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 股指量化周报  

新型病毒突袭全球，市场避险情绪加重 

 

内容提要    

上周（11 月 22 日-11 月 26 日），全球大类资产表现上，债券>国内小盘股> 

A 股蓝筹>工业金属>农产品>欧美股市>黄金>新兴市场股市>港股>原油，主要国

家股票市场、油价和美债收益率大跌，大宗商品整体回落，原油价格继续大幅

下挫，工业金属回落，黄金价格走弱。 

国内股市震荡分化，大盘股表现较弱，小盘股表现较强。大小盘比值继续

下行，小盘股继续占优。行业表现方面，上周 A 股市场各板块表现分化，周期

和消费风格总体表现较好，消费风格表现分化，必选消费板块表现好于可选消

费，白酒板块持续回暖，医药板块继续走强，但休闲服务大幅下挫，成长风格

表现不佳。 

升贴水方面，上周三大股指期货升贴水结构分化。从市场情绪上看，近期

国内市场对对海外消息有所纯化，沪指突破 3600 点位未果，A 股有承压现象，

市场偏向防御型板块。 

波动率上，上周美股下挫，外围市场波动上升，海外股市普遍调整，衡量

市场恐慌情绪的指标 VIX 指数上升至 28.62。不过国内三大股指期货历史波动率

和隐含波动率下降。 

北向资金方面，上周北向资金净流入 57.10 亿元，北向资金对沪深两市的

乐观情绪有所降温，北向资金加仓主要集中在深市成长股，对电子、白酒、非

银金融、电气设备增持较多，而对采掘、钢铁、汽车等周期板块减持较多。 

融资融券方面，近一周来，A 股反弹受阻，A 股市值先升后降，融资融券交

易占 A股流通市值比值下略有下降。 
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一、股指总体表现 
1.全球股指收益率表现 

上周（11月 22日-11月 26日），全球大类资产表现上，债券>国内小盘股> A股蓝筹>工

业金属>农产品>欧美股市>黄金>新兴市场股市>港股>原油，主要国家股票市场、油价和美

债收益率大跌，大宗商品整体回落，原油价格继续大幅下挫，工业金属回落，黄金价格走

弱。“奥密克戎”病毒突袭全球，全球市场避险情绪升温，海外权益资产全线下跌，新兴市

场股市走势弱于欧美股市。 

股市方面，全球市场普跌，变种新冠病毒 Omicron 引发市场恐慌情绪，新兴市场股市

跑输欧美股市。全球重要股市中，MSCI 全球下跌 2.83%，其中 MSCI 发达市场下跌

2.73%，MSCI 新兴市场下跌 3.63%。美联储新主席人选落定，但周五突然出现 Omicron 变

异病毒，美国三大股指全线下跌，道琼斯工业指数下跌 1.97%，标普 500 指数下跌 2.2%，

纳斯达克指数下跌 3.52%；欧洲三大股指大幅下挫，英国富时 100 下跌 2.49%，德国 DAX

下跌 5.59%，法国 CAC40下跌 5.24%；亚太股市普跌，日经 225下跌 3.34%，韩国综合指数

下跌 1.16%，澳洲标普 200下跌 1.58%，新西兰标普 50下跌 0.87%。港股方面，恒生指数下

跌 3.87%，恒生国企指数下跌 1.41%，AH溢价指数上行 1.63点收于 143.99。 

图表 1：全球主要股指涨跌幅 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

国内股市震荡分化，大盘股表现较弱，小盘股表现较强。上证指数本周上涨 0.1%，深

证成指上涨 0.17%，沪深 300指数下跌 0.61%，而小盘股代表中证 500指数上涨 0.7%，金融

股代表上证 50指数下跌 0.8%，创业板指上涨 1.46%。 

从大小盘股比值来看，本周大小盘比值继续下行，小盘股继续占优。本周小盘股上涨

0.65%，大盘股下跌 1.88%，大盘/小盘比值为 0.59，相比之前一周继续回落。从 10 月下旬

开始，大小盘比值回落，小盘股重新进入占优阶段。从风格轮动来看，当前“类滞胀”宏观环

境下，市场估值承压，但小盘股总体上占优。（以中证超大作为大盘指数，以上证小盘作为

小盘指数） 
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图表 2：大小盘比值走势 

 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

行业表现方面，上周 A 股市场各板块表现分化，周期和消费风格总体表现较好，以有

色和钢铁为首的周期股走强，房地产板块冲高回落，上游采掘业延续反弹，钢铁、煤炭、

有色金属和石油石化等周期性阶段性反弹；金融风格下跌，银行和非银金融行业跌幅均超

1%；消费风格表现分化，必选消费板块表现好于可选消费，白酒板块持续回暖，中央公布

加强新时代老龄工作的意见，同时全球疫情反复，医药板块继续走强，但休闲服务大幅下

挫，其他板块有不同程度上涨；成长风格表现不佳，通信行业十四五规划发布，但通信板

块走软。农林牧渔和国防军工板块继续下跌，科技板块元宇宙热度回落，新能源车表现平

淡。 

图表 3：行业涨跌幅 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

图表 4：市场风格指数 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

2.各类资产相关性 

从近三个月各类资产的相关性来看， A 股各宽基指数之间的相关性总体上呈现正相

关，但相关程度呈现分化，其中上证指数和中证 500指数、沪深 300指数的相关性较强，而
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与上证 50指数的相关性较弱，沪深 300指数与上证指数和上证 50指数保持较高的相关性，

但与中证 500 指数的相关性较弱。国内 A 股和外围市场以及汇率变化的相关性较弱，显示

出当前 A股市场对外围市场有所纯化。 

图表 5：各类资产相关性（近三个月） 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

 

二、市场情绪观察 
1.股指升贴水情况 

国内股指期货升贴水方面，上周三大股指期货升贴水结构分化。截至 2021 年 11 月 26

日，IF 当月合约年化升贴水率由上周的-4.60%变为-1.48%，IH 当月合约年化升贴水率由上

周的-5.09%变为+0.35%，IC 当月合约年化升贴水率由上周的-3.70%变为-5.67%。从市场情

绪上看，近期国内市场对对海外消息有所纯化，A 股处于财报真空期，而国常会未提及降

准，市场降准预期落空，不过央行继续逆回购稳定流动性，年底仍是宽松政策的重要时间

窗口。近期沪指突破 3600点位未果，A股有承压现象，市场偏向防御型板块。 

从近一年来股指期货升贴水情况来看，股指期货大部分时间处于贴水状态，近一年

IF、IH 和 IC 分别平均贴水 12.6、-4.6和-26.5个点，当前升贴水分别处在历史 50%、60%和

45%的分位上。 

图表 6：股指升贴水变化  

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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图表 7：股指升贴水结构 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

图表 8：IF升贴水分布频率图 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

2.市场波动率表现 

  上周美股下挫，外围市场波动上升。南非出现的型冠状病毒变种引发全球恐慌，海外

股市普遍调整，美国三大股指均迎来了恐慌性抛售，外围市场风险急剧上升。上周衡量市

场恐慌情绪的指标 VIX 指数上升至 28.62，创 10 月份以来新高。今年以来，VIX 指数的最

高位、平均值和最低位分别为 37.21、19.27 和 15.01，当前 VIX 指数处于历史 70%的分位

上，处于历史偏高水平。 

图表 9：VIX恐慌指数 

 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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国内三大股指期货历史波动率和隐含波动率下降。上周沪深 300 指数、上证 50 指数和

中证 500指数 HV10 波动率分别下降至 9.3%、10.8%和 11.7%左右，均处于历史中等偏低水

平。近期托底+纠偏政策不断落地，短期政策更加注重“防风险”与“稳增长”方向，房地

产政策调控政策趋于缓和，市场情绪偏向谨慎。 

图表 10：沪深 300指数波动率 

 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

图表 11：股指期货历史波动率分位图 

 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

图表 12：三大股指波动率统计 

  
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  0.206  0.213  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  0.192  0.204  0.219  

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 0.093  0.113  0.108  0.136  0.117  0.122  

当前分位数 7% 9% 12% 18% 9% 4% 
 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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从期权隐含波动率来看，上周股指期权隐含波动率延续下降。从宏观面以及股指表现

来看，进入四季度以后，中国经济小幅修复，原油价格高位回落后市场对通胀的担忧缓

解，短期流动性处于结构性宽松阶段，房地产融资环境边际好转，基建刺激也在持续改

善，央行三季度货币政策执行报告对经济恢复乐观的判断有所弱化，并坚持不将房地产作

为短期刺激经济的手段。央行提出做好跨周期调节，货币政策基调有所变化，短期政策出

现慢转弯预期，预计 12 月中央经济工作会议将释放稳增长的更清晰信号。预计短期股指波

动率将保持低位为主。 

图表 13：股指期权隐含波动率 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

3.北向资金变化 

上周北向资金净流入 57.10 亿元，低于过去四周的周度均值水平，其中沪股通净流出

29.69 亿元，深股通净流入 86.79 亿元，北向资金对沪深两市的乐观情绪有所降温，北向资

金加仓主要集中在深市成长股，对电子、白酒、非银金融、电气设备增持较多，而对采

掘、钢铁、汽车等周期板块减持较多。 

图表 14：北向资金净流入 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

4.融资融券变化 

融资融券市场概况：截至 2021年 11月 26日，沪深两市的融资融券余额为 18,492.68亿

元，较之前一周环比增加 131.88亿元。其中融资余额 17,177.70 亿元，融券余额 1,314.98 亿

元。近一周来，A 股反弹受阻，A 股市值先升后降，融资融券交易占 A 股流通市值比值下

略有下降。 
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图表 15：两融余额 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

图表 16：融资融券交易占比 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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