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A 股市场情绪观察： 

A 股上行动力减弱，市场情绪偏向谨慎 

 

股指期货贴水缩窄。截至 2021 年 9月 24日，三大期指期货升贴水结构继续分化。

IF、IH和 IC当月合约升贴水率分别为+0.16%、+0.3%、-0.14%，较前一交易日分

别变化+0.46、+0.29 和+0.90 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：今日 A股表现较弱，三大股指表现分化，小盘股表现较差。从股指期货升

贴水结构来看，股指期货 IF 和 IH升水扩大，而 IC贴水缩窄。宏观层面来看，国

内经济转弱，工业生产回落同时制造业 PMI 增速放缓，商品及原材料价格依旧高

位运行，疫情反弹、经济转弱以及行业政策调整对 A 股形成短期冲击，不过宏观

流动性维持宽松对 A 股构成中期支撑。预计股指延续高位震荡态势，短期大跌可

能性较小。 

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 4,857.20 7.77 0.16% 

IF01.CFE 沪深 300期货次月 4,838.00 -11.43 -0.24% 

IF02.CFE 沪深 300期货当季 4,826.20 -23.23 -0.48% 

IF03.CFE 沪深 300期货下季 4,800.00 -49.43 -1.02% 

000300.SH 沪深 300 4,849.43     

IH00.CFE 上证 50期货当月 3,154.40 9.29 0.3% 

IH01.CFE 上证 50期货次月 3,152.40 7.29 0.23% 

IH02.CFE 上证 50期货当季 3,151.80 6.69 0.21% 

IH03.CFE 上证 50期货下季 3,147.40 2.29 0.07% 

000016.SH 上证 50 3,145.11     

IC00.CFE 中证 500期货当月 7,370.00 -10.38 -0.14% 

IC01.CFE 中证 500期货次月 7,299.00 -81.38 -1.1% 

IC02.CFE 中证 500期货当季 7,217.20 -163.18 -2.21% 

IC03.CFE 中证 500期货下季 7,016.20 -364.18 -4.93% 

000905.SH 中证 500 7,380.38     
 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 
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股指波动率趋稳。今日三大股指波动率整体变化不大，中证 500指数波动率略

有上升。沪深 300 指数 HV10 波动率为 14.1%在历史 26%的分位上，HV30波动率

为 16.9%处在历史 35%的分位上；上证 50 指数 HV10 波动率为 16.6%处在历史

40%的分位上，HV30波动率为 19.5%处在历史 50%的分位上；中证 500指数 HV10

波动率 17.1 %处在历史 32%的分位上，HV30波动率为 16.3%处在历史 19%的分

位上。 

解读：隔夜外围市场风险偏好提升，欧美股市多数收高，美股延续反弹，VIX

指数回落至 18.63。国内 A股延续结构化行情，短线资金偏向谨慎，指数冲高

回落显示其上行面临压力。总体来看，当前 A股上行动力减弱，不过外围市场

对国内 A股走势较为有利，预计短期股指波动料将有限。 

图表 2：VIX 指数 

 

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 上证 50 指数 中证 500 指数 

HV10 HV30 HV10 HV30 HV10 HV30 

均值 0.205  0.211  0.207  0.213  0.233  0.241  

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  0.156  0.174  

中值 0.184  0.191  0.184  0.193  0.205  0.221  

第三四分位数 0.240  0.252  0.248  0.252  0.278  0.277  

最大值 0.841  0.669  0.905  0.656  0.871  0.741  

当前波动率 0.141  0.169  0.166  0.195  0.171  0.163  

当前分位数 26% 35% 40% 50% 32% 19% 
 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 
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重要提示 

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了

本人的研究观点。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

1. 本报告发布的信息均来源于第三方信息提供商或其他已公开信息，但金信期

货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

2. 本报告的观点、见解及分析方法，仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告，并不代表金信期货或其附属机构的立场。报告内容仅供参

考，报告中的信息或所表达的意见并不构成对任何人的投资建议，投资者据此投资，

风险自担，金信期货不对因使用本报告信息、建议、观点而引致的损失承担任何责

任。 

3. 本报告旨在与金信期货特定客户及其他专业人士交流信息，分享研究成果，

版权归金信期货所有，未经金信期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制，修改。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”。 

4. 金信期货研究院提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎！ 

地址：上海市普陀区云岭东路长风国际大厦 16 层 

电话：400-0988-278 

网址：https://www.jinxinqh.com/ 

 


