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【量价观察】美元兑人民币期权隐含波动率下行

美元兑人民币期权隐含波动率

3数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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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端波动率与Put端持平。

◆ 美元兑人民币期权波动率持续下行，市场对美元兑人民币未来波动性的预期减弱。

Delta为5的美元兑人民币3个月期权隐含波动率

0

2

4

6

8

10

12

2023-04 2023-10 2024-04 2024-10 2025-04



【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

◆政策逆周期因子在0%左右徘徊。

◆三个月CNH HIBOR-SHIBOR逆差呈波动趋势，单边趋势不明确。

人民币汇率中间价逆周期因子

5数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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【宏观】降息和流动性

7数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 美联储到2025年降息计价43.5bp，美降息计价回落；TGA账户6月4日3761亿；美联储逆回购余额1688亿美元。

◆ 美联储公布的褐皮书显示，自上次报告以来，最近几周美国的经济活动略有下滑，表明关税和高度不确定性正在对经济产生连锁反应。华尔街日报记者Nick

Timiraos：目前正步入另一个令人不安的夏季。劳动力市场脆弱平衡、消费者支出变化和金融市场冲击——这个三大因素可能会以令人猝不及防的方式出现断裂。
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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 8月 最新值 12M变化
衍生品25年12月

变动计价

美国 -0.25 -0.25 -0.50 4.5 -1 -43.5bp

欧元区 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.60 -0.25 0.25 0.25 2.15 -2.1 -26bp

日本 0.25 0.15 0.20 0.5 0.4 +17bp

英国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 4.25 -1

加拿大 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 3 -2 -26bp

澳大利亚 -0.25 -0.25 0.25 3.85 -0.5

新西兰 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 3.25 -2.25

瑞典 -0.25 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 2.25 -1.5

瑞士 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 -1

挪威 0.25 0.25 0.25 4.5 0

中国 -0.10 -0.25 -0.10 -0.10 3 -0.45

中国香港 -0.25 -0.25 -0.50 4.75 -1

韩国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 2.5 -1

印度 -0.50 -0.25 -0.25 5.5 -1

印尼 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 0.25 5.5 -0.75

泰国 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 0.25 1.75 -0.75

马来西亚 3 0

菲律宾 -0.25 -0.25 -0.50 0.25 6 -0.5

巴西 0.50 1.00 1.00 1.00 0.50 0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 14.75 4.25

俄罗斯 -1.00 2.00 1.00 2.00 1.00 2.00 1.00 3.50 20 4

墨西哥 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 8.5 -2.5

土耳其 -2.50 5.00 2.50 2.50 5.00 5.00 5.00 7.50 47.5 -2.5

南非 0.20 -0.25 -0.25 -0.25 7.7 -0.55

智利 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.75 -1.00 -0.75 -0.50 -0.75 5 -0.75

阿根廷 -3 -3 -5 -20 -20 -20 -33 15 21 29 -11

2025年 2024年 2023年



【核心图表】美国经济：下行风险上升

8数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆ 就业：好坏参半。美国5月非农温和下降，失业率持平；通胀：回落；

◆ 经济：边际下行。财政支出回落，5月景气度分化，4月零售销售回升；

指标名称 单位 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02 2025/01 2024/12 2024/11 2024/10 2024/09 2024/08 2024/07 2024/06

GDP:不变价:同比 % 3.04

Markit制造业PMI % 52.00 50.20 50.20 52.70 51.20 49.40 49.70 48.50 47.30 47.90 49.60 51.60

全部制造业:新增订单:当月同比 % #N/A 0.89 4.92 2.97 3.28 -0.87 -2.34 2.06 -1.41 0.29 2.09 -3.67

成屋+新建住房销售 万套 #N/A 474.3 469 494.4 474.4 500.3 482.4 458.7 456.6 458.9 468.6 457.2

新增非农就业人数 万人 13.90 17.70 22.80 15.10 14.30 25.60 22.70 1.20 25.40 14.20 11.40 20.60

失业率（色阶相反） % 4.20 4.20 4.20 4.10 4.00 4.10 4.20 4.10 4.10 4.20 4.30 4.10

非农职位空缺数 万人 #N/A 739.1 720 748 776.2 750.8 815.6 783.9 737.2 786.1 771.1 791

CPI:当月同比 % #N/A 2.30 2.40 2.80 3.00 2.90 2.70 2.60 2.40 2.50 2.90 3.00

核心CPI:当月同比 % #N/A 2.80 2.80 3.10 3.30 3.20 3.30 3.30 3.30 3.20 3.20 3.30

零售和食品服务销售额:同比 % #N/A 5.22 4.80 -0.14 4.42 4.63 3.99 4.72 0.28 2.09 4.29 -0.10

Markit服务业PMI % 53.70 50.80 54.40 51.00 52.90 56.80 56.10 55.00 55.20 55.70 55.00 55.30

个人可支配收入:同比 % #N/A 5.15 4.41 4.19 3.78 4.61 5.06 5.32 4.90 5.48 5.76 5.67

个人消费支出:同比 % #N/A 5.44 5.47 5.70 5.69 5.80 5.76 5.48 5.36 5.32 5.37 5.36

财政收入:同比 % #N/A 9.53 10.71 9.33 7.54 5.85 9.80 -19.00 12.73 8.27 19.63 11.46

财政支出:同比 % #N/A 4.43 -7.12 6.35 28.58 -3.14 13.53 24.30 -27.56 254.16 15.53 -16.85

出口金额:同比 % #N/A 8.63 5.81 4.61 4.37 2.55 6.64 2.12 3.20 4.91 4.94 5.66

进口金额:同比 % #N/A 3.38 26.36 19.72 23.04 12.25 9.72 4.55 9.25 7.49 8.43 7.09
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）

2.05 2.48 2.66



【宏观】5月就业市场温和放缓

数据来源：Wind 华泰期货研究院

◆ 5月非农温和回落：专业和商业服务、医疗、政府是主要负
贡献，“MAGA”下制造业新增就业持续下降，休闲和餐旅服
务为正贡献。失业率中，主动离职减少，重新就职和新就业
也有所减少；

◆ 5月时薪环比上升0.4%，同比上升3.9%，前值3.9%，加剧远
端通胀；

◆ 年内重启降息节点再后移。
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Series 2025/5/31 2025/4/30 2025/3/31 2025/2/28 2025/1/31 2024/12/31 2024/11/30 2024/10/31 2024/9/30 2024/8/31 2024/7/31

U3 失业率 4.2 4.2 4.2 4.1 4 4.1 4.2 4.1 4.1 4.2 4.2

离职者 0.41 0.50 0.51 0.54 0.53 0.56 0.51 0.48 0.49 0.50 0.51

重新就职者 1.34 1.31 1.28 1.30 1.24 1.21 1.30 1.28 1.22 1.27 1.28

新就业 0.43 0.41 0.43 0.39 0.39 0.39 0.41 0.36 0.39 0.42 0.39

永久性失业 1.12 1.12 1.06 1.03 1.00 1.01 1.11 1.08 1.00 1.00 1.01

临时失业 0.51 0.51 0.48 0.48 0.49 0.51 0.47 0.49 0.53 0.51 0.66

兼职 0.39 0.39 0.41 0.44 0.41 0.41 0.44 0.43 0.39 0.46 0.44

Series 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02 2025/01 2024/12 2024/11 2024/10 2024/09 2024/08 2024/07
总计 139 147 120 102 111 323 261 44 240 71 88

采矿与伐木业 -1.00 2 -1 4 -3 -1 2 -1 2 -1 0
伐木业 -0.40 0.60 -0.30 0.30 -0.10 0.20 0.10 -0.20 0.30 -0.30 0.00
采矿、采石和油气开采 -0.90 1.00 -0.50 4.20 -3.40 -0.80 1.10 -0.40 1.60 -0.40 0.20

建筑业 4.00 7 5 12 -3 15 6 1 30 23 11
楼宇建筑 6.70 3.20 4.40 0.90 2.40 2.90 1.30 -1.00 3.90 4.20 -0.50
重型土木工程建造 3.70 -2.20 2.50 2.40 0.70 6.90 1.40 0.60 6.70 10.60 -2.20
专业贸易承包商 -6.50 6.10 -2.20 8.70 -6.00 5.00 3.50 1.80 18.80 8.40 13.90

制造业 -8.00 5 1 8 -5 -10 20 -50 0 -40 1
耐用品制造： -7.00 6.00 -2.00 6.00 -7.00 -15.00 27.00 -46.00 1.00 -40.00 0.00
非耐用品制造 -1.00 -1.00 3.00 2.00 2.00 5.00 -7.00 -4.00 -1.00 0.00 1.00

贸易、运输和公用事业 4.00 -8 -8 22 54 81 19 -10 31 -7 -7
批发贸易 2.50 3.60 -4.80 7.10 -4.30 13.00 5.10 6.10 7.10 3.80 7.80
零售贸易 -6.50 -2.70 16.40 -3.80 35.70 34.40 -13.50 -6.60 13.70 -13.30 -14.60
运输与仓储 5.80 -8.10 -20.70 18.30 21.30 34.40 27.70 -9.00 7.10 1.70 0.10
公用事业 2.20 -1.50 1.50 0.80 1.40 -0.80 -0.30 -0.80 2.60 0.80 -0.30

信息 2.00 0 -2 0 -4 17 5 -7 0 -7 -17
电影与录音行业 -0.20 1.00 -1.40 2.60 0.70 7.50 2.80 -1.70 -1.70 -0.70 -1.30
出版业-不含互联网 0.10 -1.00 1.00 1.60 0.60 4.50 -1.30 1.90 1.80 -2.00 -2.00
广播业-不含互联网 0.90 2.20 0.00 0.00 1.90 -4.20 -3.40 -1.00 -0.20 -1.00 -1.60
电信 -3.90 -0.70 -3.40 -1.40 -12.00 6.30 3.80 -5.30 0.40 -3.70 -3.80
计算基础设施、数据处理、网络托管与相关服务3.20 -1.60 2.40 -1.30 3.70 4.40 2.20 -1.60 -1.00 0.10 -6.50
网页、检索门户、资料库及其他信息服务 1.80 0.20 -0.60 -0.90 0.30 -0.80 0.30 1.10 0.40 0.60 -1.80

金融活动 13.00 3 3 15 14 12 16 3 5 6 -3
金融和保险 8.40 -2.80 4.60 5.80 8.80 5.60 13.70 -2.10 2.30 0.20 -2.80
房地产出租租赁 4.20 5.70 -1.50 9.00 5.70 6.20 2.10 5.40 2.40 6.10 -0.70

专业和商业服务 -18.00 10 -11 15 -35 36 37 -34 -16 -32 -16
专业、科学和技术服务 -1.90 3.10 3.50 -7.20 -2.40 18.30 12.60 -1.40 7.20 -3.90 1.70
公司和企业管理 4.70 2.10 7.40 1.00 -3.70 5.60 -2.50 -1.20 1.80 -4.80 5.20
行政和废物处理 -20.60 4.00 -21.50 21.40 -29.40 12.50 27.30 -31.90 -25.10 -22.90 -22.90

教育与健康服务 87.00 100 65 65 62 83 73 87 98 65 61
私立教育服务 8.70 15.60 -2.20 7.60 -0.80 7.30 -5.90 3.50 19.70 10.60 -0.40
医疗保健和社会援助 78.30 85.10 67.20 57.40 62.10 75.50 78.90 83.90 78.70 53.60 61.50

休闲及餐旅服务 48.00 29 45 -34 -14 47 54 9 51 26 9
艺术、娱乐与休闲 16.60 2.50 8.30 3.10 14.70 3.30 30.10 -1.40 0.70 5.30 -4.10
食宿服务 31.40 26.80 36.60 -36.80 -28.90 43.50 24.50 10.40 49.90 20.30 13.10

其他服务 9.00 -2 17 0 13 7 12 1 7 0 1
维修和维护 2.60 0.10 6.80 -2.00 7.90 -0.10 3.60 2.00 1.20 -0.40 -6.60
个人与洗衣服务 3.20 0.10 4.00 0.00 2.40 5.50 6.70 -0.80 4.70 -1.40 10.90
宗教、慈善、民间、专业和类似组织 3.00 -1.60 6.10 1.80 2.30 2.00 1.70 -0.20 0.90 2.30 -3.50

政府 -1.00 1 6 -5 32 36 17 45 32 38 48
联邦 -22.00 -13.00 -11.00 -13.00 3.00 3.00 -2.00 3.00 4.00 2.00 2.00
州 0.00 3.00 1.00 -10.00 12.00 19.00 9.00 16.00 15.00 9.00 15.00
地方 21.00 11.00 16.00 18.00 17.00 14.00 10.00 26.00 13.00 27.00 31.00



【事件】大而美法案

数据来源：华泰期货研究院根据公开资讯整理
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分类 具体内容 经济影响
1.永久延长特朗普2017年《减税与就业法案》（TCJA）的成果。
2.取消小费、加班费。
3.提高标准扣除额至3.2万美元。
4.扩大儿童税收抵免至2500美元。
5.提高州及地方税（SALT）扣除上限至 40000 美元。
6.提升企业所得税减免额度，允许企业对美国境内新建或购置的合格生产财产进行一
次性扣除。
1.削减Medicaid 8000亿美元，引入工作要求和资格审查。
2.对收入超过联邦贫困线100%的受益人征收共付额。
3.禁止联邦机构和保险公司为跨性别医疗承保。
1.拨款465亿美元，重启并扩建美墨边境墙。
2.新增1.8万执法人员。
3.目标每年驱逐100万非法移民。
4.对寻求庇护者征收 1000 美元申请费。
5.非美国公民（包括非法移民）向海外汇款征收的是3.5% 的消费税，于 2026 年 1 月
1 日生效。（最初提议为 5%，但在众议院投票前通过修正案降至 3.5%）

国防预算
1.划拨1500亿美元给五角大楼，强化军事存在以应对大国竞争，包括扩展 “金穹” 导
弹防御系统和舰船建造等。

国防支出增加约 1500 亿美元，同时可能加剧地区军事竞争。

1.扩大石油、天然气开采，提振化石燃料行业。
2.出售公共土地增加收入。
3.取消环保税收抵免，大幅削减甚至取消清洁能源与气候项目激励。
1.削减超过 2600 亿美元的食品援助支出，提高获取食品补助的门槛。
2.对私立大学捐赠基金投资收益税改为累进税率。
3.改革学生贷款。

能源政策
传统能源产业可能受益，但对绿色能源产业发展不利。此前白宫发布的2026财年预算
文件中，美国环境保护署（EPA）的预算将削减近55%，从 91 亿美元左右削减至 42 亿
美元。

教育与福利
国会预算办公室 （CBO） 在提交给众议院教育和劳动力委员会的一份报告中估计，众
议院法案将从大学入学和负担能力计划中削减近 3.5 亿美元，300 多万学生奖学金资格
受影响。

税制改革
美国税收基金会（Tax Foundation）的报告称，将使 2025 年至 2034 年的联邦税收收
入减少 4.1 万亿美元，长期国内生产总值增长 0.6%。

医疗改革
国会预算办公室（CBO）初步估计，在未来10年内，这些改革将为联邦政府节省至少
6250亿美元，但同时可能导致760万美国人失去医疗保险。

移民政策 主要从限制福利获取、增加汇款成本、加强边境管控等方面对移民群体产生影响。

◆ 六大部分：美国国会预算办公室（CBO）2025-2034年间赤字增加2.4万亿美元，并将国家债务上限提高4万亿；

◆ 时间节点：2025年7月4日：特朗普要求法案在独立日之前通过，包括众议院、参议院和签署成法，这是特朗普设定的最终目标。

◆ 最新进展：目前已提交参议院，共和党内部分歧加剧：马斯克“庞大、离谱、充满政治分肥”。



【宏观】美国财政回落

数据来源：Wind 华泰期货研究院

◆ 4月财政支出回落：医疗保险、收入保障支出下降，社保、利息支出上升。
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权重/2023年 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04
政府支出 (USD, 十亿) 591.769 528.174 603.441 641.935 541.146 668.517 584.221 462.307 686.62 574.119 537.22 670.778 566.669

国防 12.9% 70.10 67.44 64.588 72.086 82.958 75.642 103.49 76.219 83.212 71.072 67.473 78.398 64.49

国际事务 1.0% 3.67 5.33 3.152 2.911 6.182 5.021 6.153 11.639 4.992 8.28 -0.289 5.217 6.68

一般科学、空间和技术 0.6% 3.24 3.31 3.363 2.975 3.879 3.399 3.77 3.647 3.88 3.612 3.633 3.37 3.39

能源 0.2% 1.36 1.26 1.16 1.892 2.394 2.694 1.603 1.563 1.343 -0.404 1.707 1.355 1.66

自然资源和环境 0.8% 4.52 5.57 4.283 6.398 10.257 22.403 5.942 6.789 4.692 4.761 4.852 3.043 5.89

农业 0.5% 6.11 3.96 2.832 3.65 5.187 7.095 7.865 -1.982 1.753 3.818 1.854 1.455 1.52

商业和住房信贷 0.5% 0.39 -3.29 0.627 1.643 -5.58 0.775 1.652 -7.823 2.757 -3.196 -5.532 -15.616 -0.46

交通运输 2.0% 10.64 10.22 9.678 10.465 13.258 11.217 11.417 19.085 12.601 11.514 12.305 11.824 9.96

社区和区域发展 1.3% 8.50 4.00 8.921 8.021 9.053 7.072 6.856 4.709 5.101 4.772 3.654 38.061 4.53

教育、培训、就业和社会服务 4.5% 10.42 11.73 12.012 23.325 13.735 12.339 26.119 20.083 42.027 12.32 89.553 12.994 28.92

保健 13.5% 76.33 79.66 77.387 75.505 81.283 79.58 84.979 87.437 80.818 73.262 75.326 76.714 69.60

医疗保险 12.9% 81.86 25.90 75.035 134.966 26.817 128.777 77.127 24.342 128.679 92.239 21.714 142.28 74.28

收入保障 9.9% 64.80 59.88 105.319 55.576 54.016 63.279 45.204 37.784 67.113 58.665 32.185 60.275 59.37

社保 21.6% 132.09 144.58 128.646 128.088 124.294 124.771 124.876 124.187 124.092 123.242 129.276 122.802 122.48

退伍军人福利与服务 4.8% 28.01 15.76 30.87 33.528 29.965 44.315 30.957 15.576 45.289 28.749 14.113 38.416 31.67

司法部门 1.3% 6.63 8.39 6.643 7.757 8.052 6.356 5.76 9.17 6.389 6.875 6.462 6.556 8.53

一般预算 0.4% 3.20 1.36 3.934 2.782 2.628 3.19 3.277 4.258 1.935 3.537 1.547 6.241 0.07

利息净额 13.1% 89.38 92.88 74.165 80.772 81.816 79.378 80.309 38.267 80.184 80.809 81.135 87.096 84.74

未分配抵销收入 -2.2% -9.47 -9.76 -9.174 -10.404 -9.048 -8.785 -43.134 -11.59 -10.236 -9.809 -8.748 -9.704 -10.65
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【宏观】中国经济：关注高频数据

12数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆经济结构分化：4月数据整体面临外部压力，但关税缓和下，存在新一轮“抢出口”的可能。

指标名称 单位 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02 2025/01 2024/12 2024/11 2024/10 2024/09 2024/08 2024/07 2024/06

GDP:不变价:当季同比 % 4.7

出口金额:累计同比 % 6.0 6.4 5.7 2.2 6.0 5.9 5.4 5.3 4.3 4.6 4.0 3.5

进口金额:累计同比 % -4.9 -5.2 -7.0 -8.4 -16.5 1.1 1.1 1.7 2.2 2.4 2.8 2.1

固投:累计同比 % #N/A 4.0 4.2 4.1 3.2 3.3 3.4 3.4 3.4 3.6 3.9

地产投资:累计同比 % #N/A -10.3 -9.9 -9.8 -10.6 -10.4 -10.3 -10.1 -10.2 -10.2 -10.1

制造业投资:累计同比 % #N/A 8.8 9.1 9.0 9.2 9.3 9.3 9.2 9.1 9.3 9.5

基建投资:累计同比 % #N/A 10.9 11.5 10.0 9.2 9.4 9.4 9.3 7.9 8.1 7.7

制造业PMI % 49.5 49 50.5 50.2 49.1 50.1 50.3 50.1 49.8 49.1 49.4 49.5

社会零售:累计同比 % #N/A 4.7 4.6 4 3.5 3.5 3.5 3.3 3.4 3.5 3.7

服务业PMI % 50.2 50.1 50.3 50 50.3 52 50.1 50.1 49.9 50.2 50 50.2

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

通胀 CPI:当月同比 % -0.1 -0.1 -0.1 -0.7 0.5 0.1 0.2 0.3 0.4 0.6 0.5 0.2

社会融资规模存量:同比 % #N/A 8.7 8.4 8.2 8 8 7.8 7.8 8 8.1 8.2 8.1

金融机构:各项贷款余额:同比 % #N/A 7.2 7.4 7.3 7.5 7.6 7.7 8 8.1 8.5 8.7 8.8

净出口

投资

消费

金融

30.3%

25.2%

44.5%

增量的贡献（2024
年对实际GDP同比

5.4 5.4 4.6



【宏观】：5月进出口

数据来源：华泰期货研究院

◆ 金融数据超预期：美国出口-34.5%，东盟、印度、南非分别14.82%、15.1%、14.4%；劳动密集型产品增速继续下降，集成电路、汽车出口具备韧性。
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2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2024-12 2024-11

农产品（*） 3.5 5 5.7 3 4.1 3.3

水产品 12.9 14.3 15.6 11.9 12.6 11.6

粮食 38.9 31.3 20.3 0.7 -13.7 -9.9

肥料 33.1 37.5 44.5 56 2 0.4

塑料制品（*） -2 -2.1 -2.6 -8.3 5.4 5.6

箱包及类似容器 7.3 9.5 9.7 2.3 9.6 9.2

纺织纱线、织物及其制品（*） 2.5 3.8 4 -2 5.7 4.6

服装及衣着附件（*） -0.5 -1.5 -1.9 -6.9 0.3 -0.2

鞋靴 0.8 1.1 -0.7 -6.7 3.3 3

玩具（*） -4.5 -5.4 -5.3 -11.1 -1.7 -1.5

船舶 26.6 33.1 19.3 -0.7 25.1 22.9

通用机械设备（*） 8.2 8.9 6.2 -2 14.3 12.9

机电产品（*） 8.1 8.3 7.6 4.2 7.5 7

汽车 汽车(包括底盘) 16.8 15.2 16.6 16.8 22.8 22.6

手机 -7.7 -7.1 -7.5 -11.7 1.5 2.7

音视频设备及其零件（*） 4.9 6 3.7 -1 4.6 4.7

集成电路 19.5 20 22 20.1 11.6 11.4

液晶平板显示模组 10.3 10.4

陶瓷产品 2.6 3.1 -0.8 -10.1 2.8 3.1

家用电器 6.1 9.8 13.1 9.4 20.8 21.3

家具及其零件（*） -8.1 -7.8 -8 -15.5 5.8 6.2

钢材 8.9 8.2 6.3 6.7 22.7 22.6

未锻轧铝及铝材 -5.1 -5.7 -7.6 -11 17.4 18.8

中药材及中式成药 0 -1.4 0.8 1.4 -3.3 -4.8

稀土 2.3 5.1 5.1 -3 6 6.6

成品油 -11.7 -10 -15.9 -18.1 -7.2 -6.3

高新技术产品（*） 6.1 6.4 6.3 5.4 4.8 4.9

医疗仪器及器械（*） 6 6.9 6.4 4.4 7.1 6.2

地产后周期

贱金属

其他

出口商品数量累计同比

农产品

劳动密集型

制造业+机电

电子

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 28819 -34.52 -9.7 11.95% -7.2 -0.76%

欧盟 49502 12.02 6.4 14.70% 1.5 0.26%

日本 13076 6.16 4.4 4.33% 0.4 -0.05%

加拿大 4718 20.34 8.7 1.33% 3.1 0.04%

韩国 12637 -1.17 -1.3 3.96% 0 0.01%

东盟 58374 14.84 12.2 17.82% 0.7 0.17%

印度 11134 12.48 15.1 3.64% -0.7 -0.03%

巴西 6448 -7.12 -2.1 1.88% -1.6 0.04%

俄罗斯 8101 -10.84 -6.6 2.62% -1.3 -0.02%

南非 2063 14.44 2.6 0.57% 3.3 0.02%

发达国家和地区

新兴市场国家出口



【总体观点】美元兑人民币预计维持区间震荡
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◆ 现状：1）经济预期差中性：美国5月非农超预期、通胀仍具不确定性，短期内支撑美元；中国CPI与PPI走弱，内需恢复节奏偏缓，但出口
保持韧性，人民币基本面虽承压但仍具支撑点；2）中美利差中性：美债收益率回升、降息路径不明，LPR维持低位，利差扰动汇率预期；
3）贸易政策不确定性中性：中美重启谈判并延续既有协议，市场反应理性，人民币阶段性升值显示对关税扰动反应有限。

◆ 展望：人民币短期维持震荡偏稳，美元受通胀预期扰动走弱，市场情绪仍偏谨慎。在外部信号未明前，建议维持中性偏灵活配置，关注中
美政策动向。

数据来源： Bloomberg Wind Fred 华泰期货研究院
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【风险评估】基差变化
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◆基差波动范围：从2020年07月至今的历史来看（近5年），期货主力升贴水的范围在-1100 到1200。

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院

UC.SG主力合约—USDCNH价差（单位：bp，基差=现货-期货，图中数值为期货-现货，对应卖套的盈亏）
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全国热线：400-628-0888

网址：www.htfc.com
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