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【量价观察】：美元兑人民币处于宽幅波动阶段

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美元的升值趋势。具体来看，Call端斜率变陡。

◆ 美元兑人民币期权波动率下降，市场对美元兑人民币未来波动性的预期减弱

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

◆政策逆周期有启动的迹象，近期波动率大于5%。

◆离岸在岸人民币利差开始有扩大迹象。

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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【宏观】美国大选
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特朗普

税收

继续推进大规模减税：
推动《减税和就业法案》中的“落日条款”实现永久化
取消小费税，并降低美国的总体税收
延长个税法案期限，并将进一步调降企业所得税至15% 

贸易

采取一系列贸易保护主义措施：
向任何对美国征收出口关税的国家征收同标准的“互惠关税”
将对进入美国的商品征收10%的基准关税，同时对中国征收60%或更高的额外关税，针对某些地区或行业还会征收“特定税”，如对产自墨西哥的中国汽车
加征100%关税等。
反对跨太平洋伙伴关系协定（TPP），加强与加拿大、墨西哥的贸易合作，推出“美墨加协定”以增强供应链韧性。

基础建设
支持基础设施建设，但暂无明确支出计划：
放在道路、桥梁、海港等交通领域的基础设施修缮上。他计划修缮美国境内1/5的道路和超过4.5万个状态不佳的桥梁，并强调资金应真正用于相关领域
，而非被用于社会福利支出。

环境与能源
回归传统化石能源：
鼓励新的石油开采和天然气钻探，支持传统能源；
退出《巴黎气候协定》，但支持国内能源生产以满足AI等行业的电力需求。

美国制造
重点更多放在传统能源和低端制造业上
取缔工人竞业协议并承认州外专业执照，促进劳动力流动
严格要求把关键的供应链带回美国，购买美国货、雇用美国人，杜绝外包，让美国成为制造业超级大国。

美元与汇率
主动压低美元以提振出口：
压低美元汇率，以增加出口，并改善美国贸易赤字。他认为美元贬值会使美国制造的产品相对便宜，从而有利于出口。

移民与边境安全
或推出“史上最严苛移民政策”：
采取了强硬的移民政策，包括修建边境墙、限制难民入境、打击非法移民等。
审查各种移民渠道以及可能暂停或终止某些移民福利。

外交方面
坚持美国优先，较为强硬：
要求实现对等贸易，提高美国外交地位，重塑美国军事力量，其外交政策较为强硬，强调美国优先，对传统盟友也采取了较为强硬的态度。
会力促俄乌战争尽快结束，利用经济杠杆影响他国。

其他政策

保留持枪权利
反对堕胎
主张通过市场竞争降低医保成本
减少对教育的联邦干预，将教育权力归还给州和地方政府。

◆ 特朗普：《美国优先》（Make America Great Again）——“对内减税+贸易保护+打击移民”；

◆ “大选交易”：特朗普：推升通胀、强美元、利好黄金。



【宏观】特朗普2.0推衍
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内阁成员职务 提名人 主张/历史政绩

国防部长
皮特 海格塞斯（Pete Hegseth
）

加强军事投入：主张通过保持和增强美国军事力量来保护国家利益，认为强大的军事实力是确保国际地位的核心；对伊朗采取强硬政策：支持加大对伊朗的经济制裁和
军事威慑，甚至包括对伊朗本土的直接军事打击，强调伊朗对美国国家安全的威胁；中美军事关系谨慎处理：主张采取措施遏制中国的军事和经济影响力。尽管持对抗
性思维，但认识到中美军事沟通的重要性，强调通过保持对话和沟通渠道避免误判或冲突升级。

国务卿 马可 鲁比奥 (Marco Rubio) 
紧缩财政: 减少政府开支，推动减税；反对医保: 废除奥巴马医疗法案，倡导市场医疗。；教育自主: 支持学校选择，反对统一教育标准；社会保守: 反对堕胎，捍卫传
统家庭价值；强势国防: 增加军费，主张强硬外交；针锋古巴: 严厉批评古巴政权，支持经济制裁；限控移民: 主张收紧边境，反对非法移民；坚挺以色列: 大力支持以
色列，加强双边关系；警惕中国: 对中国经济和人权持批评态度。

财政部长 斯科特 贝森特(Scott Bessent)

“3-3-3”政策，即到2028年将预算赤字降至GDP的3%、通过放松管制实现3%的GDP增长、每日增产300万桶石油或等量能源。
控赤字：2028年前将赤字控制在GDP 3%以下，比特朗普时期更严格；促增长：通过减管制、扩能源、控通胀，力争GDP增长3%；减税松绑：延长减税法案，取消加班
费等税收，激发经济活力；关税策略：谨慎使用关税作为财政和谈判工具，避免经济冲击；能源扩产：日增300万桶油当量，拉动经济同时降低对外依赖；拥抱加密货
币：视加密货币为不可逆经济趋势，持开放态度

内政部长 道格 伯格姆(Doug Burgum) 削减地方财产税和州所得税；强调经济、能源和国家安全。

农业部长 布鲁克 罗林斯(Brooke Rollins) 自由市场,减少政府干预,鼓励创新和竞争；农业需通过技术创新和市场驱动来提升竞争力

商务部长
霍华德 卢特尼克 (Howard 
Lutnick)

支持关税政策；减免国内所得税；支持加密货币

司法部长 帕姆 邦迪（Pam Bondi） 从2011年至2019年，邦迪担任了佛罗里达州的总检察长一职，她是该州首位女性总检察长。在她的任期内，她致力于控制移民问题和对抗阿片类药物的过度使用。

劳工部长
洛丽 查韦斯-德雷默 (Lori 
Chavez-DeRemer)

支持工人、保障工会权益；维护教育投入；促进公共服务

住房和城市发展部长 斯科特 特纳 (Scott Turner) 推动私人投资；城市发展与经济振兴；改善住房负担能力；延续成功政策

交通部长 肖恩 达菲（Sean Duffy）
曾推动了明尼苏达州历史上最大规模的道路和桥梁建设项目。此外，作为众议院金融服务委员会成员，他致力于促进财政责任、经济增长和农村发展，同时提倡政府项
目的透明度和问责制。

能源部长
克里斯·赖特
(Chris Wright)

支持传统能源；反对新能源优先政策；气候变化怀疑论

其他

政府效率部 马斯克、拉马斯瓦米
以拆除政府官僚机构，减少多余的监管，削减浪费的开支，并重组联邦机构。
马斯克：削减2万亿联邦开支。
为2026/7/4，美国建国250周年献礼。

加征关税
特朗普：作为我第一批行政命令之一，我将签署所有必要文件，对从墨西哥和加拿大进入美国的所有产品征收25%的额外关税，对从中国进入美国的所有产品征收
10%的额外关税。

非法移民 特朗普政府准备宣布进入紧急状态，然后动用美国军方的力量，通过大规模驱逐计划来解决非法移民问题。

◆ 最新变化：加征关税不及预期，推升通胀不及预期；

◆ 执政目标：一、政府重新洗牌，降低政府开支，留下政治遗产；二、兑现选举承诺，为后继者铺路？——打击非法移民，优先度或较高，能够
提升底层民众收入、就业岗位、降低犯罪率和通胀；其次是对内减税，实现难度高；三、对外加征关税+结束战争。对外加税只是手段，目前
仍是获利。

◆ 对内优先级高，对外优先级低。



【事件】以史为鉴

数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院 8

◆ 复盘上轮特朗普加征关税；1、人民币、A股承压，人民币三轮加征最大贬幅约8%；2、商品中，受最直接影响的铁矿石和有色，最大跌幅在19.5%和14.4%，
Wind商品整体最大跌幅在7.7%，在两轮加征后，国内的稳增长政策出台刺激下，前期领跌品种再度企稳回升；

◆ 总的来看，本次加征关税影响较小，一、规模小，二、国内目前留有较大的稳增长政策空间，三、更多是为大选造势。后续警惕两大风险：
1、带来外溢风险，其他国家尤其是欧盟跟进加征关税；2、对加征商品溯源。

特朗普加征关税复盘
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18/4/4，美国政府发布第一轮加
征关税清单，总额500亿美元

18/7/10，美国政府发布第二轮加
征关税清单，总额2000亿美元

19/8/15，美国政府发布第三轮加
征关税清单，总额3000亿美元

19/10，美国商务部发布加征关税
排除程序



— 基本面及观点—
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降息和流动性

10数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 美联储到2025年10月降息计价72bp，欧洲央行计价降息接近美联储的两倍;

◆ 10Y利率回落，牛陡下，10Y、2Y利率同步走高，3个月利率回落；

◆ 美联储逆回购余额录得2381亿美元，9月存款准备金余额下降843亿。
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【核心图表】美国经济：仍具韧性

11数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆ 就业：出现波动。美国10月非农受短期因素影响，出现较大波动，失业率略微抬升

◆ 经济：维持韧性。美国11月服务业和制造业PMI双双回升，制造业生产和新订单跌幅收窄，零售销售、财政支出回升；通胀：回升；

指标名称 单位 2024/11 2024/10 2024/09 2024/08 2024/07 2024/06 2024/05 2024/04 2024/03 2024/02 2024/01 2023/12

GDP:不变价:同比 % #N/A 3.20

Markit制造业PMI % 48.80 48.50 47.30 47.90 49.60 51.60 51.30 50.00 51.90 52.20 50.70 47.90

全部制造业:新增订单:当月同比 % #N/A #N/A -1.63 0.29 2.09 -3.67 0.96 0.93 1.45 0.80 -2.35 1.57

成屋+新建住房销售 万套 #N/A 396 456.8 458.9 468.6 457.2 478.2 487.6 490.3 502.3 466.4 453.4

新增非农就业人数 万人 #N/A 1.20 25.40 14.20 11.40 20.60 27.20 17.50 30.30 27.50 35.30 21.60

失业率（色阶相反） % #N/A 4.10 4.10 4.20 4.30 4.10 4.00 3.90 3.80 3.90 3.70 3.70

非农职位空缺数 万人 #N/A #N/A 744.3 786.1 771.1 791 823 791.9 835.5 881.3 874.8 888.9

CPI:当月同比 % #N/A 2.60 2.40 2.50 2.90 3.00 3.30 3.40 3.50 3.20 3.10 3.40

核心CPI:当月同比 % #N/A 3.30 3.30 3.20 3.20 3.30 3.40 3.60 3.80 3.80 3.90 3.90

零售和食品服务销售额:同比 % #N/A 4.62 0.23 2.09 4.29 -0.10 3.12 3.82 2.16 6.25 1.55 4.01

Markit服务业PMI % 57.00 55.00 55.20 55.70 55.00 55.30 54.80 51.30 51.70 52.30 52.50 51.40

个人可支配收入:同比 % #N/A #N/A 5.29 5.48 5.76 5.67 5.76 5.85 5.95 6.01 6.38 7.49

个人消费支出:同比 % #N/A #N/A 5.25 5.32 5.37 5.36 5.47 5.18 5.63 4.75 4.51 6.37

财政收入:同比 % #N/A -19.00 12.73 8.27 19.63 11.46 5.26 21.56 6.01 3.44 6.71 -5.63

财政支出:同比 % #N/A 24.30 -27.56 254.16 15.53 -16.85 22.44 22.57 -17.79 8.17 2.71 3.47

出口金额:同比 % #N/A #N/A 2.41 4.91 4.94 5.66 3.95 4.52 1.47 5.03 0.48 2.92

进口金额:同比 % #N/A #N/A 8.78 7.49 8.43 7.09 6.04 4.17 3.60 3.42 -0.71 0.48
净出口

-9.0%

59.2%

27.4%

-22.3%

投资

就业

通胀

消费

财政

增量的贡献（2023年对
实际GDP同比贡献率）

2.66 3.04 2.90



【宏观】中国经济：关注高频数据

12数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆ 关注经济环比筑底的可能：稳增长政策开始在10月数据上有所体现——在补贴以及双十一提前的影响下，10月零售明显回升；

◆ 地产二手房销售、房价有所回升，基建投资增速回升。出口仍偏强。



【数据】地方债发行情况

13数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 25个省市的样本中，化债进度明显，11月增发再融资专项债1.14万亿。



【数据】关注近期降准的可能

14数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 11月25日，央行连续四个月缩量续作MLF，11月MLF操作量为9000亿，到期量14500亿，净回笼5500亿元，截至11月25日，央行通过
公开市场操作净回笼约2800亿元。并且根据wind口径，25个省市11月至今发行再融资1.14万亿，整体净融资1.18万亿；

◆ 人民币流动性三大来源：外汇占款、央行货币政策工具、信贷。

央行货币政策工具规模 单位：亿元

2.00%, 中期借贷

便利(MLF), 

62390

1.50%, 逆回购 

7D, 19000

, 买断式逆回

购, 5000

, 国债净买入, 

5000

1.75%, 长期性工

具, 34500

1.75%, 阶段性工

具, 11626



总体观点：人民币短期内有望维持一定韧性
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◆ 现状：1)经济预期差(chā)中性：美国经济展现韧性，11月综合PMI升至2022年4月以来最高，服务业强劲扩张，但美联储降息预期
的不确定性加大，通胀复苏风险上升。中国内需韧性支撑经济，外贸表现尚未完全放缓，经济保持相对稳定；2)中美利差(chā)中
性：本周，中美利差缩小。美联储官员表示降息步伐放缓，市场预计12月降息概率为50%，但2025年降息预期已从150个基点降至
75个基点。中国央行通过9000亿元1年期MLF操作维持宽松政策；3)贸易政策不确定性中性：特朗普宣布计划对中国商品加征10%
关税，虽然政策执行时间尚未确定，但市场预期短期内中国企业可能加速出口以应对未来的政策风险。然而，若后续关税进一步
升级，外贸顺差和国际收支平衡可能受到明显冲击。

◆ 展望：短期内，人民币汇率有望维持一定韧性，但波动可能加剧，需持续关注贸易和资本流动的变化。

数据来源： Bloomberg Wind Fred 华泰期货研究院
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【风险评估】：汇率的基本面条件

16数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院

2023/12/28 – 7.1194

经济预期差
（信贷）

-11.28%， 呈负数，差在缩小

美-中利差 1.39%，利差缩小

美-中贸易差 6.07% 较上期扩大

政策事件
9月以来中美成立三个经贸对话小

组

2023/01/13 – 6.7076

经济预期差
（信贷）

-5.31%，呈负数，差在扩大

美-中利差 0.67%，利差缩小

美-中贸易差 30.82%，缩小

政策事件
2023年1月，美众议院通过成
立委员会的决议，调查中国与
美竞争情况。

2023/09/08 – 7.3650

经济预期差（信
贷）

-11.24%，呈负数，差在扩大但是涨势减
弱

美-中利差 1.72%，利差扩大

美-中贸易差 23.72%，进出口差扩大

政策事件 美国商务部讨论是否加强对中国科技管制

2024/07/24 7.1358

经济预期差（信
贷）

-5.97%，成负数，差在缩小

美-中利差 2.0495%，利差扩大

美-中贸易差 5.6%，贸易差较上期扩大

政策事件

2024/09/26 7.0354

经济预期差（信
贷）

-4.76%，成负数，差在缩小

美-中利差 1.7227%，利差缩小

美-中贸易差 -7.46%，负值在缩小

政策事件



【风险评估】：基差变化
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◆基差波动范围：从2021年11月至今的历史来看（近3年），期货主力升贴水的范围在-800 到900。

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院

UC.SG主力合约—USDCNH价差（单位：bp，基差=现货-期货，图中数值为期货-现货，对应卖套的盈亏）
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THANKS

期赢天下APP 华泰期货研究院 

公司总部：广州市天河区临江大道1号之一2101-2106单元

全国热线：400-628-0888                    

网址：www.htfc.com
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