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【量价观察】美元兑人民币期权隐含波动率下降

3

◆3个月的美元兑人民币期权隐含波动率曲线显示出美元的升值趋势，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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数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

【事件】地缘风险不断，冲突或长期化

7

◆ 后续推演：

‒ 核心问题：1、穆杰塔巴上台后政策；2、民用设施是否继续遭受破坏，3、霍尔木兹海峡通行情况；

‒ 事件影响：原油、EC、天然气>油化工（纯苯、EB、PVC、PTA、乙二醇、甲醇）>油脂油料>棉花、白糖、橡胶；

‒ 抛储情况：按照霍尔木兹海峡中断造成1500万桶/日缺口的基准情景测算，抛储节奏若按照美国120天交付速度折算约333万桶/日，整体仍存缺口。
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【宏观】通胀预期↑——降息计价↓

8数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 降息门槛明显抬升：鲍威尔明确表示，在未看到通胀进一步改善前不会降息；当前核心通胀回落停滞，关税与油价上行正共同推高通胀压力。

◆ 年内降息预期被压缩：虽然点阵图仍隐含年内降息空间，但鲍威尔强调这建立在“年中以后商品通胀重新回落”的前提上；若通胀迟迟不改善，降息路径将继续后移。

◆ 尾部风险已从“不降息”转向“是否再加息”：会议已重新讨论“下一步是否可能加息”，说明美联储当前反应函数已由“何时开始宽松”转向“在增长放缓与通胀黏性之间
维持偏鹰平衡”。
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衍生品26年12月
变动计价

美国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 3.75 -0.75 -25bp

欧元区 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.60 -0.25 2.15 -0.5 +41.4bp

日本 0.25 0.25 0.15 0.75 0.25 +45.8bp

英国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 3.75 -0.75

加拿大 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 2.5 -0.5 +20bp

澳大利亚 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 3.85 -0.25

新西兰 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 2.25 -1.5

瑞典 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 1.75 -0.5

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

挪威 -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 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 4 -0.75

韩国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 2.5 -0.25

印度 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 5.25 -1

印尼 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 4.75 -1

泰国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 1.25 -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 -0.25 -0.25 -0.50 4.75 -1.5

巴西 0.25 0.50 1.00 1.00 1.00 0.50 0.25 -0.25 15 0.75

俄罗斯 -0.50 -0.50 -0.50 -1.00 -2.00 -1.00 2.00 1.00 2.00 15.5 -5.5

墨西哥 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 7 -2

土耳其 -1.00 -1.50 -1.00 -2.50 -3.00 3.50 -2.50 -2.50 -2.50 37 -5.5

南非 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 6.75 -0.75

智利 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 4.5 -0.5

阿根廷 -3 -3 -5 -20 29 0

2026年 2025年 2024年



【核心图表】美国经济：降息步伐放缓

9数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆ 就业：权威下降。非农不及预期；通胀：油价上升，限制后续降息预期；

◆ 经济：预期上修。ISM和SP制造业PMI显著分化，地产有待改善；

指标名称 单位 2026/02 2026/01 2025/12 2025/11 2025/10 2025/09 2025/08 2025/07 2025/06 2025/05 2025/04 2025/03

GDP:不变价:同比 % 2.02

Markit制造业PMI % 51.60 52.40 51.80 52.20 52.50 52.00 53.00 49.80 52.90 52.00 50.20 50.20

全部制造业:新增订单:当月同比 % #N/A #N/A 4.26 5.40 2.21 3.59 3.74 1.64 5.59 9.70 0.71 4.92

成屋+新建住房销售 万套 409 402 501.5 484.8 484.7 478.8 480 467.4 460.6 466.7 470.6 468

新增非农就业人数 万人 -9.20 13.00 5.00 6.40 -10.50 11.90 2.20 7.30 14.70 13.90 17.70 22.80

失业率（色阶相反） % 4.40 4.30 4.40 4.50 #N/A 4.40 4.30 4.20 4.10 4.20 4.20 4.20

非农职位空缺数 万人 #N/A 694.6 655 692.8 744.9 765.8 722.7 720.8 735.7 771.2 739.5 720

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

核心CPI:当月同比 % 2.50 2.50 2.60 2.60 #N/A 3.00 3.10 3.10 2.90 2.80 2.80 2.80

零售和食品服务销售额:同比 % #N/A 3.08 3.81 1.85 3.48 5.60 3.49 4.52 4.15 3.15 5.19 4.76

Markit服务业PMI % 51.70 52.70 52.50 54.10 54.80 54.20 54.50 55.70 52.90 53.70 50.80 54.40

个人可支配收入:同比 % #N/A 4.63 4.15 3.89 3.88 4.35 4.78 4.57 4.24 4.36 5.35 4.75

个人消费支出:同比 % #N/A 5.25 4.59 5.27 5.32 5.26 5.43 5.17 5.16 5.05 5.50 5.62

财政收入:同比 % 5.63 9.09 6.60 11.35 23.75 3.16 12.32 2.46 12.91 14.70 9.53 10.71

财政支出:同比 % 2.85 1.97 16.26 -23.82 17.89 -22.60 0.36 9.67 -7.03 2.40 4.43 -7.12

出口金额:同比 % #N/A 10.38 5.96 5.97 12.06 7.50 1.85 3.50 4.21 5.82 9.53 6.76

进口金额:同比 % #N/A -11.31 -2.16 -2.88 -3.60 -3.61 -1.89 2.57 -1.03 3.56 3.67 26.55
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）

2.23 2.33 2.08



【宏观】军费开支拖累财政可持续性

10数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 国防、社保、利息正贡献；

◆ “史诗怒火”行动：1W-总开支约60亿美元；约240亿/M，国防开支增长32.7%；若冲突持续2个月，成本可能在400亿至950亿美元之间，具体
取决于是否派遣地面部队及弹药补充速度；若冲突长期化（如1年），总成本或达1.2万亿美元；若升级为地面战并增派15万地面部队，成
本可能进一步增加；

◆ 2025年国防预算8800亿美元，特朗普要求27年度国防预算提高到1.5万亿（2026为9010亿）

美国财政支出分项
2026-1-31 2025-12-31 2025-11-30 2025-10-31 2025-9-30 2025-8-31 2025-7-31 2025-6-30 2025-5-31 2025-4-30 2025-3-31 2025-2-28

政府支出 (USD, 十亿) 654.551 629.136 509.279 688.704 345.725 689.107 629.635 499.435 686.881 591.769 528.174 603.441

国防 74.313 101.532 65.477 99.944 76.038 82.632 75.544 69.517 76.617 70.099 67.437 64.59

国际事务 4.30 -17.37 22.971 1.95 -0.014 -6.284 6.247 6.229 6.576 3.666 5.332 3.15

一般科学、空间和技术 3.30 4.12 3.563 3.207 3.983 3.883 3.409 3.444 3.437 3.236 3.305 3.36

能源 1.16 1.704 0.398 2.347 1.265 2.143 1.515 1.79 1.824 1.356 1.255 1.16

自然资源和环境 4.04 6.476 5.409 4.512 6.557 6.146 5.841 4.793 5.6 4.522 5.571 4.28

农业 2.97 6.393 7.591 4.798 -0.736 4.755 3.495 3.061 2.065 6.114 3.956 2.83

商业和住房信贷 2.72 -7.231 0.858 0.973 -13.567 9.591 -18.644 -3.897 1.668 0.389 -3.289 0.63

交通运输 9.70 11.8 10.531 10.926 20.017 13.588 13.5 10.966 10.841 10.636 10.224 9.68

社区和区域发展 3.33 3.071 3.552 3.764 6.398 6.287 5.331 6.999 7.091 8.502 4 8.92

教育、培训、就业和社会服务 22.18 8.869 8.972 21.169 -105.861 11.395 33.324 10.812 9.846 10.422 11.728 12.01

保健 76.87 91.76 81.417 88.108 93.547 79.936 90 80.35 80.324 76.331 79.655 77.39

医疗保险 148.88 78.444 25.097 150.557 31.96 141.371 100.013 23.855 149.036 81.86 25.903 75.04

收入保障 50.44 65.106 38.284 62.166 33.607 59.508 54.084 37.823 68.483 64.798 59.882 105.32

社保 137.94 134.014 133.972 134.135 133.363 133.557 132.746 141.236 132.431 132.094 144.581 128.65

退伍军人福利与服务 35.56 50.091 14.241 49.743 17.364 49.85 31.733 18.261 46.548 28.012 15.758 30.87

司法部门 13.49 8.177 9.806 4.699 9.586 6.834 6.397 6.488 6.281 6.634 8.394 6.64

一般预算 -3.18 0.491 -0.526 0.749 7.178 1.668 2.615 2.717 1.796 3.196 1.356 3.93

利息净额 75.94 91.54 87.853 90.871 36.9 92.699 92.011 84.345 86.015 89.376 92.875 74.17

未分配抵销收入 -9.40 -9.854 -10.187 -45.895 -11.873 -10.453 -9.525 -9.352 -9.244 -9.473 -9.757 -9.17



【宏观】中国经济：结构分化

11数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆开局良好：春节错位下，需要结合1-2月数据看整体经济情况，1、政策超前发力情况下，基建持续增长；2、高基数下，商品零售回落，
但餐饮收入回升；3、地产分项仍承压，核心仍在等待“价”的企稳；4、贷款数据下，居民部门差，企业部门改善；5、出口持续提供支撑。

指标名称 单位 2026/02 2026/01 2025/12 2025/11 2025/10 2025/09 2025/08 2025/07 2025/06 2025/05 2025/04 2025/03

GDP:不变价:当季同比 % 5.4

出口金额:累计同比 % 21.8 10.0 5.5 5.4 5.3 6.1 5.8 6.1 5.9 5.9 6.2 5.6

进口金额:累计同比 % 19.8 25.6 0.0 -0.6 -0.9 -1.1 -2.2 -2.7 -3.8 -4.8 -5.1 -6.8

固投:累计同比 % 1.8 #N/A -3.8 -2.6 -1.7 -0.5 0.5 1.6 2.8 3.7 4.0 4.2

地产投资:累计同比 % -11.1 #N/A -17.2 -15.9 -14.7 -13.9 -12.9 -12.0 -11.2 -10.7 -10.3 -9.9

制造业投资:累计同比 % 3.1 #N/A 0.6 1.9 2.7 4.0 5.1 6.2 7.5 8.5 8.8 9.1

基建投资:累计同比 % 11.4 #N/A -1.5 0.1 1.5 3.3 5.4 7.3 8.9 10.4 10.9 11.5

制造业PMI % 49 49.3 50.1 49.2 49 49.8 49.4 49.3 49.7 49.5 49 50.5

社会零售:累计同比 % 2.8 #N/A 3.7 4 4.3 4.5 4.6 4.8 5 5 4.7 4.6

服务业PMI % 49.7 49.5 49.7 49.5 50.2 50.1 50.5 50 50.1 50.2 50.1 50.3

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

通胀 CPI:当月同比 % 1.3 0.2 0.8 0.7 0.2 -0.3 -0.4 0 0.1 -0.1 -0.1 -0.1

社会融资规模存量:同比 % 8.2 8.2 8.3 8.5 8.5 8.7 8.8 9 8.9 8.7 8.7 8.4

金融机构:各项贷款余额:同比 % 6 6.1 6.4 6.4 6.5 6.6 6.8 6.9 7.1 7.1 7.2 7.4

财政收入:累计同比 % #N/A #N/A -1.7 0.8 0.8 0.5 0.3 0.1 -0.3 -0.3 -0.4 -1.1

财政支出:累计同比 % #N/A #N/A 1 1.4 2 3.1 3.1 3.4 3.4 4.2 4.6 4.2

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）

4.5 4.8 5.2



【结售汇】顺差虽受春节扰动回落，但市场仍延续“多结汇、少购汇”

12

◆ 2月银行结售汇顺差回落至428亿美元，较上月明显收窄，但仍处历史高位，说明外汇供求整体仍不弱，回落更多是春
节假期的季节性影响。

◆ 从行为上看，收汇结汇率56.4%，虽较上月略降，但仍是近年同期高位；付汇购汇率54.9%，连续低于收汇结汇率，
显示市场依然是结汇意愿强于购汇意愿。

◆ 更值得关注的是，银行代客远期净结汇累计未到期额升至1070亿美元，创历史新高，说明企业仍在持续通过远期工具
锁定结汇。

数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

银行结售汇丨单位：亿美元 收付汇率|单位：% 
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【结售汇】跨境资金净流入放缓，拖累来自证券投资项下转为净流出
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◆ 2月银行代客涉外收付款顺差降至356亿美元，较上月明显回落，但仍是历史同期高位，说明跨境资金总体仍保持净流
入。

◆ 本月顺差收窄的两大来源，一是春节效应下货物贸易顺差季节性回落，二是证券投资项下由顺差转为逆差110亿美元，
后者是本月最大的边际变化。

◆ 不过，货物贸易涉外收入和出口规模仍处历史同期高位，说明外贸仍是跨境资金最稳定的支撑项；相较之下，证券投
资流向的波动，对短期跨境资金节奏扰动更大。

数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

银行代客涉外收付款差额分项：经常项目丨单位：亿美元 银行代客涉外收付款差额分项：资本与金融项目丨单位：亿美元
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【总体观点】人民币中枢依旧稳固
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◆ 基本面：1)经济预期差(chā)利好人民币：美国方面，中东冲突推升油价与通胀扰动，短期对美元形成支撑，但高油价对需求和增长的挤压也在累积，美国
经济边际放缓的方向没有改变。中国方面，政策继续维持稳增长取向，财政支持仍在，外汇供需整体平稳，人民币基本面韧性仍强；2)中美利差(chā)中性：
美联储短期难因油价冲击快速重启宽松，美元短端利率支撑仍在；但这更多约束人民币升值节奏，而非决定趋势；3)贸易政策不确定性中性：当前市场主
线仍是地缘与能源而非关税本身，贸易政策对人民币的扰动暂时退居二线，但后续若中美沟通改善，仍有助于人民币运行重心下移。

◆ 核心观点：USD/CNY短期继续看6.86–6.93区间震荡，波动率维持高位，但方向上仍更像“弹性放大、趋势未破”。外部来看，中东冲突与油价上冲让美元
保留阶段性强势；但内部来看，人民币供需并未失稳，尤其6.90上方仍容易遇到结汇与供需再平衡力量，因此汇价虽然更灵活、更市场化，但失控式贬值
概率仍低。对有结售汇需求的客户而言，当前更适合按区间思路分批布局，而不是追单边。

◆ 风险提示：

• 1）中东冲突升级导致能源运输受阻、油价进一步大幅上行；

• 2）油价冲击导致美联储降息预期继续后撤，美元超预期偏强；

• 3）若后续跨境资金流阶段性转弱，人民币区间上沿压力可能抬升。 

数据来源： Bloomberg Wind Fred 华泰期货研究院
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【预期】2026年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 6.83 区间见底。

• 预期分歧：机构博弈区间较宽（6.68 – 7.10），但整体区间收窄。平均预测上移至6.83。

◆ 2027Q1 趋势：各方预测向 6.80 附近收敛，显示汇率长期回归均衡中枢的共识。

数据来源： Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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