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— 量价和政策信号—
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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仍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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◆逆周期因子下降至-4%

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： 根据公开资讯整理

【事件】油价是否仍有最后一舞

7

◆ 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4/22 8:00，新的停火谈判截止时间。

‒ 12日的首轮谈判并未达成；北京4月13日晚上10点，美军“切断”伊朗海外进出口贸易；特朗普14日表示，未来两天内在巴基斯坦举行第二次谈判；。

VS
美国
15条

伊朗
10条

确保海峡开放；停止支持地区武
装；限制弹道导弹规模和射程

战争/海峡

全面解除对伊朗的国际制裁；美
国承诺取消“快速恢复制裁”
（snapback）机制

经济

伊朗解除现有核能力、承诺不发展核武器、
禁止在本土进行铀浓缩、移交约60%高丰
度浓缩铀库存、拆除纳坦兹、伊斯法罕及
福尔多等核设施。支持伊朗民用核项目。

其他

保证不再侵犯；制定海峡通行协
议且伊朗主导；美国撤军；停止
中东所有战线战争

战争/海峡

解除一级和次级制裁；支付赔偿
金

经济

接受伊朗铀浓缩活动，撤销联合
国安理会和国际原子能机构相关
决议

其他

备注： 绿色为双方一致诉求；红色为双方深刻矛盾述求



能源危机复盘

数据来源：Wind 华泰期货研究院 8

◆ 复盘3次能源危机+俄乌：1973年10月第四次中东战争、1980年9月两伊战争、1990年伊拉克战争、2022年俄乌战争（结果导向——油价大幅上涨&持久）。

◆ 股票：泰国、菲律宾、越南最差（本轮泰国、菲律宾有补跌空间，日本、中国、新加坡跌幅大于历史，美股强于历史）；

◆ 股票-外汇：泰国、新加坡、菲律宾、越南（本轮泰国、菲律宾有补跌空间，中国跌幅大于历史）-结论：泰国、越南、新加坡股指仍有10-20%的股指下跌空间，
美股有8%。国债：巴基斯坦最差，越南、新加坡、韩国次之，中债、美债受影响不大/已经充分计价。

十年期国债收益率变化 越南 新加坡 韩国 日本 泰国 菲律宾 巴基斯坦 中国 印度 马来西亚 美国

发生后15天 0.05 0.02 0.07 0.21 0.05 0.00 0.00 -0.01 0.10 0.01 0.05
发生后60天 0.82 0.62 0.56 0.60 0.56 0.00 1.63 0.01 0.28 0.60 0.31
发生后120天 1.07 1.06 1.01 0.03 0.66 0.00 1.63 0.04 0.68 0.53 0.35

本轮 0.10 0.29 0.30 0.27 0.45 0.92 0.00 0.00 0.45 0.12 0.40

汇率涨跌幅 越南 新加坡 韩国 日本 泰国 菲律宾 巴基斯坦 中国 印度 马来西亚 美元指数

发生后15天 -0.13% 0.00% -1.51% -1.66% -1.13% -1.83% -0.60% -0.08% -1.13% -0.15% 1.38%
发生后60天 -0.59% 0.42% -1.91% -3.98% -1.82% -2.07% -2.71% -1.82% -3.91% -2.99% 3.20%
发生后120天 -1.85% 1.45% -3.96% -7.80% -3.53% -7.09% -10.65% -8.14% -6.27% -3.52% 5.00%

本轮 -1.08% -1.70% -4.90% -2.32% -4.87% -4.40% 0.09% -0.28% -2.34% -3.53% 2.61%

股票涨跌幅 越南 新加坡 韩国 日本 泰国 菲律宾 巴基斯坦 中国 印度 马来西亚 美国

发生后15天 -1.89% -7.53% -4.44% -3.70% -9.38% -6.25% -0.40% -3.50% 3.25% -6.37% -2.21%
发生后60天 -12.30% -13.03% -6.05% -7.97% -20.65% -22.81% 5.12% -14.62% 20.61% -11.75% -5.79%
发生后120天 -20.70% -16.40% -4.69% -5.61% -28.73% -23.91% -6.34% -2.34% 6.24% -13.86% -6.75%
本轮涨跌幅 -5.73% -10.44% -0.95% -13.88% -9.73% -4.86% -9.27% -10.51% -6.79% -9.80% -1.23%

股指跌幅-外汇跌幅 越南 新加坡 韩国 日本 泰国 菲律宾 巴基斯坦 中国 印度 马来西亚 美元指数

发生后15天 -1.77% -7.53% -2.93% -2.04% -8.25% -4.42% 0.20% -3.42% 4.38% -6.22% -3.59%
本轮 -4.65% -8.74% 3.95% -11.56% -4.86% -0.46% -9.35% -10.23% -4.45% -6.27% -3.84%

发生后60天 -11.71% -13.45% -4.13% -3.99% -18.83% -20.74% 7.83% -12.80% 24.52% -8.76% -8.99%
发生后120天 -18.85% -17.86% -0.73% 2.19% -25.19% -16.83% 4.31% 5.80% 12.51% -10.35% -11.75%



【宏观】加息再上升

9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。美联储年内降息计价
降至0，欧洲加息计价上升至78bp，最早6月开始加息。TGA账户下降释放流动性。

◆ 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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4月 3月 2月 1月 12月 11月 10月 9月 8月 7月 6月 5月 4月 3月 2月 1月 12月 11月 10月 9月 8月 7月 6月 最新值 12M变化

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 -0.64bp

欧元区 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.60 -0.25 2.15 -0.25 +62.8bp

日本 0.25 0.25 0.15 0.75 0.25 +51bp

英国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 3.75 -0.75 +41.1bp

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 +36.8bp

澳大利亚 0.25 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 4.1 0 +55.3bp

新西兰 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 2.25 -1.25

瑞典 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -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 -0.75

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 -0.5

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 4.75 -1.25

巴西 -0.25 0.25 0.50 1.00 1.00 1.00 0.50 0.25 14.75 0.5

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 -9

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 4.5 -0.5

阿根廷 -3 -3 -5 29 0

2024年2025年2026年



【核心图表】美国经济：降息步伐放缓

10数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆ 就业：权威下降。非农数据权威性下降；通胀：油价上升，限制后续降息预期；

◆ 经济：预期下修。成屋销售仍未明显回升，就业市场缓慢转差；

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 % 52.30 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 3.73 4.25 4.26 5.40 2.21 3.59 3.74 1.64 5.59 9.70 0.71

成屋销售 万套 398 413 402 427 409 411 408 403 403 398 404 402

新增非农就业人数 万人 17.80 -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） % 4.30 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 688.2 724 655 692.8 744.9 765.8 722.7 720.8 735.7 771.2 739.5

CPI:当月同比 % 3.30 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 % 2.60 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 3.60 3.02 3.81 1.85 3.48 5.60 3.49 4.52 4.15 3.15 5.19

Markit服务业PMI % 49.80 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 3.89 4.51 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 5.34 5.13 4.59 5.27 5.32 5.26 5.43 5.17 5.16 5.05 5.50

财政收入:同比 % 4.68 5.63 9.11 6.60 11.35 23.75 3.16 12.32 2.46 12.91 14.70 9.53

财政支出:同比 % 3.94 2.85 1.98 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 12.16 10.41 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 -7.07 -11.23 -2.16 -2.88 -3.60 -3.61 -1.89 2.57 -1.03 3.56 3.67

增量的贡献（2024年对

实际GDP同比贡献率）

2.082.332.23

净出口

26.1%

66.8%

20.3%

-13.9%

投资

就业

通胀

消费

财政



【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。

◆ 一季度GDP同比+5.0%，3月工业增加值同比+5.7%，3月社零同比+1.7%。



【宏观】：出口受季节性影响回落，观察持续性

数据来源：华泰期货研究院

◆ 春节效应导致3月出口回落，同时输入型通胀导致进口抬升：美元计价1-3月累计出口同比14.7%（去年同期5.6%），进口22.7%（-6.8%）

◆ 日本、韩国、东盟出口份额上升，美国、欧盟出口份额下降；分项中；原材料出口主动限制，产成品出口下降，但集成电路、汽车、高新技术出口韧性。
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当月出口量

(百万美元）

当月出口同

比（%）

累计出口同

比（%）

对应出口份

额

累计出口同

比的环比变

动（%)

出口份额环

比变动

美国 29448 -26.49 -16.3 9.89% -5.3 -0.35%

欧盟 46772 8.63 21.1 15.12% -6.7 -0.27%

日本 14372 3.32 6.9 4.15% -2 0.16%

加拿大 3670 -7.31 10.2 1.23% -9.7 -0.04%

韩国 15427 19.57 24.5 4.24% -2.5 0.28%

东盟 63031 6.86 20.5 17.97% -8.9 0.81%

印度 12180 12.73 17.5 3.82% -2.5 -0.01%

巴西 6098 11.36 19.7 1.93% -4.5 -0.02%

俄罗斯 9372 20.63 22.1 2.83% -0.6 0.04%

南非 1998 13.84 30.9 0.64% -9.9 -0.01%

发达国家和

地区

新兴市场国

家出口

2026-03 2026-02 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09

农产品（*） 5.3 12.1 1.2 1.2 1.1 1.4

水产品 2.2 12.4 7.7 8.4 9.1 10.4

粮食 38 34.2 45.5 35.7 33.6 37.2

肥料 14.1 8.3 44 46.4 48.3 45.4

塑料制品（*） 7.5 25.7 -1.3 -1.2 -1 0

箱包及类似容器 2.7 20.4 1.6 1.9 1.9 3.3

纺织纱线、织物及其制品（*） 2.8 20.5 0.5 0.9 0.9 2.1

服装及衣着附件（*） -0.4 14.8 -5 -4.4 -3.8 -2.5

鞋靴 -2.5 12 -2 -1.3 -1.7 -1.2

玩具（*） -14.8 1.5 -12.7 -12.1 -10.8 -8.3

船舶 -4.2 9.2 16.2 17.8 20.5 23.5

通用机械设备（*） 7.1 19.2 6.1 6.4 6.5 8.3

机电产品（*） 21.4 27.1 8.4 8 7.8 8.6

汽车 汽车(包括底盘) 50.3 57.9 30 25.7 23.3 21

手机 -1.5 3 -7.7 -8.1 -8.2 -7.3

音视频设备及其零件（*） 13.2 22.8 5.5 5.6 5.6 5.8

集成电路 13.4 13.7 17.4 18 19.2 20.3

液晶平板显示模组 15.1 30.2

陶瓷产品 26.9 32.7 0.3 0 -0.1 0.8

家用电器 9.5 16.4 -0.6 -0.4 -0.3 0.8

家具及其零件（*） 3 24.7 -6.1 -5.9 -5.6 -4.8

钢材 -9.9 -8.1 7.5 6.7 6.6 9.2

未锻轧铝及铝材 6.5 12.8 -8 -9.2 -8.6 -8.1

中药材及中式成药 #N/A #N/A 1.4 2.3 1.8 1.3

稀土 2.8 23 12.9 11.7 10.5 12.6

成品油 2.6 12.7 -0.2 -3.2 -3.3 -4.9

高新技术产品（*） 28.6 26.9 7.5 6.6 6.5 7.1

医疗仪器及器械（*） 11.5 20.8 6 6.5 6.1 7

出口商品数量累计同比

其他

农产品

劳动密集型

电子

地产后周期

制造业+机电

贱金属



【结售汇】3月结售汇顺差收窄
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◆ 3月银行结汇2736亿美元，售汇2576亿美元，结售汇顺差160亿美元，环比下降63%。

◆ 3月银行结售汇继续保持顺差，但规模较上月明显收窄，显示境内外汇供求较前期更加均衡。

◆ 结汇率和购汇率环比均稳中有升。

数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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【结售汇】3月涉外收付款转为逆差，外部扰动下跨境流动短线承压
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◆ 3月银行代客涉外收入8239亿美元，对外付款8559亿美元，代客涉外收付款逆差320亿美元。

◆ 3月涉外收付款转为逆差，说明在地缘冲突和全球市场波动加大的背景下，跨境资金确实出现了阶段性外流压力。

◆ 但压力主要还是来自市场扰动，而不是基本盘失速，因为货物贸易仍在持续提供净流入，直接投资也没有明显失稳。

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】仍以区间思路对待，警惕破位风险
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◆ 基本面：1)经济预期差(chā)利好人民币：美国方面，3月PPI显著低于预期，叠加此前CPI结构性降温与密歇根消费信心大幅回落，市场对美国增长—通胀
组合的定价已从"再通胀"切向"需求走弱"，美元基本面支撑松动；中国方面，一季度GDP超预期、工业与出口双强，显示经济在油价冲击下仍具韧性，人
民币基本面端进一步强化，但也要看到社零同比仅2.4%、房地产开发企业到位资金同比下降17.3%，内需结构性偏弱的矛盾未解；2)中美利差(chā)中性：
美联储降息基准情景仍在，若停火稳固、油价进一步回落，降息预期可能前移；但若冲突反复，通胀二轮效应可能迫使美联储更长时间维持高利率；3)贸
易政策不确定性中性：中美元首北京会晤（ 5月14 - 15日）临近。当前市场主线仍是地缘与能源，关税议题退居二线。

◆ 核心观点：短期在美元走弱与停火预期升温的组合下人民币偏强运行，若美元指数有效跌破98并延续下行，汇价有望下探6.80心理关口；但考虑到停火能
否真正延续仍存不确定性，以及人民币中间价调升节奏仍偏克制、隐含政策并未寻求汇率单边快速升值，操作上以区间思路对待，避免线性外推。

◆ 风险提示：

• 美伊停火到期变数，中东局势再度升级

• 美联储降息预期反复，美元超跌反弹

• 二季度"抢出口"效应退坡

• 人民币升值过快引发政策信号转向

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

16

◆ 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 6.8 区间见底。

• 预期分歧：机构博弈区间较宽（6.5 – 7.1），中值预测在6.8。

◆ 2027Q1 趋势：各方预测向 6.81 附近收敛，汇率长期预期下调。

数据来源： Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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