
人民币仍处强位

华泰期货研究院 2026年07月30日

  

蔡劭立 F3063489  Z0014617

联系人：
朱思谋 F03142856



—  量价和政策信号—

2



【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 2026/07/30 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

20
19

-07
-22

20
20

-07
-22

20
21

-07
-22

20
22

-07
-22

20
23

-07
-22

20
24

-07
-22

20
25

-07
-22

20
26

-07
-22

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

5

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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数据来源： 根据公开资讯整理

【宏观】地缘风险再增

7

 7月25日，美国总统特朗普下令结束了持续13天对伊朗的每日打击行动；7月26日，在被问及伊朗革命卫队是否首先发起战争时，革命卫队发言人表示，美国违反协
议宣布了另一条通行渠道后，革命卫队对违规船只进行了打击；7月29日，据路透：伊朗高级官员表示，德黑兰已排除阿曼关于霍尔木兹海峡区域联合管理的提议，
伊朗拒绝其他国家的任何角色，并且当天伊朗向约旦的美军基地发射导弹；

 核心原因：谈判进程缓慢，伊朗条件过于宽松；伊朗想获取更多优势；时间站在谁的一方？

01 6/14 美伊备忘录

022015年 伊核协议

立即停止所以战线战争；美国撤军；30

天内解封海峡；

暂停对伊朗石油销售制裁，解冻金融资

产；向伊朗提供3000亿美元重建计划支

持；

60天内就其他问题达成最终协议，谈判
期间释放240亿伊朗资金；最终协议将
涵盖浓缩铀材料和浓缩过程的未来、解
除制裁以及伊朗的经济重建计划

15年内，铀浓缩丰度不超过3.67%（远

低于武器级90%）；离心机数量从约1.9

万台减至6104台；低丰度浓缩铀库存从

约1万公斤减至300公斤（削减98%）

联合国通过新决议，终止所有既往对伊

核相关制裁

常规武器禁运再维持5年，弹道导弹技

术相关限制8年



【宏观】非美央行加息预期再上升

8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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美债10Y-2Y利差 美债10Y-3M利差
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 5月 4月 3月 2月 1月 12月 11月 10月 9月 最新值 12M变化

衍生品26年12月
变动计价

衍生品27年6月
变动计价

美国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 3.75 -0.75 +42.9b p +53.3b p

欧元区 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.60 2.4 0.25 +40.9b p +54.9b p

日本 0.25 0.25 0.25 1 0.5 +25.2b p

英国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 3.75 -0.5 +38.3b p +58.3b p

加拿大 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.25 2.5 -0.5 +18.2b p +57.8b p

澳大利亚 0.25 0.25 0.25 -0.25 -0.25 -0.25 4.35 0.5 +22.5b p +21.6b p

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 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -1.00 -2.00 -1.00 2.00 1.00 14 -4

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



数据来源： 根据公开资讯整理

【事件】7月议息会议
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 鹰派按兵不动： 7月维持利率3.50%—3.75%不变，但以9比3通过，三位地区主席（哈马克、卡什卡利、洛根）主张直接加息25bp。会前市场给
到约1/3的意外加息概率，未兑现，但异议票数创下罕见的鹰派信号。

 沃什定调： 沃什延续"通胀是一种选择"的强硬口径、主动淡化前瞻指引，7月选择观望但把9月窗口留开。会后市场向年内两次加息定价靠拢，
长端美债走高（10年升至约4.66%、30年破5.19%），短端回落，曲线"扭动"。

姓名 投票权 发言时间 言论内容 鹰鸽程度

凯文·沃什 2026/07/14 央行决策者绝不会容忍高通胀现象。他再次重申了控制物价上涨的决心，因为物价上涨问题已经持续了五年
之久，委员会成员绝不能容忍持续居高不下的通胀现象。

约翰·威廉姆斯 常驻票委 2026/07/10
在推动美国通胀的诸多因素中，他目前最关注的是由人工智能（AI）驱动的需求。如果这种需求持续存在，
可能会迫使美联储提高利率。如果美联储最青睐的物价压力指标，即核心个人消费支出（PCE）价格指数—
—在2026年下半年以0.2%速度环比增长，这将表明通胀正朝着回归美联储2%年化目标的方向发展。

菲利普·杰斐逊 常驻票委 2026/05/28

鉴于美国劳动力市场对当前的能源冲击表现出了“很强的韧性”，因此，美联储更应该将重点放在使通胀率
回归到央行设定的2%目标上。由于战争引发的能源冲击的规模和持续时间存在不确定性，很难准确预测美
联储的利率政策会如何变化。就业市场的韧性为美联储提供了集中火力对抗通胀的政策空间，通胀风险依然
偏向上行

杰罗姆·鲍威尔 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。

中性

迈克尔·巴尔 常驻票委 2026/06/06 美联储及其他机构近期采取的措施将损害银行的安全性和稳健性，并增加金融稳定风险。由于放松监管而产
生的脆弱性可能目前尚不明显，但这些隐患将在未来几年逐步积累问题，可能对经济造成严重危害

克里斯托弗·沃勒 常驻票委 2026/07/14 如果基础通胀继续表明价格压力广泛存在，决策层就可能需要在近期上调利率。如果本周的核心通胀再次火
热出炉，那么FOMC就需要考虑在近期内收紧货币政策了。

中性

米歇尔·鲍曼 常驻票委 2026/06/07 能源供给冲击引发的物价上涨具备短期属性，美联储无需过度反应，同时支持保留政策前瞻指引

丽莎·库克 常驻票委 2026/05/28 五年来的通胀率高于美联储2%的目标，带来了价格压力嵌入价格和工资设定行为的风险。因此，如果预期
的通胀回落进程不能及时出现，将准备提高利率。

安娜·保尔森 轮值票委 2026/05/29 维持利率不变为美联储留出评估数据的空间 中性

尼尔·卡什卡利 轮值票委 2026/06/28
由于通胀呈现出更广泛蔓延的迹象，他在本月早些时候公布的美联储最新经济预测中，将今年的利率预期调
整为加息一次。

贝丝·哈马克 轮值票委 2026/07/01 市场对人工智能(AI)基础设施“近乎无止境的需求”正在推高通胀，不排除支持进一步加息。

洛里·洛根 轮值票委 2026/06/04 鉴于通胀回落进展停滞，美国经济仍然保持较强韧性，美联储可能需要在今年晚些时候提高利率，以使通胀
率回到2%的目标水平。美国劳动力市场“总体平衡”，人工智能投资蓬勃发展，金融环境宽松



【核心图表】美国经济：经济韧性+通胀上升

10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 #N/A 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

增量的贡献（2024年对实
际GDP同比贡献率）

2.66 1.99 2.33

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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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 % 4.7 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 % 1.5 0.8 1.3 2.6 3.6 #N/A 1 1.4 2 3.1 3.1 3.4
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

30. 3%

25. 2%

44. 5%

净出口

投资

消费

金融



【总体观点】破位条件已触发，人民币偏强震荡
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 核心区间：美元兑人民币中枢下移，6.75由前期下沿转为多空分水岭。本周离岸
有效跌破6.75、美元指数同步盘中跌穿100，前期"下破6.75需美元跌穿100配合"
的条件已兑现。若美元站稳100下方、结汇盘持续跟进，下方打开6.70—6.72；
若美元反抽、离岸重回6.75上方，则回到6.75—6.78震荡。上方6.80为较扎实压
力，需联储鹰派再发酵叠加油价上冲方能突破。破关口后波动率双向放大。

 本周重点事件

• 鹰派按兵不动，但影响已出尽：联储维持3.50%—3.75%，三位铁鹰派地区票委主
张加息但无鹰派意外，会前加息定价虚高。议息利多出尽后美元不涨反跌。

• 通胀实为降温：6月核心CPI 2.6%、核心PCE 3.3%均低位回落，数据指向"按兵不
动"。当前鹰派更多来自沟通与异议票，非数据驱动；油价是唯一可能逆转通胀降温、
重启加息的变量。

• 油价供给冲击：中东冲突升级推动油价单日大涨逾6%，美油奔90、布伦特奔100，
行情消息主导、双向甩动，是本周唯一真实波动源。

• 政策加力：7月政治局会议印证逆周期加码，定调转"动能向新、结构向优"。

 风险提示：

• 地缘与油价双向肥尾：升级则油价、长端美债、美元同步上行，人民币压向6.80上
方；停火或通航恢复则油价与避险溢价快速回吐，人民币下行动能延续。不宜单押
方向。

• 破位真伪待确认：本轮破6.75依赖美元盘中跌穿100与结汇实需，二者任一逆转（美
元反抽、结汇转观望），破位可能回补，离岸重回6.75—6.78。

• 贸易事件窗口：关注9月元首会晤、11月10日相关安排到期，以及338调查、造船业
港口费等未决事项，时点明确但结果不可提前定价，超预期易引发跳空。

数据来源： Bloomberg Wind Fred 华泰期货研究院
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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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