
人民币偏强，持续性
仍有条件

华泰期货研究院 2026年02月26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】美元兑人民币期权隐含波动率上升

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出人民币的升值趋势，Put端波动率高于Call端，Put端波动率略微下降

◆ USDCNY3M期权风险逆转负值扩大，代表 USD Put（看跌美元/看涨人民币） 的价格比 Call 贵得越来越多 。

Delta为25的USDCNY3M期权风险逆转
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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

◆逆周期因子取值上移，负向调节信号增强。

◆三个月CNH HIBOR-SHIBOR逆差波动

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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— 基本面及观点—
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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

◆ 美国、非美分化；TGA账户1月21日8711亿（+696/M）；11月存款机构准备金余额2.87万亿（-656/M）；相较12月10日，美联储资产负债表增加443.5亿（约341/M）。

◆ 美联储如市场预期暂停降息，将政策利率维持在3.50%–3.75%，结束连续三次降息后的观望阶段。声明措辞整体偏鹰，对经济评价由“扩张放缓”上调为“稳步扩张”，
并删除就业下行风险上升的表述，显示政策立场已接近中性区间。鲍威尔强调审慎观望、数据约束，未释放3月降息信号，同时回避政治干扰议题，强化美联储独
立性。
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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 6月 5月 4月 3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 -47.8bp

欧元区 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.60 -0.25 2.15 -1 -1.6bp

日本 0.25 0.25 0.15 0.20 0.75 0.25 +55.1bp

英国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 3.75 -1

加拿大 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 2.5 -0.75 -11.9bp

澳大利亚 -0.25 -0.25 -0.25 3.6 -0.75

新西兰 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 2.25 -2

瑞典 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 1.75 -0.75

瑞士 -0.25 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 0 -0.5

挪威 -0.25 -0.25 4 -0.5

中国 -0.10 -0.25 -0.10 3 -0.1

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 -0.5

印度 -0.25 -0.50 -0.25 -0.25 5.25 -1.25

印尼 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 0.25 4.75 -1

泰国 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 1.25 -1

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 -0.50 5 -1.25

巴西 0.25 0.50 1.00 1.00 1.00 0.50 0.25 -0.25 -0.50 15 1.75

俄罗斯 -0.50 -0.50 -1.00 -2.00 -1.00 2.00 1.00 2.00 16 -5

墨西哥 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 7 -3

土耳其 -1.00 -1.50 -1.00 -2.50 -3.00 3.50 -2.50 -2.50 -2.50 5.00 37 -8

南非 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 6.75 -0.75

智利 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.50 -0.75 4.5 -0.5

阿根廷 -3 -3 -5 -20 -20 -20 29 0

2025年 2024年



【核心图表】美国经济：通胀降温

8数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆ 就业：权威下降。非农超预期；通胀：1月CPI 回落至 2.4%；

◆ 经济：PMI（51.2）显示经济温和放缓；



【宏观】中国经济：强预期弱现实

9数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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◆经济结构分化：1 月出口累计增长 5.5% 展现极强韧性，有效对冲了房地产投资 -17.2% 的下滑压力。

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

GDP:不变价:当季同比 %

出口金额:累计同比 % 5.5 5.4 5.3 6.1 5.8 6.1 5.9 5.9 6.2 5.6 2.1

进口金额:累计同比 % 0.0 -0.6 -0.9 -1.1 -2.2 -2.7 -3.8 -4.8 -5.1 -6.8 -8.3

固投:累计同比 % -3.8 -2.6 -1.7 -0.5 0.5 1.6 2.8 3.7 4.0 4.2 4.1

地产投资:累计同比 % -17.2 -15.9 -14.7 -13.9 -12.9 -12.0 -11.2 -10.7 -10.3 -9.9 -9.8

制造业投资:累计同比 % 0.6 1.9 2.7 4.0 5.1 6.2 7.5 8.5 8.8 9.1 9.0

基建投资:累计同比 % -1.5 0.1 1.5 3.3 5.4 7.3 8.9 10.4 10.9 11.5 10.0

制造业PMI % 49.3 50.1 49.2 49 49.8 49.4 49.3 49.7 49.5 49 50.5 50.2

社会零售:累计同比 % 3.7 4 4.3 4.5 4.6 4.8 5 5 4.7 4.6 4

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

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

通胀 CPI:当月同比 % 0.8 0.7 0.2 -0.3 -0.4 0 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.7

社会融资规模存量:同比 % 8.3 8.5 8.5 8.7 8.8 9 8.9 8.7 8.7 8.4 8.2

金融机构:各项贷款余额:同比 % 6.4 6.4 6.5 6.6 6.8 6.9 7.1 7.1 7.2 7.4 7.3

财政收入:累计同比 % -1.7 0.8 0.8 0.5 0.3 0.1 -0.3 -0.3 -0.4 -1.1 -1.6

财政支出:累计同比 % 1 1.4 2 3.1 3.1 3.4 3.4 4.2 4.6 4.2 3.4
财政

增量的贡献（2024年对

实际GDP同比贡献率）

5.45.24.84.5

30.3%

25.2%

44.5%

净出口

投资

消费

金融



【结售汇】预期逆转与顺差爆发

10

◆ 2026 年 1 月，银行结汇规模达 20,048 亿元人民币（约 2,863 亿美元），售汇 14,457 亿元人民币（约 2,065 亿美元），代客结售汇顺差录得 888 亿美元，
处于 2013 年以来的次高水平，证券投资项下净结汇亦达到 259 亿美元的历史新高。

◆ 近期结汇三大驱动力分析：

• 政策红利： IEEPA 关税裁定违法，外部压力边际减轻，出口红利释放。

• 价格动能： 生产者价格通缩缓解，出口价格通胀转正，增强结汇意愿。

• 点位触发： 人民币接连突破 6.9、6.85 关口，引发企业端集中性结汇。

数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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【结售汇】结构信号与囤汇成本：存量释放如何塑造结汇节奏
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◆ 疫情以来结汇滞后于顺差扩张，企业累积了大量囤汇头寸，其成本主要集中在2024 年形成的 6.9–7.3区间。

◆ 汇率跌破关键成本区间后，囤汇盘呈现阶段性释放：2025 年二季度 USD/CNY 跌破 7.2 后，高成本囤汇率先释放；2026年汇率向 6.9

以下靠拢，推动 6.9–7.2 区间存量头寸加速结汇，从而放大短期顺差。

数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院
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【总体观点】区间震荡，人民币偏强运行
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◆ 现状：1)经济预期差(chā)利好人民币：美国PMI虽维持在扩张区间，但就业分项走弱显示增长动能面临瓶颈。反观国内，马年开年
社融与信贷数据超预期回升，核心CPI温和修复，政策托底已实质性向需求端传导，基本面支撑显著增强；2)中美利差(chā)中性：美
联储已累计降息至 3.50–3.75%，短端利差压力有所缓和，但美债长端收益率仍处高位震荡，限制利差进一步收敛的弹性；中国利率
维持平稳取向，利差变化对汇率的方向性指引有限，更多体现为约束而非推动；3)贸易政策不确定性中性：中美沟通机制延续，但
关税与贸易政策尚未形成明确定调；政府停摆结束后，数据修复可能带来阶段性扰动，但更多体现为波动因素。

◆ 短期策略：在美元政策不确定性尚未完全消散、国内基本面保持稳定的背景下，美元兑人民币短期运行重心仍偏向区间下沿，更容
易向 6.80 一侧试探。其中 6.85 一线将成为阶段性敏感位置。在持汇成本区与结汇力量交织下，汇率在该位置附近可能出现反复拉
锯与震荡，不宜简单线性外推。若结汇节奏阶段性放大，人民币升值幅度可能短暂超出市场预期。但需要提示的是，近期流动性管
理与价格形成机制更强调对单边波动的平滑与约束，若汇率运行斜率过快，不排除通过市场化工具对节奏进行调节。因此，短期更
适合以区间思维对待，而非趋势性外推。

数据来源： Bloomberg Wind Fred 华泰期货研究院
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【宏观】2026年情境推演

13数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

政策预期回摆

1月OPEC和FOMC会议；

2月，政府工作报告；

3月，全国两会

Q1

库存周期拐点

5月，鲍威尔任期到期；

6/18 FOMC会议；

6月，厄尔尼诺情况；

Q2

再平衡

7月，政治局会议

9/29，FOMC会议；

Q3

博弈升温

11/3，美国中期选举；

11/10，中美关税延后到期

Q4

⚫ 美联储重回限制性立场

⚫ 去库周期

⚫ 国内政策超前发力

⚫ 库存周期转折窗口 ⚫ 补库周期

⚫ 经济事实对政策再平衡

⚫ 补库周期

⚫ 关税再博弈



【预期】2026年美元兑人民币汇率市场一致预期展望
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◆汇率预期分化： 随时间推移，2026 年预测的最高值（7.1）与最低值（6.5）区间扩大。

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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