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【量价观察】美元兑人民币期权隐含波动率温和下行

美元兑人民币期权隐含波动率

3数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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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人民币的升值趋势，Put端波动率高于Call端

◆ 3个月期权隐含波动率近期温和下行

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

◆政策逆周期因子维持在5%以下

◆三个月CNH HIBOR-SHIBOR逆差波动

人民币汇率中间价逆周期因子

5数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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— 基本面及观点—
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【宏观】降息和流动性

7数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 美国、欧洲降息计价分化；TGA账户10月8日7940亿；美联储逆回购余额52亿美元；存款机构准备金余额3.28万亿（-566亿）。

◆ 10月14美联储主席鲍威尔暗示，官员们可能在未来几个月停止收缩资产负债表。银行储备仍然“充足”，但美联储正在密切关注各项指标，以判断何时停止缩表。鲍
威尔表示，自9月FOMC货币政策会议以来，通胀和就业前景似乎变化不大，不过他强调，劳动力市场出现越来越多的疲软迹象。 就业的下行风险似乎已经上升”。
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衍生品25年12月

变动计价
衍生品26年6月

变动计价

美国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 4.25 -0.75 -50bp -116bp

欧元区 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.60 -0.25 2.15 -1.25 -4.1bp -18.5bp

日本 0.25 0.15 0.20 0.5 0.25 +8.6bp +45.8bp

英国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 4 -1

加拿大 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 2.75 -1.25 -25.2bp -35.8bp

澳大利亚 -0.25 -0.25 -0.25 3.6 -0.75

新西兰 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 2.5 -2.25

瑞典 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 1.75 -1.5

瑞士 -0.25 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 0 -1

挪威 -0.25 -0.25 0.25 4 -0.5

中国 -0.10 -0.25 -0.10 3 -0.1

中国香港 -0.25 -0.25 -0.50 4.75 -0.5

韩国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 2.5 -0.75

印度 -0.50 -0.25 -0.25 5.5 -1

印尼 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 4.75 -1.25

泰国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 1.5 -0.75

马来西亚 -0.25 2.75 -0.25

菲律宾 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 5.25 -1.25

巴西 0.25 0.50 1.00 1.00 1.00 0.50 0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 15 4.25

俄罗斯 -1.00 -2.00 -1.00 2.00 1.00 2.00 1.00 17 -4

墨西哥 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 7.5 -3

土耳其 -2.50 -3.00 3.50 -2.50 -2.50 -2.50 5.00 2.50 2.50 40.5 -9.5

南非 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 7 -1

智利 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.75 -1.00 -0.75 4.75 -0.5

阿根廷 -3 -3 -5 -20 -20 -20 -33 29 -11
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【核心图表】美国经济：政府停摆影响经济数据发布

8数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆ 就业：权威下降。CPI推迟到10月24日发布，但数据质量恐受影响；通胀：？；

◆ 经济：预期上修。PMI有所回落，就业市场风险上升；

指标名称 单位 2025/09 2025/08 2025/07 2025/06 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02 2025/01 2024/12 2024/11 2024/10

GDP:不变价:同比 %

Markit制造业PMI % 52.00 53.00 49.80 52.90 52.00 50.20 50.20 52.70 51.20 49.40 49.70 48.50

全部制造业:新增订单:当月同比 % #N/A #N/A 1.64 5.59 9.70 0.71 4.92 2.97 3.28 -0.87 -2.34 2.06

成屋+新建住房销售 万套 #N/A 480 467.4 458.6 466.3 470.5 469 494.4 474.4 500.3 482.4 458.7

新增非农就业人数 万人 #N/A 2.20 7.30 14.70 13.90 17.70 22.80 15.10 14.30 25.60 22.70 1.20

失业率（色阶相反） % #N/A 4.30 4.20 4.10 4.20 4.20 4.20 4.10 4.00 4.10 4.20 4.10

非农职位空缺数 万人 #N/A 722.7 720.8 735.7 771.2 739.5 720 748 776.2 750.8 815.6 783.9

CPI:当月同比 % #N/A 2.90 2.70 2.70 2.40 2.30 2.40 2.80 3.00 2.90 2.70 2.60

核心CPI:当月同比 % #N/A 3.10 3.10 2.90 2.80 2.80 2.80 3.10 3.30 3.20 3.30 3.30

零售和食品服务销售额:同比 % #N/A 3.50 4.43 4.12 3.16 5.19 4.76 -0.14 4.42 4.63 3.99 4.72

Markit服务业PMI % 54.20 54.50 55.70 52.90 53.70 50.80 54.40 51.00 52.90 56.80 56.10 55.00

个人可支配收入:同比 % #N/A 4.73 4.53 4.30 4.17 4.92 4.41 4.19 3.78 4.61 5.06 5.32

个人消费支出:同比 % #N/A 5.55 5.18 4.79 4.66 5.20 5.47 5.70 5.69 5.80 5.76 5.48

财政收入:同比 % #N/A 12.32 2.46 12.91 14.70 9.53 10.71 9.33 7.54 5.85 9.80 -19.00

财政支出:同比 % #N/A 0.36 9.67 -7.03 2.40 4.43 -7.12 6.35 28.58 -3.14 13.53 24.30

出口金额:同比 % #N/A #N/A 3.45 4.21 5.16 9.08 5.81 4.61 4.37 2.55 6.64 2.12

进口金额:同比 % #N/A #N/A 2.58 -1.03 3.20 3.34 26.36 19.72 23.04 12.25 9.72 4.55
净出口

26.1%

66.8%

20.3%

-13.9%

投资

就业

通胀

消费

财政

增量的贡献（2024年对
实际GDP同比贡献率）

1.99 1.99 2.53



【宏观】

◆中国——情绪和基本面分歧加剧

‒ 财政：财政支出积极，但地产边际转缓下，未来土地财政收入存风险，关注年内再扩赤字的可能；

‒ 货币：流动性保持宽裕，5000亿新型政策性金融工具；

‒ 周期：关税不确定性下降+海外需求不弱，出口预计呈现韧性；房地产销售面积跌幅再扩大“销售-新开-施工-竣工”；总量政
策不加码的情况下，狭义消费无法逆转投资带来的下行压力；

‒ 风险：出口的下行拖累，汇率的升值风险（年内看7）。

9数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院



【宏观】中国经济：强预期弱现实

10数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆经济结构分化：9月进出口超预期；但固投压力仍大，消费短期有假期消费提振，但高频消费数据量增价弱。压力边际增的背景下，政
府窗口期松动。基本面和情绪割裂加剧。

指标名称 单位 2025/09 2025/08 2025/07 2025/06 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02 2025/01 2024/12 2024/11 2024/10

GDP:不变价:当季同比 %

出口金额:累计同比 % 6.1 5.8 6.1 5.9 6.0 6.3 5.7 2.2 6.0 5.8 5.4 5.2

进口金额:累计同比 % -1.1 -2.2 -2.7 -3.8 -4.8 -5.2 -7.0 -8.4 -16.4 1.1 1.1 1.7

固投:累计同比 % -0.5 0.5 1.6 2.8 3.7 4.0 4.2 4.1 #N/A 3.2 3.3 3.4

地产投资:累计同比 % -13.9 -12.9 -12.0 -11.2 -10.7 -10.3 -9.9 -9.8 #N/A -10.6 -10.4 -10.3

制造业投资:累计同比 % 4.0 5.1 6.2 7.5 8.5 8.8 9.1 9.0 #N/A 9.2 9.3 9.3

基建投资:累计同比 % 3.3 5.4 7.3 8.9 10.4 10.9 11.5 10.0 #N/A 9.2 9.4 9.4

制造业PMI % 49.8 49.4 49.3 49.7 49.5 49 50.5 50.2 49.1 50.1 50.3 50.1

社会零售:累计同比 % 4.5 4.6 4.8 5 5 4.7 4.6 4 #N/A 3.5 3.5 3.5

服务业PMI % 50.1 50.5 50 50.1 50.2 50.1 50.3 50 50.3 52 50.1 50.1

城镇调查失业率（色阶相反） % 5.2 5.3 5.2 5.0 5.0 5.1 5.2 5.4 5.2 5.1 5.0 5.0

通胀 CPI:当月同比 % -0.3 -0.4 0 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.7 0.5 0.1 0.2 0.3

社会融资规模存量:同比 % 8.7 8.8 9 8.9 8.7 8.7 8.4 8.2 8 8 7.8 7.8

金融机构:各项贷款余额:同比 % 6.6 6.8 6.9 7.1 7.1 7.2 7.4 7.3 7.5 7.6 7.7 8

财政收入:累计同比 % 0.5 0.3 0.1 -0.3 -0.3 -0.4 -1.1 -1.6 #N/A 1.3 -0.6 -1.3

财政支出:累计同比 % 3.1 3.1 3.4 3.4 4.2 4.6 4.2 3.4 #N/A 3.6 2.8 2.7

30.3%

25.2%

44.5%

净出口

投资

消费

金融

财政

增量的贡献（2024年对实际GDP

同比贡献率）

4.8 5.2 5.4 5.4



【宏观】：9月经济

数据来源：华泰期货研究院

◆ 三季度GDP：服务业、农业是正贡献，投资是主要负贡献

11

0 5000 10000 15000 20000

居民户:短期

居民户:中长期

非金融性公司及其他部门

非金融性公司:短期

非金融性公司:中长期

新增人民币贷款同比结构 亿元 2024-09 2025-09

-15

-10

-5

0

5

10

-45

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

2021-11-30 2022-11-30 2023-11-30 2024-11-30

新开面积 商品房销售面积 施工面积（右轴）
本月 上月 change

粮油、食品、饮料、烟酒类 4.0

服装鞋帽针纺织品类 4.7 3.1 1.6

化妆品类 8.6 5.1 3.5

金银珠宝类 9.7 16.8 -7.1

日用品类 6.8 7.7 -0.9

体育、娱乐用品类 16.9

家用电器和音像器材类 3.3 14.3 -11.0

中西药品类 1.9 0.9 1.0

文化办公用品类 6.2 14.2 -8.0

家具类 16.2 18.6 -2.4

通讯器材类 16.2 7.3 8.9

石油及制品类 -7.1 -8.0 0.9

建筑及装潢材料类 -0.1 -0.7 0.6

汽车类 1.6 0.8 0.8
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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



【国内】十五五

数据来源：Wind 华泰期货研究院 12

◆ 中国共产党第二十届中央委员会第四次全体会议20日上午在北京开始举行，中央委员会总书记习近平代表中央政治局向全会作工作报告，
并就《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议(讨论稿)》向全会作了重要说明。

◆ 十五五主要看点如下：

◆ 一、增长目标：虽然不一定设定明确的增长目标，但为了实现2035远景目标规划，“十五五”期间隐含增长目标应于“十四五”期间持平在5%左右。 “十四五”期间
设定了2035年人均GDP达到中等发达国家水平的远景目标，即实际价格的人均GDP比2020年翻一番达到约2万美元。由此推算，2026-35年均（美元计实际）增速
需达到4.7%左右，如果考虑到人民币升值10%/20%，倒推人民币计价的实际GDP年均增速目标需达到3.7%、2.8%。

◆ 二、 政策基调保持连贯性：强调扩大内需（尤其在消费领域）、科技兴国、自主可控，实现可持续发展。“十四五”规划开启全面建设社会主义现代化国家新
征程，提出构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，预计“十五五”将强调全方位扩大内需、并将重点进一步转移到消费领域。“十四五”
规划强调科技自立自强，2023年习近平总书记提出要加快形成新质生产力，预计“十五五”规划将进一步强调发展新质生产力，推动科技创新与产业融合。同时，
根据去年二十届三中全会《决定》的部署，“十五五”期间将继续推进财税体制、金融体制、社保体系等全方位改革。

◆ 三、 着重应对外部局势复杂化的挑战：“十五五”期间，外部局势更为复杂，“百年未有之大变局”加速演进，“十五五”规划或将更加注重国家安全、扩大内需、
以及针对大国竞争加剧进行政策布局。自今年1月特朗普再度就职以来，“美国优先”的底层逻辑正在重塑美国的内政和外交政策。由此，国际秩序加速重构，全球
多极化趋势日益明显。一方面，注重维护科技、金融、粮食、能源资源、产业链供应链等重点领域安全，并继续推动全球优势产业、如高端制造、环保新能源等
领域的发展。同时，在外交领域推动多极化格局，并更加突出“全球南方”在国际关系中的地位。

◆ 四、工业4.0迭代背景下的五年规划将与时俱进：预计“十五五”将在多个领域更为注重推动AI的发展和应用、强调能源安全并扩大新能源领域的优势。全球
AI产业的高速增长带来了巨大的投资和产业升级需求。“十五五”将重点支持AI等战略性新兴行业、以及具身智能等未来产业的发展。同时，算力需求指数增长的
背景下，电力新能源行业不仅有望成为国内关键支柱产业，还可能进一步拉开在中国在全球竞争中的优势。“十五五”期间将进一步解决新能源增长的消纳问题，
强化核聚变等新一代能源技术突破。



【国内】十五五

数据来源：Wind 华泰期货研究院 13



【结售汇】结售汇顺差扩大，收付汇率稳中偏结
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◆ 9 月银行结售汇顺差扩大至 510.23 亿美元，结汇与售汇规模同步增长。

◆ 结售汇意愿结构：收汇结汇率环比上升至 63.12%，显示出口企业结汇积极性上升；付汇购汇率环比下降 3.5 个百分点，
表明进口企业购汇节奏阶段性放缓。汇率预期趋稳下，企业“锁汇保结”行为增强，结汇意愿主导市场交易方向。

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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【结售汇】涉外收付款结构分化，资本项承压经常项稳健
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◆ 9 月境内银行代客涉外收付款差为 -30.89 亿美元，较上月的顺差 32.32 亿美元转为逆差。经常项目维持顺差，资本与
金融项目逆差扩大，整体跨境收支呈现“双向波动、结构分化”格局。

◆ 经常项目：顺差扩大至 528.79 亿美元，其中货物贸易顺差升至 804.81 亿美元，为主要支撑。

◆ 资本与金融项目：逆差扩大至 577.91 亿美元，前值为 388.00 亿美元。其中证券投资逆差显著扩大至 475.83 亿美元。

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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【总体观点】人民币稳中偏强
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◆ 现状：1)经济预期差(chā)利好人民币：美国因政府停摆，主要经济数据暂未公布，市场预期经济动能有所放缓；中国9月社融回升
至 3.53 万亿元、核心 CPI 重回 1%，政策托底消费与产业升级带动预期改善；2)中美利差(chā)中性：美联储官员延续鸽派基调，但
降息预期已被充分计价，美债收益率小幅回落；国内利率保持平稳，利差压制作用边际减弱；3)贸易政策不确定性中性：美国财政
部长表示或延长关税暂停期，贸易局势边际缓和；但特朗普关税言论仍带来阶段性扰动，整体对人民币影响有限。

◆ 短期策略：美元兑人民币预计延续 7.10–7.15 区间震荡，数据空窗期内市场博弈重心偏向预期交易，人民币短线具备温和升值动能。

◆ 年内策略：若美联储年内开启实质降息周期、国内政策托底延续，人民币中枢有望温和上移。结合“十五五”增长目标导向，长期政
策逻辑仍偏向稳汇率与提质增效并行的方向；但需警惕停摆解除后美国核心数据集中修正引发的波动回摆。

数据来源： Bloomberg Wind Fred 华泰期货研究院
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【宏观】情境推演

17数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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