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A 股市场情绪观察： 

央行宽松预期强化，短期市场情绪好转  

 

股指期货升贴水结构分化。截至 2022年 1月 17日，三大股指期货近月合约升贴

水结构分化。IF、IH 和 IC 当月合约升贴水率分别为-0.08%、+0.00%、-0.05%，

较前一交易日分别变化-0.01、+0.07和-0.15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：今日股指震荡走高，大小指数全线上涨，小盘股相对较强，创业板大幅反

弹。从股指期货升贴水情况来看，近期股指期货升水逐步收敛并且出现转为贴水

状态，IF贴水扩大，IH由贴水转为平水， IC则由升水转为贴水。从盘面来看，

随着央行 MLF降息，市场对稳增长的预期将进一步增强，短期市场情绪有所好转，

但中线资金对股指走势仍有顾虑。 

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 4,763.60 -3.68 -0.08% 

IF01.CFE 沪深 300期货次月 4,766.00 -1.28 -0.03% 

IF02.CFE 沪深 300期货当季 4,761.20 -6.08 -0.13% 

IF03.CFE 沪深 300期货下季 4,738.20 -29.08 -0.61% 

000300.SH 沪深 300 4,767.28     

IH00.CFE 上证 50期货当月 3,147.80 0.10 0% 

IH01.CFE 上证 50期货次月 3,151.00 3.30 0.1% 

IH02.CFE 上证 50期货当季 3,156.80 9.10 0.29% 

IH03.CFE 上证 50期货下季 3,148.20 0.50 0.02% 

000016.SH 上证 50 3,147.70     

IC00.CFE 中证 500期货当月 7,154.60 -3.26 -0.05% 

IC01.CFE 中证 500期货次月 7,149.20 -8.66 -0.12% 

IC02.CFE 中证 500期货当季 7,130.80 -27.06 -0.38% 

IC03.CFE 中证 500期货下季 7,009.20 -148.6

6 

-2.08% 

000905.SH 中证 500 7,157.86     
 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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股指波动率变化继续分化。今日三大股指波动率表现分化，沪深 300指数和中

证 500指数短期波动率上升，而上证 50 指数波动率下降。沪深 300 指数 HV10

波动率为 14.3%在历史 29%的分位上，HV30波动率为 14.8%处在历史 24%的分位

上；上证 50指数 HV10波动率为 13.4%在历史 23%的分位上，HV30波动率为 14.5%

处在历史 23%的分位上；中证 500 指数 HV10波动率为 14.6%在历史 21%的分位

上，HV30波动率为 13.1%处在历史 7%的分位上。 

解读：近期美国经济数据不佳，但外围市场对美联储加息的预期较为强烈，海

外市场波动上升。国内继 12月央行降准以及调降 LPR之后，今日央行下调 MLF

操作利率 10 个基点释放出明确的货币宽松信号，叠加近期稳需求政策密集落

地，逆周期政策将持续发力，而近期信贷社融以及 CPI和 PPI等经济数据加大

了市场对于降息的预期。A 股走势受宏观政策利好的刺激而走强，市场情绪有

所回暖，但 A股市场存量资金博弈仍较明显，后续沪深 300指数和中证 500指

数波动率仍有上升可能。 

图表 2：VIX 指数 

 

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  0.229  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  0.153  0.172  

中值 0.181  0.189  0.181  0.189  0.200  0.217  

第三四分位数 0.235  0.246  0.244  0.249  0.272  0.272  

最大值 0.841  0.669  0.905  0.656  0.871  0.741  

当前波动率 0.143  0.148  0.134  0.145  0.146  0.131  

当前分位数 29% 24% 23% 23% 21% 7% 
 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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