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A 股市场情绪观察： 

降准预期落空，股指弱势盘整 

 

股指期货升贴水分化。截至 2021年 11月 25日，三大期指期货贴水呈现缩窄状态。

IF、IH 和 IC 当月合约升贴水率分别为+0.01%、+0.10%、-0.21%，较前一交易日

分别变化+0.01、-0.22和+0.27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：今日股指弱势盘整，沪指未能再次站上 3600点，三大股指全线下跌，小盘

股表现较好。从股指升贴水来看，IF 和 IC贴水缩窄，IH 升水缩窄，市场情绪较

为谨慎。从盘面来看，短期 A 股对外围市场波动有所纯化，市场情绪偏向防守，

消费股表现不佳，周期股下挫。国内周期股未能延续涨势，周期股持续调整不利

于市场情绪，沪指未能突破 3600重要点位，A股有承压现象。 

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 4,896.80 0.36 0.01% 

IF01.CFE 沪深 300期货次月 4,894.60 -1.84 -0.04% 

IF02.CFE 沪深 300期货当季 4,877.20 -19.24 -0.39% 

IF03.CFE 沪深 300期货下季 4,849.00 -47.44 -0.97% 

000300.SH 沪深 300 4,896.44     

IH00.CFE 上证 50期货当月 3,221.40 3.35 0.1% 

IH01.CFE 上证 50期货次月 3,223.00 4.95 0.15% 

IH02.CFE 上证 50期货当季 3,222.00 3.95 0.12% 

IH03.CFE 上证 50期货下季 3,215.20 -2.85 -0.09% 

000016.SH 上证 50 3,218.05     

IC00.CFE 中证 500期货当月 7,218.00 -15.54 -0.21% 

IC01.CFE 中证 500期货次月 7,177.00 -56.54 -0.78% 

IC02.CFE 中证 500期货当季 7,066.00 -167.54 -2.32% 

IC03.CFE 中证 500期货下季 6,895.00 -338.54 -4.68% 

000905.SH 中证 500 7,233.54     
 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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股指波动率明显下降。今日三大股指波动率继续下降。沪深 300 指数 HV10 波

动率为 8.5%在历史 5%的分位上，HV30 波动率为 11.2%处在历史 8%的分位上；

上证 50 指数 HV10 波动率为 9.8%在历史 9%的分位上，HV30 波动率为 13.5%处

在历史 18%的分位上；中证 500指数 HV10波动率为 11.7%在历史 9%的分位上，

HV30波动率为 12.2%处在历史 4%的分位上。 

解读：隔夜欧美股市涨跌不一，VIX 指数下行至 18.58。近期国内股指波动下

降并且处于历史偏低水平，我们认为主要是因为：一是国内市场对海外市场波

动有所纯化；二是国内经济小幅修复，而政策上跨周期调控持续，房地产政策

调控政策趋于缓和，但国常会降准预期落空，不过央行继续逆回购稳定流动性，

年底市场对于政策仍有一定期待；三是 A股处于财报真空期，市场情绪偏向谨

慎。总体来看，短期经济基本面以及流动性不支持 A股走出盘整局面，预计将

延续区间震荡。 

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 



                                                              股指研究报告 
 

 3 / 4 

请务必仔细阅读正文之后的声明 

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 0.203  0.210  0.205  0.212  0.232  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 0.136  0.151  0.137  0.152  0.155  0.173  

中值 0.182  0.190  0.183  0.191  0.204  0.220  

第三四分位数 0.238  0.252  0.246  0.252  0.277  0.277  

最大值 0.841  0.669  0.905  0.656  0.871  0.741  

当前波动率 0.085  0.112  0.098  0.135  0.117  0.122  

当前分位数 5% 8% 9% 18% 9% 4% 
 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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