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【量价观察】美元指数投机性多头持续拥挤
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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，Call端波动率高于Put端

◆ 1年的美元兑人民币期权隐含波动率曲线显示，Call端波动率与Put端持平

◆ 多头拥挤：投机性净多头头寸接近300亿美元，维持高位

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 1年的USDCNH期权隐含波动率期限结构

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

5C 15C 25C 35C 45C 45P 35P 25P 15P 5P

3M 2026/07/23 3M 2026/06/26 3M 2026/03/30

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

6

5C 15C 25C 35C 45C 45P 35P 25P 15P 5P

1Y 2026/07/23 1Y 2026/06/26 1Y 2026/03/30

美元指数CFTC持仓

-40000

-20000

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

80

85

90

95

100

105

110

115

120

ICE:持仓数量:非商业多头持仓:美元指数

ICE:持仓数量:非商业空头持仓:美元指数

美元指数

非商业净多头头寸



【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 -2% 附近波动，尚未启动

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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【宏观】非美央行加息预期再上升

7数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 随着油价重新上升，市场对明年加息计价开始上升；

◆ 美联储7、9、10、12月加息25bp的概率分别为23%、58%、28%、39% ；非美央行明年的加息计价继续上升；

◆ 沃什：向国会议员反复强调一项承诺：美联储将把通胀压低，FOMC的成员“对持续高企的通胀零容忍”；
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衍生品26年12月

变动计价
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变动计价

美国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 3.75 -0.75 +37,2bp +48.4bp

欧元区 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.60 2.4 0.25 +45.2bp +60bp

日本 0.25 0.25 0.25 1 0.5 +24.4bp

英国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 3.75 -0.5 +40bp +62.7bp

加拿大 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.25 2.5 -0.5 +15.8bp

澳大利亚 0.25 0.25 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 4.35 0.5 +19bp +17bp

新西兰 0.25 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 2.5 -0.75

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

瑞士 -0.25 -0.25 -0.50 -0.25 0 0

挪威 0.25 -0.25 -0.25 4.25 0

中国 -0.10 -0.25 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 -0.25 2.75 0.25

印度 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 5.25 -0.25

印尼 0.50 0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 5.75 0.5

泰国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 1 -0.75

马来西亚 -0.25 2.75 0

菲律宾 0.25 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 5.25 -0.5

巴西 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 0.50 1.00 1.00 1.00 0.50 0.25 14.25 -0.75

俄罗斯 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -1.00 -2.00 -1.00 2.00 1.00 14.25 -3.75

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 6.5 -1.5

土耳其 -1.00 -1.50 -1.00 -2.50 -3.00 3.50 -2.50 -2.50 -2.50 37 -6

南非 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 7 -0.25

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

阿根廷 -3 -3 -5 29 0

2026年 2025年 2024年



【核心图表】美国经济：经济韧性+通胀上升

8数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆ 就业：韧性。新增和失业率均下降；通胀：油价上升，限制后续降息预期；

◆ 经济：韧性。成屋销售回升，就业市场超预期韧性；

指标名称 单位 2026/06 2026/05 2026/04 2026/03 2026/02 2026/01 2025/12 2025/11 2025/10 2025/09 2025/08 2025/07

GDP:不变价:同比 %

Markit制造业PMI % 53.90 55.10 54.50 52.30 51.60 52.40 51.80 52.20 52.50 52.00 53.00 49.80

全部制造业:新增订单:当月同比 % #N/A 2.31 12.19 2.47 4.01 4.25 4.53 5.40 2.31 3.59 3.74 1.64

成屋销售 万套 409 419 404 401 413 402 427 409 411 408 403 403

新增非农就业人数 万人 5.70 17.20 11.50 17.80 -9.20 13.00 5.00 6.40 -10.50 11.90 2.20 7.30

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

非农职位空缺数 万人 759.4 758.5 688.7 692.2 724 655 684.6 717 716.9 691.9 708.9

CPI:当月同比 % 3.50 4.20 3.80 3.30 2.40 2.40 2.70 2.70 #N/A 3.00 2.90 2.70

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

零售和食品服务销售额:同比 % 8.40 5.67 4.63 4.71 4.02 3.02 3.78 1.88 3.46 5.60 3.47 4.52

Markit服务业PMI % 51.20 50.70 51.00 49.80 51.70 52.70 52.50 54.10 54.80 54.20 54.50 55.70

个人可支配收入:同比 % #N/A 4.09 2.68 3.55 4.03 4.51 4.05 4.13 4.17 4.67 4.62 4.33

个人消费支出:同比 % #N/A 6.29 5.58 5.47 5.58 5.13 4.54 5.13 5.25 5.24 5.61 5.30

财政收入:同比 % -5.83 -9.62 -1.51 4.68 5.63 9.11 6.60 11.35 23.75 3.16 12.32 2.46

财政支出:同比 % 23.35 -8.55 5.16 3.94 2.85 1.98 16.26 -23.82 17.88 -22.60 0.36 9.67

出口金额:同比 % #N/A 12.56 12.94 12.50 12.12 10.41 5.96 5.47 11.75 7.35 3.13 4.87

进口金额:同比 % #N/A 13.26 9.07 -9.85 -6.99 -11.23 -2.16 -2.43 -3.34 -3.44 -1.90 2.52
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）

2.66 1.99 2.33



【宏观】中国经济：结构分化

9数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆内外分化：出口持续超预期，全球涨价的背景下，国内产品的竞争力上升，中国对美国出口明显改善；但内生动力偏弱。

指标名称 单位 2026/06 2026/05 2026/04 2026/03 2026/02 2026/01 2025/12 2025/11 2025/10 2025/09 2025/08 2025/07

GDP:不变价:当季同比 %

出口金额:累计同比 % 17.6 15.5 14.5 14.7 21.8 10.0 5.4 5.3 5.3 6.1 5.8 6.0

进口金额:累计同比 % 26.6 24.5 23.6 23.0 19.8 25.6 0.0 -0.5 -0.8 -1.0 -2.1 -2.6

固投:累计同比 % -5.7 -4.1 -1.6 1.7 1.8 #N/A -3.8 -2.6 -1.7 -0.5 0.5 1.6

地产投资:累计同比 % -18.0 -16.2 -13.7 -11.2 -11.1 #N/A -17.2 -15.9 -14.7 -13.9 -12.9 -12.0

制造业投资:累计同比 % -1.2 -0.4 1.2 4.1 3.1 #N/A 0.6 1.9 2.7 4.0 5.1 6.2

基建投资:累计同比 % -2.4 0.8 4.3 8.9 11.4 #N/A -1.5 0.1 1.5 3.3 5.4 7.3

制造业PMI % 50.3 50 50.3 50.4 49 49.3 50.1 49.2 49 49.8 49.4 49.3

社会零售:累计同比 % 1.3 1.4 1.9 2.4 2.8 #N/A 3.7 4 4.3 4.5 4.6 4.8

服务业PMI % 50.4 50.3 49.6 50.2 49.7 49.5 49.7 49.5 50.2 50.1 50.5 50

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

通胀 CPI:当月同比 % 1 1.2 1.2 1 1.3 0.2 0.8 0.7 0.2 -0.3 -0.4 0

社会融资规模存量:同比 % 7.4 7.7 7.8 7.9 8.2 8.2 8.3 8.5 8.5 8.7 8.8 9

金融机构:各项贷款余额:同比 % 5.2 5.5 5.6 5.7 6 6.1 6.4 6.4 6.5 6.6 6.8 6.9

财政收入:累计同比 % #N/A 4 3.5 2.4 0.7 #N/A -1.7 0.8 0.8 0.5 0.3 0.1

财政支出:累计同比 % #N/A 0.8 1.3 2.6 3.6 #N/A 1 1.4 2 3.1 3.1 3.4

30.3%

25.2%

44.5%

净出口

投资

消费

金融

财政

增量的贡献（2024年对实

际GDP同比贡献率）

4.3 5.0 4.5 4.8



【结售汇】出口放量带动6月顺差走扩
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◆ 量的基础是出口高增：6月出口4123.9亿美元、同比增长27.0%（前值19.4%），货物贸易顺差扩大至1256.2亿美元，主要由AI产业链
高景气、新能源替代效应与去年低基数三重驱动，做大了企业的收汇基数

◆ 结售汇顺差随之回升：由357.92亿美元升至566.62亿美元，结汇2978.36亿、售汇2411.74亿均维持在较高水平；其中代客顺差由
416.70亿扩大至574.20亿，贡献绝大部分增量

◆ 汇率择时加快了释放节奏：6月美元指数回升、人民币环比贬值0.3%，企业逢高早结汇，收汇结汇率环比回升3.64个百分点至54.56%，
快于付汇购汇率0.79个百分点的升幅（升至50.03%）；但上半年结汇率仅65%、与去年基本持平，意愿并未趋势性抬升

数据来源： Bloomberg Wind Fred 华泰期货研究院

银行结售汇丨单位：亿美元 收付汇率|单位：%
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【结售汇】跨境涉外收付款：经常账户稳，资本账户波动
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◆ 总量回落：6月境内银行代客涉外收付款顺差由635.22亿美元回落至371.37亿美元，收窄由资本项拖累所致，并非基本面走弱

◆ 经常项目走强：顺差由458.15亿扩大至732.65亿美元，核心是货物贸易顺差升至1057.47亿美元，继续发挥压舱石作用；服务贸易逆差
扩大至93.89亿美元、收益与经常转移逆差扩大，形成有限对冲

◆ 资本与金融项目转逆：由160.76亿美元顺差转为366.29亿美元逆差，核心是证券投资净流出约364.93亿美元；直接投资逆差收窄至
15.22亿美元，其他投资报12.80亿美元

◆ 证券投资拆解：南向资金6月净流入约271.11亿港元（对应对外证券投资流出），外资减持银行间债券约100亿元、上半年累计减持约
2600亿元，两端共同解释证券投资由顺转逆

数据来源： Bloomberg Wind Fred 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】破位未至，区间反复
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◆ 核心区间：核心区间6.75 — 6.80，中枢6.77。下破6.75需美元有效跌穿100且油价
回落配合，上破6.80需联储偏鹰叠加油价继续上冲。

◆ 本周重点事件

• 供给冲击：伊朗革命卫队宣称完全封锁霍尔木兹，三艘油轮受阻一艘爆炸，
油价创六周新高，国内原油主力周四早盘涨近4%，美油剑指90。

• 美元失效：美元指数周三创五日新高101.21，但澳元周二冲到0.7026的月内
高位，欧元守在1.14上方，英镑连跌四日后反弹，非美货币并未跟随走弱。

• 双重脱敏：封锁与红海袭击同步发生，风险货币却没有出现避险式抛售，说
明加息预期已被基本消化，美元难再靠它上行，汇率对美伊冲突头条也已脱
敏。

• 加息预期：9月加息概率升至约55%，下周会议维持不变概率约66%至75%，
联储已进入静默期。

◆ 风险提示：

• 地缘与油价：需警惕双向肥尾风险——封锁延长或冲突外溢可能推动油价、
长端美债与美元跳升；若停火或通航恢复超预期，油价和避险溢价也可能快
速回吐，汇率随之反向重定价。

• 关税超预期：122条款7月24日到期后由301与338接棒，338首次启用即绕开
原产地规则，对华产能过剩301与协议履约301均未出结论，加税时点、税率、
范围都无法提前定价。风险不在已公布的12.5%，而在后续超预期的对华措施。

• 联储路径：7月28—29日会议前后鹰派口径延续，加息定价重启，人民币被动
承压。

• 外部流动性：日元处于历史极弱区间，若套息交易集中平仓，亚洲货币可能
出现与基本面无关的短时冲击。

数据来源： Bloomberg Wind Fred 华泰期货研究院

美元指数这一轮上100之后非美货币相对美元的变动幅度
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【预期】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 6.77 区间见底。

• 预期分歧：机构博弈区间继续收拢（6.5 – 6.9），中值预测在6.77。

◆ 2027趋势：各方预测均值向 6.5 附近收敛。

数据来源： Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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