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A 股市场情绪观察： 

赛道股再度重挫，股指波动上升 

 

股指期货升贴水幅度分化。截至 2022 年 1 月 5 日，三大期指期货近月合约升贴

水幅度出现分化。IF、IH和 IC当月合约升贴水率分别为+0.18、+0.30%、-0.01%，

较前一交易日分别变化+0.02、+0.12和-0.23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：今日股指继续下探，大小指数全线下跌，小盘股表现较差。从股指期货升

贴水情况来看，IF和 IH升水扩大，但 IC由升水转为贴水。近期股指期货升水率

偏高并且升水持续时间长，但当前股指期货升水与市场风险偏好表现出一定背离。

后续来看，随着风险偏好和流动性的改善，预计股指期货将由升水转为贴水。 

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 4,925.60 7.83 0.16% 

IF01.CFE 沪深 300期货次月 4,929.80 12.03 0.24% 

IF02.CFE 沪深 300期货当季 4,926.00 8.23 0.17% 

IF03.CFE 沪深 300期货下季 4,894.00 -23.77 -0.48% 

000300.SH 沪深 300 4,917.77     

IH00.CFE 上证 50期货当月 3,269.80 5.73 0.18% 

IH01.CFE 上证 50期货次月 3,273.00 8.93 0.27% 

IH02.CFE 上证 50期货当季 3,277.00 12.93 0.4% 

IH03.CFE 上证 50期货下季 3,266.00 1.93 0.06% 

000016.SH 上证 50 3,264.07     

IC00.CFE 中证 500期货当月 7,371.00 16.54 0.22% 

IC01.CFE 中证 500期货次月 7,345.60 -8.86 -0.12% 

IC02.CFE 中证 500期货当季 7,308.00 -46.46 -0.63% 

IC03.CFE 中证 500期货下季 7,149.60 -204.8

6 

-2.79% 

000905.SH 中证 500 7,354.46     
 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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股指波动率略有上升。今日三大股指波动率总体呈现略有上升状态，特别是沪

深 300指数和中证 500指数上升比较明显。沪深 300指数 HV10波动率为 11.7%

在历史 15%的分位上，HV30波动率为 12.9%处在历史 15%的分位上；上证 50指

数 HV10波动率为 13.1%在历史 22%的分位上，HV30波动率为 12.9%处在历史 15%

的分位上；中证 500指数 HV10波动率为 9.5%在历史 4%的分位上，HV30波动率

为 10.7%处在历史 2%的分位上。 

解读：近期美国资本市场出现较大波动抑制了市场风险偏好，国内 A股近十年

最大 IPO中国移动上市对 A股市场有吸金效应，同时新能源车、光伏、芯片等

热门赛道股集体杀跌，指数受到拖累。目前市场仍处于高低切换阶段，后续 A

股将进入年报窗口期，年报预告将迎来密集披露，沪深 300 指数和上证 50 指

数波动率仍有上升可能。 

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 0.201  0.208  0.204  0.211  0.230  0.238  

标准差 0.105  0.093  0.108  0.094  0.118  0.106  

最小值 0.037  0.052  0.039  0.064  0.044  0.090  

第一四分位数 0.135  0.149  0.136  0.149  0.154  0.172  

中值 0.181  0.189  0.181  0.190  0.200  0.217  

第三四分位数 0.235  0.247  0.244  0.249  0.272  0.273  

最大值 0.841  0.669  0.905  0.656  0.871  0.741  

当前波动率 0.123  0.132  0.128  0.129  0.127  0.119  

当前分位数 18% 16% 20% 15% 13% 4% 
 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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