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A 股市场情绪观察： 

股指延续二八行情，A 股方向不明 

 

股指期货升贴水继续分化，IC 贴水扩大。截至 2021年 12月 2日，三大期指期货

升贴水结构表现分化。IF、IH 和 IC 当月合约升贴水率分别为+0.05%、+0.16%、

-0.20%，较前一交易日分别变化-0.02、+0.02和-0.12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：今日股指继续弱势整理，A 股延续沪强深弱，三大股指走势分化，小盘股

表现较差。从股指升贴水来看，股指期货 IF和 IH延续升水，IC贴水扩大，股指

期货升贴水结构分化。从盘面来看，A股延续二八分化行情，沪指继续受 3600点

位压制，周期股延续超跌反弹行情，但市场热点缺乏持续性。短期 A 股缺乏明朗

方向，宽松预期继续支撑股指。 

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 4,858.60 2.44 0.05% 

IF01.CFE 沪深 300期货次月 4,854.80 -1.36 -0.03% 

IF02.CFE 沪深 300期货当季 4,837.40 -18.76 -0.39% 

IF03.CFE 沪深 300期货下季 4,809.80 -46.36 -0.95% 

000300.SH 沪深 300 4,856.16     

IH00.CFE 上证 50期货当月 3,196.00 5.13 0.16% 

IH01.CFE 上证 50期货次月 3,196.40 5.53 0.17% 

IH02.CFE 上证 50期货当季 3,200.60 9.73 0.3% 

IH03.CFE 上证 50期货下季 3,194.80 3.93 0.12% 

000016.SH 上证 50 3,190.87     

IC00.CFE 中证 500期货当月 7,215.20 -14.79 -0.2% 

IC01.CFE 中证 500期货次月 7,176.40 -53.59 -0.74% 

IC02.CFE 中证 500期货当季 7,058.40 -171.59 -2.37% 

IC03.CFE 中证 500期货下季 6,885.80 -344.19 -4.76% 

000905.SH 中证 500 7,229.99     
 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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股指波动率延续稳中有降。今日三大股指波动率整体变化不大。沪深 300指数

HV10波动率为 9.6%在历史 8%的分位上，HV30波动率为 10.5%处在历史 8%的分

位上；上证 50 指数 HV10 波动率为 11.4%在历史 15%的分位上，HV30 波动率为

12.3%处在历史 12%的分位上；中证 500指数 HV10波动率为 8.8%在历史 6%的分

位上，HV30波动率为 12%处在历史 4%的分位上。 

解读：美国发现首例 omicron病例，海外疫情蔓延影响市场情绪，隔夜外围市

场下跌，市场波动上升，VIX指数跳升至 31.12。国内 A股维持区间震荡走势，

股指波动继续处于偏低状态，显示出当前外围市场对国内冲击有限，市场情绪

偏向谨慎。 

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 0.203  0.210  0.206  0.213  0.232  0.241  

标准差 0.106  0.094  0.108  0.095  0.119  0.107  

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  0.151  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 0.082  0.105  0.100  0.121  0.094  0.121  

当前分位数 5% 7% 10% 11% 6% 4% 
 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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作者为金信期货有限公司投资咨询团队成员，具有中国期货业协会授予的期货投资咨询

执业资格，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。作者以

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作者的研究观点，力

求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。作者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获得受任何形式的报酬或利益。 
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者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告

中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本公司具有中国证监会认可的期货投资咨询业务资格。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，本公司对这些信息的准确性、完整性、时效性或可靠性不

作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映研究人员于发布本报告当日的判断且不

代表本公司的立场，本报告所指的期货或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动，过

往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，且对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

市场有风险，投资需谨慎。本报告难以考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需

要，投资者应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，且本报告不应取代投资

者的独立判断。请务必注意，据本报告作出的任何投资决策均与本公司、本公司员工无关。 

本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况外，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、修改或以其他任何方式非法使用本报告

的部分或全部内容。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”，且不得对本报告进行有悖

原意的引用、删节和修改。 
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