类 3.9 1.6 2.3

体育、娱乐用品类 -8.0

家用电器和音像器材类 -8.7 -15.6 6.9

中西药品类 4.4 4.0 0.4

文化办公用品类 12.7 -1.5 14.2

家具类 -6.6 -8.7 2.1

通讯器材类 16.5 0.7 15.8

石油及制品类 -5.1 -3.2 -1.9

建筑及装潢材料类 -10.5 -13.6 3.1

汽车类 -16.1 -16.1 0.0
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【总体观点】美元回落带动人民币重心小幅上移
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◆ 基本面：1)经济预期差(chā)中性：中国二季度GDP同比4.3%，投资和消费仍是拖累；但上半年出口增16.9%，顺差基础未动摇。美国增长未恶化，6月
CPI降温更多是能源和关税传导退潮；2)中美利差(chā)利好人民币：美国6月CPI同比3.5%、环比-0.4%（六年首次负增长），核心2.6%，7月加息定价基
本清空。利差边际收窄；3)贸易政策不确定性利好美元：7月14日美方对俄制裁法案更新版将中国列入俄油买家制裁目标，授权最高100%关税。

◆ 核心观点：美国CPI大幅降温后美元指数自101上方回落并延续走弱，但中间价的响应明显克制，两个交易日累计调升幅度有限。美元兑人民币核心区间暂
看6.76—6.80，下方支撑的有效破位需要美元指数跌破100且油价不再继续冲高；上方压力在6.80整数关，若美联储7月28—29日会议前重新释放偏鹰信号
或油价上破，汇率有望回到6.80—6.82。即期波动率预计继续扩大，地缘与关税均属跳空型风险。

◆ 风险提示：

• 一、霍尔木兹封锁延长、油价上破，通胀重新定价推升长端美债，美元修复，本周利差支撑逻辑失效。

• 二、6月CPI含能源退潮的一次性成分。若7月28—29日会议前美联储鹰派口径延续，加息定价重启，人民币被动承压。

• 三、外部关税议题若进一步升温，贸易政策不确定性重回人民币定价。

• 四、美元若持续走弱而外部风险同步缓和，人民币升值节奏可能快于当前区间假设，需关注即期对6.76的测试力度。

数据来源： Bloomberg Wind Fred 华泰期货研究院

人民币汇率拟合模型

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

6.0

6.2

6.4

6.6

6.8

7.0

7.2

7.4

7.6

2016-05 2016-10 2017-03 2017-08 2018-01 2018-06 2018-11 2019-04 2019-09 2020-02 2020-07 2020-12 2021-05 2021-10 2022-03 2022-08 2023-01 2023-06 2023-11 2024-04 2024-09 2025-02 2025-07 2025-12 2026-05

美中贸易政策不确定性差 美中利差 美中经济预期差 即期汇率:美元兑离岸人民币(USDCNH):月:平均值 预测



【预期】美元兑人民币汇率市场一致预期
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◆ 2026展望：市场一致预期人民币将维持偏强震荡。

• 均值路径：汇率预期在 6.75 区间见底。

• 预期分歧：机构博弈区间继续收拢（6.65 – 6.92），中值预测在6.73。

◆ 2027Q2趋势：各方预测均值向 6.71 附近收敛。

数据来源： Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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华泰期货研究院
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全国热线：400-628-0888

网址：www.htfc.com
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