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A 股市场情绪观察： 

稳增长政策预期强化，A 股走势偏强 

 

股指期货 IF 和 IC 转为贴水，IH 升水缩窄。截至 2021 年 12 月 13 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-0.06%、+0.03%、

-0.25%，较前一交易日分别变化-0.41、-0.26和-0.46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：今日股指延续反弹，沪指一度站上 3700点，大小指数全线上涨。从股指期

货升贴水情况来看，随着股指期货近月合约交割日临近，期现价差收敛，但远月

合约贴水有所扩大。从盘面来看，央行降准以及中央经济工作会议之后，稳增长

政策预期进一步强化，叠加海外市场风险偏好提升以及北向资金持续流入，A 股

市场情绪整体好转，内外共振效应下 A股走势偏强。 

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 5,080.60 -3.20 -0.06% 

IF01.CFE 沪深 300期货次月 5,084.00 0.20 0% 

IF02.CFE 沪深 300期货当季 5,075.80 -8.00 -0.16% 

IF03.CFE 沪深 300期货下季 5,041.60 -42.20 -0.83% 

000300.SH 沪深 300 5,083.80     

IH00.CFE 上证 50期货当月 3,367.00 0.93 0.03% 

IH01.CFE 上证 50期货次月 3,377.40 11.33 0.34% 

IH02.CFE 上证 50期货当季 3,383.00 16.93 0.5% 

IH03.CFE 上证 50期货下季 3,372.00 5.93 0.18% 

000016.SH 上证 50 3,366.07     

IC00.CFE 中证 500期货当月 7,334.60 -18.43 -0.25% 

IC01.CFE 中证 500期货次月 7,293.00 -60.03 -0.82% 

IC02.CFE 中证 500期货当季 7,190.80 -162.23 -2.21% 

IC03.CFE 中证 500期货下季 7,006.60 -346.43 -4.71% 

000905.SH 中证 500 7,353.03     
 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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股指波动率持稳。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 11.6%在历史20%的分位上，HV30波动率为 11.4%处在历史 10%的分位上；

上证 50 指数 HV10 波动率为 11.5%在历史 24%的分位上，HV30 波动率为 12.8%

处在历史 15%的分位上；中证 500指数 HV10波动率为 11.2%在历史 7%的分位上，

HV30波动率为 11.2%处在历史 3%的分位上。 

解读：上周美股继续走强，全球市场风险偏好提升，恐慌指标 VIX下行至 18.69。

国内 A股受政策面以及资金面影响而继续走强，股指波动率暂时持稳，显示出

市场观望气氛有所升温。后续来看，股指能否继续向上主要看权重股表现，短

线沪指有可能再度测试 3700 点压力。关注海外疫情、年底资金面对股市的扰

动。 

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  0.205  0.212  0.232  0.241  

标准差 0.106  0.094  0.108  0.095  0.120  0.108  

最小值 0.037  0.052  0.035  0.035  0.044  0.090  

第一四分位数 0.135  0.150  0.136  0.151  0.155  0.173  

中值 0.182  0.190  0.183  0.191  0.202  0.219  

第三四分位数 0.238  0.251  0.246  0.251  0.275  0.276  

最大值 0.841  0.669  0.905  0.656  0.871  0.741  

当前波动率 0.116  0.114  0.115  0.128  0.112  0.112  

当前分位数 20% 10% 24% 15% 7% 3% 
 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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