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A 股市场情绪观察：

股指贴水扩大，波动率下降

股指期货贴水扩大。截至 2021 年 8 月 9 日，三大期指期货延续贴水，并且贴水幅

度扩大。IF、IH 和 IC 当月合约升贴水率分别为-0.85%、-0.71%、-0.94%，较前

一交易日分别变化-0.24、-0.44 和-0.35 个百分点。

（期货升水表示期货价格高于现货价格，期货贴水表示期货价格低于现货价格）

解读：受周末消息面影响，今日 A股低开高走，三大指数集体收涨，大盘股表现

较强。从股指期货升贴水结构来看，股指期货延续贴水，远月合约贴水幅度依旧

较大。从市场情绪上看，短期现货指数上行，市场做多情绪有所恢复，但中线资

金看空情绪。整体来看，当前 A股仍处于结构化分化阶段，预计股指期货将延续

贴水，后续股指将在震荡中继续寻找方向。

图表 1：股指期货升贴水

代码 简称 最新成交价 升贴水幅度 升贴水率

IF00.CFE 沪深 300 期货当月 4,943.20 -42.36 -0.85

IF01.CFE 沪深 300 期货次月 4,913.0 -72.56 -1.46

IF02.CFE 沪深 300 期货当季 4,858.8 -126.7 -2.54

IF03.CFE 沪深 300 期货下季 4,826.6 -158.9 -3.19

000300.SH 沪深 300 4,985.5

IH00.CFE 上证 50 期货当月 3,212.4 -22.81 -0.71

IH01.CFE 上证 50 期货次月 3,198.0 -37.21 -1.15

IH02.CFE 上证 50 期货当季 3,172.4 -62.81 -1.94

IH03.CFE 上证 50 期货下季 3,161.2 -74.01 -2.29

000016.SH 上证 50 3,235.2

IC00.CFE 中证 500 期货当月 6,913.8 -65.73 -0.94

IC01.CFE 中证 500 期货次月 6,864.4 -115.1 -1.65

IC02.CFE 中证 500 期货当季 6,717.0 -262.5 -3.76

IC03.CFE 中证 500 期货下季 6,573.4 -406.1 -5.82

000905.SH 中证 500 6,979.5

数据来源：Wind、金信期货优财研究院
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股指波动率下降。今日三大股指波动率总体下降，特别是短期波动率下降比较

明显。沪深 300 指数 HV10 波动率为 27.2%处在历史 82%的分位上，HV30 波动率

为 22.3%处在历史 64%的分位上；上证 50 指数 HV10 波动率为 24.6%处在历史

74%的分位上，HV30 波动率为 23.4%处在历史 66%的分位上；中证 500 指数 HV10

波动率为 21.9%处在历史 56%的分位上，HV30 波动率为 16.7%处在历史 20%的分

位上。

解读：上周外围市场整体走高，市场风险偏好提升，波动率下降，衡量市场恐

慌情绪的指标 VIX 指数下行至 16.15。国内股指波动率近期由高位略有回落，

表明市场对前期政策的担忧情绪有所缓和，不过当前波动率仍处于相对高位，

表明当前市场偏谨慎态度。从宏观层面来看，外围市场风险偏好继续回升，而

中国 CPI 回落幅度有限，但工业品价将延续高位，市场预期央行货币政策仍将

以定向宽松为主。不过国内股指仍延续结构性分化的格局，短期市场情绪处于

多空均衡状态，在市场未达到一致性预期前 A股料将维持震荡整理，而股指波

动率短期内难以有效下行。

图表 2：VIX 指数走势

数据来源：Wind、金信期货优财研究院

图表 3：沪深 300 股指历史波动率

数据来源：Wind、金信期货优财研究院
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图表 4：三大股指波动率统计

沪深 300 指数 沪深 300 指数 沪深 300 指数

HV10 HV30 HV10 HV30 HV10 HV30

均值 0.205 0.211 0.207 0.213 0.234 0.243

标准差 0.105 0.093 0.108 0.094 0.119 0.106

最小值 0.037 0.052 0.039 0.064 0.044 0.090

第一四分位数 0.138 0.154 0.138 0.154 0.157 0.175

中值 0.185 0.192 0.184 0.193 0.206 0.223

第三四分位数 0.241 0.253 0.250 0.254 0.280 0.279

最大值 0.841 0.669 0.905 0.656 0.871 0.741

当前波动率 0.272 0.223 0.246 0.234 0.219 0.167

当前分位数 82% 64% 74% 66% 56% 20%

数据来源：Wind、金信期货优财研究院
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