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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
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◆ 后续推演：

‒ 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；

‒ 关键时间节点：北京时间4/2 9:00，特朗普发言；特朗普单方面宣布对伊朗的停火谈判将截止至北京时间4/7 8:00（国内开市前）。

‒ 特朗普在当地时间4月1日表示，对伊朗军事行动的核心目标已接近完成，冲突或将在未来两到三周内进入结果阶段；但在霍尔木兹海峡恢复安全通航前，美方

仍将维持高压姿态。整体上看，特朗普仍在一边施压，一边推动局势更快走向阶段性收束。
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【宏观】加息担忧暂缓

8数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 美联储暂不加息：鲍威尔明确表示，政策目前处于有利地位，可等待观察当前形势如何发展，倾向于忽略供应冲击，但必须关注通胀预期。

◆ 非美央行加息步伐难应对供应端问题：1、加息不会太强；2、加息无法压制油价。
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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 -11.8bp

欧元区 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.60 -0.25 2.15 -0.5 +63.5bp

日本 0.25 0.25 0.15 0.75 0.25 +52.3bp

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 +27.5bp

澳大利亚 0.25 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 4.1 0

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
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俄罗斯 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -1.00 -2.00 -1.00 2.00 1.00 2.00 15 -6

墨西哥 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 6.75 -2.25

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
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【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 2026/03 2026/02 2026/01 2025/12 2025/11 2025/10 2025/09 2025/08 2025/07 2025/06 2025/05 2025/04

GDP:不变价:同比 %

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

全部制造业:新增订单:当月同比 % #N/A #N/A 4.37 4.26 5.40 2.21 3.59 3.74 1.64 5.59 9.70 0.71

成屋+新建住房销售 万套 #N/A 409 460.7 501.5 484.8 484.7 478.8 480 467.4 460.6 466.7 470.6

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

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

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

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

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

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

Markit服务业PMI % 51.10 51.70 52.70 52.50 54.10 54.80 54.20 54.50 55.70 52.90 53.70 50.80

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

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

财政收入:同比 % #N/A 5.63 9.09 6.60 11.35 23.75 3.16 12.32 2.46 12.91 14.70 9.53

财政支出:同比 % #N/A 2.85 1.97 16.26 -23.82 17.89 -22.60 0.36 9.67 -7.03 2.40 4.43

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

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

2.082.332.23



【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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◆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 2026/03 2026/02 2026/01 2025/12 2025/11 2025/10 2025/09 2025/08 2025/07 2025/06 2025/05 2025/04

GDP:不变价:当季同比 %

出口金额:累计同比 % #N/A 21.8 10.0 5.4 5.3 5.3 6.1 5.8 6.1 5.9 5.9 6.2

进口金额:累计同比 % #N/A 19.8 25.6 0.0 -0.5 -0.9 -1.1 -2.2 -2.7 -3.8 -4.8 -5.1

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

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

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

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

制造业PMI % 50.4 49 49.3 50.1 49.2 49 49.8 49.4 49.3 49.7 49.5 49

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

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

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

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

社会融资规模存量:同比 % #N/A 8.2 8.2 8.3 8.5 8.5 8.7 8.8 9 8.9 8.7 8.7

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

财政收入:累计同比 % #N/A 0.7 #N/A -1.7 0.8 0.8 0.5 0.3 0.1 -0.3 -0.3 -0.4

财政支出:累计同比 % #N/A 3.6 #N/A 1 1.4 2 3.1 3.1 3.4 3.4 4.2 4.6
财政

增量的贡献（2024年对

实际GDP同比贡献率）

5.24.84.5

30.3%

25.2%

44.5%

净出口

投资

消费

金融



【宏观】：3月PMI

数据来源：华泰期货研究院

◆ 3月份中国制造业PMI50.4，比上月回升1.4个百分点，购进价格回升9.1至63.9，就业回升0.6至48.6，产成品库存回升0.9至46.7。
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【总体观点】短期波动抬升，后续持续看好运行重心下移

12

◆ 基本面：1)经济预期差(chā)中性：美国方面，中东冲突与油价波动抬升通胀不确定性，短期对美元形成支撑，但就业走弱、消费承压也限制美元持续上行
空间。中国方面，1—2月出口偏强、3月制造业PMI回升至50.4，叠加政策继续维持支持性取向，基本面对人民币仍有托底；2)中美利差(chā)中性：美联
储短期维持谨慎，能源扰动下利率预期难明显前移；中国货币政策仍偏稳增长，利差更多约束人民币升值节奏，而非主导方向；3)贸易政策不确定性中性：
中美贸易摩擦仍有反复，但当前更偏谈判前博弈升温，暂未重新进入全面关税冲击阶段。

◆ 核心观点：USD/CNY短期维持6.86—6.93区间震荡。特朗普暗示冲突可能两三周内结束，能源打击暂停延至4月6日。但霍尔木兹海峡仍未通航、伊方立场
仍存分歧，不确定性持续。盘面上汇价在6.90附近多次与DXY背离，显示该位置存在供需缓冲。若冲突实质缓和、油价回落，重心有望下移至6.80-6.85。

◆ 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）美联储4月底议息会议释放鹰派信号或新任主席提名进程增添政策不确定性；

• 3）局势过快转向谈判或降温，若特朗普进一步推动进程快于市场预期，油价和美元避险溢价可能快速回吐，带动USD/CNY阶段性更快下行。

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

13

◆ 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：机构博弈区间继续收拢（6.68 – 7.10），中值预测在6.83。

◆ 2027Q1趋势：各方预测向 6.83 附近收敛，汇率长期预期上调。

数据来源： Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人

等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期

货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。

免责声明
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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
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