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【量价观察】美元兑人民币期权隐含波动率下行

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美元的升值趋势，Call端波动率显著高于Put端，波动率下降。

◆ 美元兑人民币期权波动率回落，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

◆政策逆周期已经启动。政策逆周期因子呈下降趋势。

◆三个月CNH HIBOR-SHIBOR逆差扩大

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】降息和流动性

7数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 美联储到2025年降息计价91.7bp，美降息计价回落；

◆ 短端利率持续回升；TGA账户4月16日7387亿（前值3151亿）；美联储逆回购余额547亿美元。
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变动计价

美国 -0.25 -0.25 -0.50 0.25 4.5 -1 -91.7bp

欧元区 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.60 -0.25 0.25 0.25 0.25 2.4 -2.1 -63.7bp

日本 0.25 0.15 0.20 0.5 0.4 +15bp

英国 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 0.50 4.5 -0.75

加拿大 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 0.25 3 -2.25 -46.5bp

澳大利亚 -0.25 0.25 0.25 4.1 -0.25

新西兰 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 3.5 -2

瑞典 -0.25 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 0.25 2.25 -1.75

瑞士 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 0.25 -1.25

挪威 0.25 0.25 0.25 0.50 4.5 0

中国 -0.25 -0.10 -0.10 -0.10 3.1 -0.35

中国香港 -0.25 -0.25 -0.50 0.25 4.75 -1

韩国 -0.25 -0.25 -0.25 2.75 -0.75

印度 -0.25 -0.25 6 -0.5

印尼 -0.25 -0.25 0.25 0.25 5.75 -0.5

泰国 -0.25 -0.25 0.25 0.25 2 -0.5

马来西亚 3 0

菲律宾 -0.25 -0.25 -0.50 0.25 6 -1

巴西 1.00 1.00 1.00 0.50 0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 14.25 3.5

俄罗斯 2.00 1.00 2.00 1.00 2.00 1.00 3.50 1.00 21 5

墨西哥 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 9 -2

土耳其 -2.50 5.00 2.50 2.50 5.00 5.00 5.00 7.50 2.50 6.50 47.5 -2.5

南非 -0.25 -0.25 -0.25 7.5 -0.75

智利 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.75 -1.00 -0.75 -0.50 -0.75 -1.00 5 -1.5

阿根廷 -3 -3 -5 -20 -20 -20 -33 15 21 29 -31
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【核心图表】美国经济：下行风险上升

8数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

美

国

经

济

热

力

图

◆ 就业：好坏参半。美国3月非农略超预期，失业率上升；通胀：回落；

◆ 经济：边际下行。财政支出回落，3月制造业回落，服务业回升，3月零售销售回升；

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

GDP:不变价:同比 %

Markit制造业PMI % 50.20 52.70 51.20 49.40 49.70 48.50 47.30 47.90 49.60 51.60 51.30 50.00

全部制造业:新增订单:当月同比 % 2.47 3.28 -0.87 -2.34 2.06 -1.41 0.29 2.09 -3.67 0.96 0.93

成屋+新建住房销售 万套 493.6 475.4 500.3 482.4 458.7 456.6 458.9 468.6 457.2 478.2 487.6

新增非农就业人数 万人 22.80 15.10 14.30 25.60 22.70 1.20 25.40 14.20 11.40 20.60 27.20 17.50

失业率（色阶相反） % 4.20 4.10 4.00 4.10 4.20 4.10 4.10 4.20 4.30 4.10 4.00 3.90

非农职位空缺数 万人 756.8 776.2 750.8 815.6 783.9 737.2 786.1 771.1 791 823 791.9

CPI:当月同比 % 2.40 2.80 3.00 2.90 2.70 2.60 2.40 2.50 2.90 3.00 3.30 3.40

核心CPI:当月同比 % 2.80 3.10 3.30 3.20 3.30 3.30 3.30 3.20 3.20 3.30 3.40 3.60

零售和食品服务销售额:同比 % 4.20 -0.45 4.42 4.63 3.99 4.72 0.28 2.09 4.29 -0.10 3.12 3.82

Markit服务业PMI % 54.40 51.00 52.90 56.80 56.10 55.00 55.20 55.70 55.00 55.30 54.80 51.30

个人可支配收入:同比 % 4.38 3.90 4.61 5.06 5.32 4.90 5.48 5.76 5.67 5.76 5.85

个人消费支出:同比 % 5.29 5.40 5.80 5.76 5.48 5.36 5.32 5.37 5.36 5.47 5.18

财政收入:同比 % 10.71 9.33 7.54 5.85 9.80 -19.00 12.73 8.27 19.63 11.46 5.26 21.56

财政支出:同比 % -7.12 6.35 28.58 -3.14 13.53 24.30 -27.56 254.16 15.53 -16.85 22.44 22.57

出口金额:同比 % 4.78 4.37 2.55 6.64 2.12 3.20 4.91 4.94 5.66 3.95 4.52

进口金额:同比 % 19.70 23.04 12.25 9.72 4.55 9.25 7.49 8.43 7.09 6.04 4.17
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）

2.48 2.66 3.04



【下一步】美国各期限的债务占比

数据来源：Wind  华泰期货研究院

历年美国各期限的债务占比丨单位：%2025年3月美国各期限的债务占比丨单位：%
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◆ 美债短期化。截至2025年3月，美国公共债务以中期国债（2-10年期）为主，占比达51.22%，当前债务结构显示短期债务占比

显著，约33%的流通债务将在未来12个月内到期。
◆ 流动性供给：9300（相当极限）+8890（2024年美国的金融账户顺差1.27亿美元，7折）=18190亿；央行+金融账户+监管
◆ 流动性需求：只算净融资额=1.65万亿（1.9万亿赤字-1月至3月24日累计净融资2577亿）+2400亿=18900亿



【事件】细节增补

10
数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 数据来源：彭博，但前面我们提到彭博数据口径<美国财政部口径

◆ 天量美债到期是因为短债的滚动续作；1、观察日期导致数据差异，例如国内的逆回购滚动续作，短期国债每周都会出现到期滚续，从而导致债务即
将进入天量到期墙的错觉；2、以每年同一日作为数据观察日期：2025年美国国债到期规模9.7万亿美元，与2024年到期额9.5万亿美元接近，但远高于2023年以前
水平、
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【事件】数据脱水

11
数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 每月1日为数据观察日，债务到期水平相对稳定，2025年3月为2.21万亿美元，略高于2024年同期，但并未大幅提升；2023
年10月后短期国债的到期额显著高于历史同期。主要原因在于2023年美国财政部调整国债发行结构，增加了短期国债的发
行比例，使得此后短期国债每月滚动到期额均出现提升；

◆ 总结：并未出现美债天量到期墙问题，但美债展期压力也确实远高于2023年以前水平，也存在持续的流动性问题。
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【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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◆经济结构分化：1-3月工业生产、基建投资、出口、零售增速偏强，未来出口、地产开工仍存在下行拖累；3月信贷略超
预期。3月景气度企稳回升。

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

GDP:不变价:当季同比 %

出口金额:累计同比 % 5.8 2.3 6.0 5.9 5.4 5.3 4.3 4.6 4.0 3.5 2.5 1.2

进口金额:累计同比 % -7.0 -8.4 -16.5 1.1 1.1 1.7 2.2 2.4 2.8 2.1 3.0 3.3

固投:累计同比 % 4.2 4.1 3.2 3.3 3.4 3.4 3.4 3.6 3.9 4.0 4.2

地产投资:累计同比 % -9.9 -9.8 -10.6 -10.4 -10.3 -10.1 -10.2 -10.2 -10.1 -10.1 -9.8

制造业投资:累计同比 % 9.1 9.0 9.2 9.3 9.3 9.2 9.1 9.3 9.5 9.6 9.7

基建投资:累计同比 % 11.5 10.0 9.2 9.4 9.4 9.3 7.9 8.1 7.7 6.7 7.8

制造业PMI % 50.5 50.2 49.1 50.1 50.3 50.1 49.8 49.1 49.4 49.5 49.5 50.4

社会零售:累计同比 % 4.6 4 3.5 3.5 3.5 3.3 3.4 3.5 3.7 4.1 4.1

服务业PMI % 50.3 50 50.3 52 50.1 50.1 49.9 50.2 50 50.2 50.5 50.3

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

通胀 CPI:当月同比 % -0.1 -0.7 0.5 0.1 0.2 0.3 0.4 0.6 0.5 0.2 0.3 0.3

社会融资规模存量:同比 % 8.4 8.2 8 8 7.8 7.8 8 8.1 8.2 8.1 8.4 8.3

金融机构:各项贷款余额:同比 % 7.4 7.3 7.5 7.6 7.7 8 8.1 8.5 8.7 8.8 9.3 9.6

净出口

投资

消费

金融

30.3%

25.2%

44.5%

增量的贡献（2024
年对实际GDP同比

5.4 5.4 4.6 4.7



【结售汇】3月结售汇逆差继续收窄
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◆ 结售汇逆差收窄，跨境资金流动趋稳：3月银行结售汇逆差收窄至20亿美元，涉外收付款保持顺差（3月顺差482亿美
元），跨境资金流动趋稳。

◆ 结汇购汇意愿双双回升：3月市场主体结汇意愿有所增强，结汇率（50.51%）环比小幅提升；同时购汇需求明显回升，
付汇购汇率（58.88%），显示市场对人民币汇率预期趋于稳定。

数据来源：Wind 华泰期货研究院

收付汇率 (%) 银行结售汇（亿美元）

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

中国:银行售汇:当月值 中国:银行结汇:当月值 中国:银行结售汇差额:当月值

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

2021-01 2021-07 2022-01 2022-07 2023-01 2023-07 2024-01 2024-07 2025-01

差值（右轴） 收汇结汇率 付汇购汇率



【结售汇】涉外收付款
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◆ 2025年3月我国涉外收支呈现稳健态势：经常项目受益于货物贸易强劲资金流入，资本项目则由外资持续
增持人民币资产主导（2-3月净买入境内债券269亿美元，4月上半月进一步净买入332亿美元）。两大引
擎共同推动跨境资金流动保持平稳运行。

数据来源：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 (亿美元） 银行代客涉外收付款差额分项：资本与金融项目（亿美元）

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

中国:境内银行代客涉外收付款差额:服务贸易:当月值
中国:境内银行代客涉外收付款差额:收益和经常转移:当月值
中国:境内银行代客涉外收付款差额:货物贸易:当月值
中国:境内银行代客涉外收付款差额:经常项目:当月值

-600

-400

-200

0

200

400

600

中国:境内银行代客涉外收付款差额:直接投资:当月值
中国:境内银行代客涉外收付款差额:其他投资:当月值
中国:境内银行代客涉外收付款差额:证券投资:当月值
中国:境内银行代客涉外收付款差额:资本与金融项目:当月值



【总体观点】美元预计维持低位震荡
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◆ 现状：1)经济预期差(chā)中性：中国3月CPI同比微降，核心CPI小幅回升，消费修复缓慢但具韧性，政策空间充足；美国3月ISM服务业
PMI大幅下滑，就业指数创五年最大跌幅。通胀放缓叠加经济降温，市场加大年内降息押注；2)中美利差(chā)中性：美联储降息预期升温，
但美债长端收益率受通胀与信用风险推动上行，利差走势分化。中国政策基调稳定，利率波动有限，稳定性相对更强；3)贸易政策不确定
性中性：美方扩大关税范围并启动关键矿产“232调查”；中方则加强稀土出口管制，限制重稀土及其合金对美出口，打击关键产业链，地
缘博弈升级，市场对全球供应链前景更趋谨慎。近期市场关注美国政府可能调整对华关税政策的讨论，尽管尚无明确决定。此类消息加剧
市场情绪波动。中方以稳预期、强内需应对外部扰动。

◆ 展望：美元因经济数据走弱与降息预期在低位波动，叠加关税讨论扰动市场情绪，人民币短期偏强。中期人民币汇率仍将围绕基本面震荡
企稳。

数据来源： Bloomberg Wind Fred 华泰期货研究院
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【风险评估】基差变化
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◆基差波动范围：从2022年04月至今的历史来看（近3年），期货主力升贴水的范围在-1100 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

华泰期货期赢通
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

18


	幻灯片 1: 扰动情绪主导短期波动，中期逻辑仍在
	幻灯片 2: —  量价和政策信号—
	幻灯片 3: 【量价观察】美元兑人民币期权隐含波动率下行
	幻灯片 4: 【量价观察】期限结构
	幻灯片 5: 【政策观察】逆周期因子观察
	幻灯片 6: —  基本面及观点—
	幻灯片 7: 【宏观】降息和流动性
	幻灯片 8: 【核心图表】美国经济：下行风险上升
	幻灯片 9: 【下一步】美国各期限的债务占比
	幻灯片 10: 【事件】细节增补
	幻灯片 11: 【事件】数据脱水
	幻灯片 12: 【宏观】中国经济：关注高频数据
	幻灯片 13: 【结售汇】3月结售汇逆差继续收窄
	幻灯片 14: 【结售汇】涉外收付款
	幻灯片 15: 【总体观点】美元预计维持低位震荡
	幻灯片 16: 【风险评估】基差变化
	幻灯片 17
	幻灯片 18

