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— 量价和政策信号—
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【量价观察】美元指数投机性多头相对拥挤
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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，Put端波动率高于Call端，波动率处于历史较低位

◆ 1年的美元兑人民币期权隐含波动率曲线显示，Put端斜率高于Call端

◆ 多头拥挤：投机性净多头头寸维持相对高位，近期呈现下降趋势

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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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 -6% 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

【宏观】停火预期上升
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◆ 据新华社最新报道，伊朗与阿曼25日发表联合声明，拟在霍尔木兹海峡建立一条双方共同商定的安全海上通道；据俄罗斯媒体Sputnik援引巴基斯坦军方和伊朗安全

部门消息人士称，美国与伊朗已就停火协议条款达成共识，其中包括霍尔木兹海峡自由通航。

◆ 8月26日的本轮更多是中立国和市场交易TACO，美伊双方的和谈意愿仍待进一步确认。

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】通胀仍顽固

8数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 7月PPI同比+4.7%（前值5.5%、低于预期4.9%）、环比0.0%持平，连续两月零上涨，为3月以来最低；核心PPI同比+4.2%、环比+0.2%。能源价格环比-3.1%是主要
拖累，但剔除食品能源后仍微升，上游压力未明显向下游传导。

◆ 7月PCE仍顽固，压住降息空间：7月核心PCE同比维持3.3%、环比+0.2%（较6月+0.1%不降反升），整体PCE同比3.7%略超预期。商品价格-0.1%，但服务价格
+0.3%，金融保险、住房粘性不改。作为联储首选指标，PCE仍顽固，压住降息空间。

美国PPI分项贡献和预测



【总体观点】外弱美元给窗口，PCE粘性与逆周期因子共同设顶
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◆ 核心观点：核心区间 6.70—6.76。人民币的偏强来自美元外部走弱打开的升值窗口，而非
国内基本面推动的单边升值：一边是弱美元开窗，一边是7月核心PCE仍卡在3.3%、联储降
息无门给美元托底。两股力量对冲下，方向仍偏人民币强，但更可能表现为中枢温和下移后
的双向震荡，而非趋势性升值。逆周期平滑之下升值斜率也不会太快。

◆ 风险提示

• 杰克逊霍尔： 偏鹰则美元反弹、美元兑人民币回抽；鹰派预期减弱或偏鸽则可能进一
步下探6.70。

• 关税不确定性：中美关税上限虽有安排托底，但后续对华措施的时点、税率与范围仍
难提前定价，一旦超预期升温，会阶段性打压人民币。这是最难提前对冲的政策尾部
风险。

• 联储与PCE：若8月通胀再度走强、联储继续偏鹰，9月加息预期可能重新升温，美元
向100修复，人民币阶段性强势面临回吐。

• 地缘与油价： 美伊僵局下市场已有一定脱敏，但冲突外溢仍可能推动油价和美元同步
上行；若斡旋成功，则避险溢价快速回吐。

• 美元多头拥挤： 美元投机净多头仍处历史高位。若弱美元延续，多头集中平仓可能进
一步放大美元跌势，推动人民币阶段性超调。

数据来源： Bloomberg Wind Fred 华泰期货研究院

美元指数这一轮下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 6.71 区间见底。

• 预期分歧：机构博弈区间继续收拢（6.5 – 6.87），中值预测在6.70。

◆ 2027 趋势：各方预测均值向 6.58 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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