
关注特朗普访华影响

华泰期货研究院 2026年05月14日

蔡劭立 F3063489  Z0014617

联系人：
朱思谋 F03142856



— 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
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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人民币的升值趋势，Put端波动率高于Call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-5%附近波动

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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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】不确定仍存
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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：以色列与黎巴嫩之间的停火协议将延长三周，截止时间为北京时间5月18日凌晨5:00；

‒ 谈判陷入僵局，关注特朗普访华。伊朗表示，己部署小型潜艇，充当霍尔木兹海峡的“隐形卫士”

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



【美国】加息预期再增

8数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ TGA账户录得8627亿美元（9881亿）。

◆ 美联储理事米兰和其他三位经济学家近期共同发表了名为《缩减美联储资产负债表用户指南》的工作论文。这篇论文挑战了常规的美联储难以大幅缩表的观点，认
为准备金需求在很大程度上由监管环境决定，可通过调整监管框架、抑制预防性动机及其它准备金需求来源等方式逐步缩表。我们认为，从政策讨论到实际落地至
少仍需一年以上的时间，不需要过度解读。
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美债10Y-2Y利差 美债10Y-3M利差
5月 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 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 +3.7bp

欧元区 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.60 2.15 -0.25 +69.2bp

日本 0.25 0.25 0.15 0.75 0.25 +43.8bp

英国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 3.75 -0.5 +63.6bp

加拿大 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 2.5 -0.5 +44.12bp

澳大利亚 0.25 0.25 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 4.35 0.5 +43.8bp

新西兰 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 2.25 -1

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 -0.25

挪威 -0.25 -0.25 4 -0.5

中国 -0.10 -0.25 -0.10 3 0

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

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 -0.75

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 -0.25 5 -1

巴西 -0.25 -0.25 0.25 0.50 1.00 1.00 1.00 0.50 0.25 14.5 -0.25

俄罗斯 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -1.00 -2.00 -1.00 2.00 1.00 2.00 14.5 -6.5

墨西哥 -0.25 -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 6.5 -2

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 -0.5

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

阿根廷 -3 -3 -5 29 0

2026年 2025年 2024年



【美国】通胀持续回升

9数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 美国4月CPI继续走高：食品和能源是主要贡献，核心CPI相对稳定，但问题在于伊朗局势或更为持久。

美国CPI分项贡献和预测

Series 权重 2026/4/30 2026/3/31 2026/2/28 2026/1/31 2025/12/31 2025/11/30 2025/9/30 2025/8/31 2025/7/31 2025/6/30
CPI 100% 3.8 3.3 2.4 2.4 2.7 2.7 3 2.9 2.7 2.7

食品 13.60% 0.43 0.37 0.42 0.39 0.42 0.36 0.42 0.43 0.39 0.40

家庭食品 0.23 0.15 0.20 0.17 0.19 0.16 0.22 0.22 0.17 0.19

在外饮食 0.20 0.21 0.22 0.22 0.23 0.20 0.20 0.21 0.21 0.21

能源 6.70% 1.14 0.79 0.03 -0.01 0.14 0.27 0.19 0.02 -0.11 -0.07

能源商品 0.94 0.61 -0.17 -0.23 -0.09 0.04 -0.01 -0.23 -0.34 -0.31

能源服务 0.17 0.16 0.20 0.23 0.24 0.23 0.20 0.24 0.23 0.24

核心商品 18.90% 0.22 0.23 0.19 0.22 0.28 0.26 0.29 0.28 0.22 0.15

家居陈设与用品 0.10 0.12 0.13 0.13 0.12 0.09 0.10 0.10 0.08 0.06

服装 2.50% 0.11 0.09 0.07 0.04 0.02 0.00 0.00 0.01 -0.01 -0.01

交通运输商品-减去汽车燃油 5.70% -0.06 -0.06 -0.07 -0.04 0.06 0.10 0.14 0.15 0.12 0.10

医疗保健商品 1.50% -0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00

休闲商品 0.05 0.06 0.05 0.03 0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 -0.02

教育与通讯商品 -0.05 -0.05 -0.05 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.04 -0.03

含酒精饮料 0.02 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01

其他商品 0.06 0.06 0.05 0.06 0.05 0.04 0.05 0.04 0.04 0.04

核心服务 60.90% 1.98 1.85 1.77 1.79 1.84 1.87 2.13 2.20 2.23 2.19

住宅 45.10% 1.17 1.07 1.05 1.07 1.12 1.12 1.31 1.33 1.34 1.36

供水、污水和垃圾收集服务 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06 0.06 0.06

医疗保健服务 6.50% 0.22 0.25 0.28 0.26 0.24 0.22 0.25 0.27 0.28 0.22

交通运输服务 6.30% 0.27 0.26 0.14 0.09 0.10 0.11 0.17 0.23 0.23 0.22

休闲服务 0.07 0.06 0.07 0.11 0.14 0.08 0.14 0.12 0.13 0.13

教育与通讯服务 5.00% 0.06 0.05 0.05 0.06 0.06 0.11 0.06 0.05 0.06 0.06

其他个人服务 0.07 0.05 0.09 0.11 0.08 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07

核心消费者价格指数 2.80 2.60 2.50 2.50 2.60 2.60 3.00 3.10 3.10 2.90



数据来源： 根据公开资讯整理

【美国】4月FOMC
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姓名 职位 投票权 发言时间 言论内容 鹰鸽程度

杰罗姆·鲍威尔 美联储主席 常驻票委 2026-04-30

认为当前利率已相当接近中性利率，政策立场处于“略微限制性”的合理状态，目前没有通胀压力

（尤其是能源）让美联储选择继续等待。中东局势引发的能源价格上涨会导致可支配收入下滑，预

计这种通胀慧迅速消退。由于特朗普政府的政策，移民人口下降已导致就业增速放缓，劳动力需求

也显然趋于温和。消费者开支一直稳固，企业固定投资按较快的步伐扩张，住房市场保持疲软。

凯文·沃什 提名美联储主席 2026-04-22
 资产负债表和利率政策应当共同发挥作用，主张逐步、谨慎地缩表。认为美联储需要更深入地研究

人工智能对生产力和就业的深远影响并重新审视经济模型。上任后想做的首批“改革”之一是关于

通胀的数据项目，想知道通胀的真实情况。需要一个新的框架来应对持续存在的通胀问题。

约翰·威廉姆斯
纽约联储主席，美联储副主

席
常驻票委 2026-04-07

伊朗战争的影响将推高整体通胀，其引发的通胀因素将直接反映在整体通胀数据中。考虑到能源因

素，通胀率应在2.75%左右。当前关注重点在于整体通胀，核心通胀情况并未发生太大变化。关税仍

然是重要因素。货币政策目前处于有利位置，可采取观望态度。利率完全处于合适水平，必要时可

进行调整。

菲利普·杰斐逊 美联储副主席 常驻票委 2026-04-08
当前政策利率已做好充分准备应对市场变化，利率大致处于中性区间。美国贸易政策不确定性及地

缘政治紧张局势给通胀预测带来上行风险。认为就业面临下行风险，通胀面临上行风险。

迈克尔·巴尔 理事 常驻票委 2026-04-15
 从长远来看，人工智能可能会使我们更具生产力。应利用人工智能促进信贷获取。必须将冲击视为

既定事实，并利用手头的工具。目标之间存在紧张关系，但美联储将完成任务

克里斯托弗·沃勒 理事 常驻票委 2026-04-18

 如果战争导致高通胀和劳动力市场疲软，可能需要维持利率稳定。中东战争时间越长，通胀和就业

风险越大，会对美联储构成挑战。能源价格可能出现的飙升或产生持久的通胀影响。市场似乎低估

了冲突长期化的风险，将密切关注通胀预期对冲突的反应，密切关注就业数据中不断增加的压力迹

象。目前劳动力市场的盈亏平衡增长率可能在零附近。出现就业负增长的时期并不预示着经济衰

退，劳动力市场的变化使得目前的分析更具挑战性

米歇尔·鲍曼 理事 常驻票委 2026-03-20
将关注人工智能领域的杠杆水平，预计今年经济将强劲增长。仍然对就业市场感到担忧，预计今年

将降息三次

丽莎·库克 理事 常驻票委 2026-03-27
劳动力市场处于低招聘低解雇状态，正在密切关注人工智能和就业市场的相关数据，人工智能对劳

动力市场有变革性作用。鉴于伊朗战争，通胀风险升高，风险平衡已更多地向通胀方向倾斜

斯蒂芬·米兰 理事 常驻票委 2026-04-14
 通胀在一年内接近目标2%。没理由认为油价将保持在高位。伊朗战争以来，看淡这一轮石油冲击是

明智的

安娜·保尔森 费城联储主席 轮值票委 2026-01-04
作为2026年新任票委，她表示若经济前景保持良性（通胀缓和、劳动力市场企稳），2026年晚些时

候进行“适度”的额外降息是合适的。她同时认为当前政策仍“略显限制性”。
/

尼尔·卡什卡利 明尼阿波利斯联储主席 轮值票委 2026-03-04
美联储需要降低通胀并支持就业市场，劳动力市场状况良好。伊朗局势增添不确定性，评估通胀影

响为时过早，眼下通胀的关键问题在于上涨的能源价格会持续多久

贝丝·哈马克 克利夫兰联储主席 轮值票委 2026-04-15

关键在于能源价格会上涨到多高，以及高位能持续多久。高能源价格可能带来通胀压力，但也可能

拖累经济增长。认为利率处于良好位置，基准预期是将在相当长一段时间内维持利率不变，但确实

认为利率存在双向风险。根据数据表现，可能需要更加宽松或更加紧缩。就业市场基本处于平衡状

态。

洛里·洛根 达拉斯联储主席 轮值票委 2025-02-21
在就业市场趋于稳定时支持美联储1月维持利率不变的决定。通胀上行风险依然存在，劳动力方面AI

似乎未取代工人
/

美联储官员2025最新鹰鸽分布表（2026/4/30）
鹰鸽比例：6:4

◆ 海外：美联储决定维持利率在3.5%~3.75%不变，政策声明保留了“进一步调整利率目标”的降息倾向。货币委员会出现四张反对

票，米兰反对不降息，另外三名委员反对声明中带有降息倾向的措辞。



【美国】4月非农温和放缓

数据来源：Wind 华泰期货研究院

◆ 4月非农：贸易运输和公共事业正贡献，教育和健康服务、
休闲和餐旅服务负贡献（负贡献和上月相反）；

◆ 失业率维持稳定

11

Series 2026/04 2026/03 2026/02 2026/01 2025/12 2025/11 2025/10 2025/09 2025/08 2025/07 2025/06
总计 115 185 -156 160 -17 41 -140 76 -70 64 -20

采矿与伐木业 3.00 2 -1 -2 -1 -1 1 -2 -3 -6 -2

伐木业 0.10 0.90 -0.40 -0.50 -0.40 -0.60 -0.40 -0.60 -0.30 -1.10 -0.40

采矿、采石和油气开采 2.50 0.90 -0.30 -1.30 -0.30 -0.70 1.20 -1.70 -2.40 -4.30 -2.40

建筑业 9.00 16 -21 45 -7 36 -12 16 -22 -6 -2

楼宇建筑 4.10 3.20 3.50 6.30 -0.80 10.40 -2.80 2.30 -9.50 -3.70 -1.60

重型土木工程建造 0.80 2.40 -8.00 10.20 5.70 6.70 -1.00 0.90 1.00 5.30 -3.30

专业贸易承包商 3.70 10.10 -15.80 28.60 -12.10 18.80 -8.30 12.60 -13.00 -7.90 3.20

制造业 -2.00 15 1 2 -13 -10 -9 -3 -10 -11 -15

耐用品制造： 2.00 13.00 8.00 6.00 -5.00 -3.00 -9.00 -5.00 -15.00 1.00 -12.00

非耐用品制造 -4.00 2.00 -7.00 -4.00 -8.00 -7.00 0.00 2.00 5.00 -12.00 -3.00

贸易、运输和公用事业 60.00 46 -36 38 -33 -65 -11 -18 -1 3 -24

批发贸易 6.00 6.50 8.40 2.10 -5.70 -6.40 2.80 8.80 -8.60 -5.70 -10.40

零售贸易 21.80 18.60 -0.30 12.70 -23.60 -0.90 -15.40 13.10 10.10 4.70 -14.50

运输与仓储 30.30 21.50 -45.50 22.60 -4.80 -58.90 0.60 -39.30 -1.60 3.90 0.00

公用事业 1.90 -0.60 1.60 0.20 0.70 1.90 0.50 0.00 -1.20 0.40 0.50

信息 -13.00 -6 -23 -27 -6 -5 -6 -1 -1 -2 -1

电影与录音行业 -6.00 -4.30 -13.30 6.30 -1.50 -0.40 -0.80 -0.20 -6.00 0.70 -0.60

出版业-不含互联网 -1.90 -0.30 -2.80 -2.30 -1.50 2.00 -9.50 2.10 1.50 2.00 0.80

广播业-不含互联网 1.00 0.00 0.00 -5.70 -0.60 -1.70 0.30 0.80 -0.70 -0.40 0.60

电信 -2.50 0.10 -3.10 -18.30 7.10 -2.90 -1.00 0.60 1.30 -2.80 -2.40

计算基础设施、数据处理、网络托管与相关服务-3.90 -2.20 -3.70 -5.40 -6.70 -1.10 4.40 -3.10 -0.60 -1.40 0.20

网页、检索门户、资料库及其他信息服务 0.10 0.50 0.40 -2.30 -2.40 -0.70 0.60 -1.10 3.00 -0.20 0.30

金融活动 -11.00 -19 2 -39 1 1 -5 4 -19 0 -7

金融和保险 -5.60 -19.80 -2.70 -23.80 -1.10 -2.50 -0.10 4.50 -13.90 5.80 -3.40

房地产出租租赁 -5.40 0.80 4.30 -14.90 1.70 4.20 -5.50 -0.20 -4.90 -6.30 -3.20

专业和商业服务 7.00 26 4 36 -19 56 -24 -16 -28 -16 -31

专业、科学和技术服务 11.90 -4.90 19.60 5.80 -6.20 36.70 -6.50 -5.10 -6.80 4.50 -15.80

公司和企业管理 -3.50 -2.70 -1.60 -2.40 -4.40 1.20 -2.60 2.00 0.70 -0.50 0.40

行政和废物处理 -1.40 33.60 -14.10 33.20 -8.90 18.00 -14.20 -13.20 -21.60 -20.50 -15.40

教育与健康服务 46.00 91 -49 119 38 56 44 54 23 87 49

私立教育服务 -7.80 -0.10 -18.90 12.70 -4.00 -3.90 -3.10 -1.90 0.20 4.30 -11.00

医疗保健和社会援助 53.90 90.60 -30.40 106.90 41.80 59.90 47.60 55.30 22.80 82.60 60.50

休闲及餐旅服务 14.00 29 -31 5 25 -12 41 37 22 11 -2

艺术、娱乐与休闲 12.10 4.70 17.30 -10.90 14.70 -32.80 -4.10 0.50 5.50 6.30 8.60

食宿服务 2.20 23.80 -47.40 15.10 10.20 20.90 45.40 37.00 16.40 4.70 -10.80

其他服务 10.00 -10 6 3 8 16 -6 -3 19 5 -10

维修和维护 -1.30 -6.80 8.30 -3.50 2.90 2.80 -7.00 -1.20 11.10 -0.80 -4.60

个人与洗衣服务 8.50 -5.80 -1.70 1.70 1.10 8.10 -2.50 -4.40 8.60 4.30 -4.10

宗教、慈善、民间、专业和类似组织 3.30 2.20 -0.30 4.60 3.50 5.10 3.50 2.90 -0.50 1.40 -0.90

政府 -8.00 -5 -8 -20 -10 -31 -153 8 -50 -1 25

联邦 -9.00 -15.00 4.00 -37.00 -11.00 -15 -166.00 -2.00 -19.00 -9.00 -8.00

州 1.00 -2.00 -6.00 3.00 -5.00 -12.00 -4.00 10.00 -17.00 -12.00 1.00

地方 0.00 12.00 -6.00 14.00 6.00 -4.00 17.00 0.00 -14.00 20.00 32.00

Series 2026/4/30 2026/3/31 2026/2/28 2026/1/31 2025/12/31 2025/11/30

U3 失业率 4.3 4.3 4.4 4.3 4.4 4.5

离职者 0.50 0.53 0.51 0.61 0.49 0.50

重新就职者 1.34 1.33 1.36 1.27 1.36 1.52

新就业 0.47 0.42 0.47 0.47 0.49 0.45

永久性失业 1.12 1.11 1.20 1.18 1.15 1.13

临时失业 0.54 0.52 0.54 0.49 0.54 0.58

兼职 0.40 0.38 0.39 0.38 0.34 0.36



【中国】：出口继续偏强，中美关系好转

数据来源：华泰期货研究院

◆ 4月出口再度回升，进口略有放缓：美元计价4月当月出口同比14.1%（前值2.5%），进口25.3%（27.8%）

◆ 对美国出口意外回升；分项中；原材料出口主动限制（如成品油、农产品），日用品出口回升（出口往美国），集成电路、汽车、高新技术出口持续高增。
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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 36761 11.31 -10.2 9.98% 6.1 0.09%

欧盟 52988 13.43 19 15.01% -2.1 -0.10%

日本 13840 4.04 6.2 4.07% -0.7 -0.08%

加拿大 4540 9.38 10.1 1.24% -0.1 0.01%

韩国 15830 24.58 24.7 4.29% 0.2 0.05%

东盟 69538 15.22 19.1 18.35% -1.4 0.38%

印度 13261 18.56 17.8 3.79% 0.3 -0.03%

巴西 7835 36.99 24.3 2.00% 4.6 0.07%

俄罗斯 10168 25.69 23.1 2.83% 1 0.00%

南非 2249 36.60 32.4 0.63% 1.5 0.00%

发达国家和

地区

新兴市场国

家出口

2026-04 2026-03 2026-02 2025-12 2025-11 2025-10

农产品（*） 4.9 5.3 12.1 1.2 1.2 1.1

水产品 4.5 2.2 12.4 7.7 8.4 9.1

粮食 25 38 34.2 45.5 35.7 33.6

肥料 17.5 14.1 8.3 44 46.4 48.3

塑料制品（*） 7.7 7.5 25.7 -1.3 -1.2 -1

箱包及类似容器 0.4 2.7 20.4 1.6 1.9 1.9

纺织纱线、织物及其制品（*） 2.3 2.8 20.5 0.5 0.9 0.9

服装及衣着附件（*） -0.9 -0.4 14.8 -5 -4.4 -3.8

鞋靴 -5.1 -2.5 12 -2 -1.3 -1.7

玩具（*） -14.1 -14.8 1.5 -12.7 -12.1 -10.8

船舶 -4.6 -4.2 9.2 16.2 17.8 20.5

通用机械设备（*） 4.2 7.1 19.2 6.1 6.4 6.5

机电产品（*） 21.1 21.4 27.1 8.4 8 7.8

汽车 汽车(包括底盘) 50.6 50.3 57.9 30 25.7 23.3

手机 -2.4 -1.5 3 -7.7 -8.1 -8.2

音视频设备及其零件（*） 11.8 13.2 22.8 5.5 5.6 5.6

集成电路 10.6 13.4 13.7 17.4 18 19.2

液晶平板显示模组 11.7 15.1

陶瓷产品 10 26.9 32.7 0.3 0 -0.1

家用电器 8.6 9.5 16.4 -0.6 -0.4 -0.3

家具及其零件（*） 1.2 3 24.7 -6.1 -5.9 -5.6

钢材 -9.7 -9.9 -8.1 7.5 6.7 6.6

未锻轧铝及铝材 8.9 6.5 12.8 -8 -9.2 -8.6

中药材及中式成药 #N/A #N/A #N/A 1.4 2.3 1.8

稀土 4.9 2.8 23 12.9 11.7 10.5

成品油 -9 2.6 12.7 -0.2 -3.2 -3.3

高新技术产品（*） 31.4 28.6 26.9 7.5 6.6 6.5

医疗仪器及器械（*） 12.4 11.5 20.8 6 6.5 6.1

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



【总体观点】短期破位震荡，后续重心下移
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◆ 基本面：1)经济预期差(chā)利好人民币：中国4月出口同比+14.1%、PPI+2.8%创年内新高、PMI 50.3%稳在扩张区间，外储重回3.41万亿；美国4月CPI

跳升至3.8%创近三年新高，但本质是油价输入的"滞胀型"读数，对美元支撑有限；2)中美利差(chā)中性：美CPI走高叠加油价破百，10年期美债收益率突
破4.4%，年内降息预期被压缩。中美利差被动走阔本应利好美元，但美元指数仍在98附近、未能跟随利率反弹，传导链路明显失效；3)贸易政策不确定
性中性：中美元首5月13—15日北京会晤是本周最大变量。

◆ 核心观点：破位升值已发生、但单边升值空间被多重力量校准。核心交易区间6.75—6.80，下方支撑看6.75。短期来说，破位向下条件是会晤释放重大利
好叠加美元指数有效破98；回到区间上沿条件是油价继续走高或会晤偏弱。波动率呈现"日内放大、日间收敛"，整体方向偏强但不具备单边升值基础。

◆ 风险提示：1）会晤结果不及预期；2）油价与通胀再加速；3）美联储鹰派强化；4）逆周期校准加码。

数据来源： Bloomberg Wind Fred 华泰期货研究院

人民币汇率拟合模型
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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 6.78 区间见底。

• 预期分歧：机构博弈区间继续收拢（6.6 – 7.05）。

◆ 2027Q1趋势：各方预测向 6.75 附近收敛。

数据来源： Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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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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