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A股市场情绪观察：

股指贴水幅度分化，波动率明显上升

股指期货贴水幅度分化。截至 2021 年 7 月 5 日，三大期指期货均继续呈现贴水
状态，但贴不幅度分化。IF、IH 和 IC 当月合约升贴水率分别为-0.47%、-0.51%、
-0.49%，相较前一交易日分别变化+0.24、+0.27、-0.20 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：周一 A 股震荡走高，三大股指涨跌不一。从股指期货升贴水结构来看，IF
和 IH 股指现货指数偏弱，但股指期货贴水缩窄，而 IC 现货指数上涨明显，但股
指期货贴水扩大。从市场情绪上看，近期北向资金持续流出以及市场恐慌情绪对
股指形成短期抛压，股指上攻乏力，市场对于股指表现出一定的畏高心态。总体
来看，短期市场情绪降温，市场对经济增长以及流动性等宏观环境的分歧仍然较
大，后续股指料将延续板块轮动的结构性行情。

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 5,062.00 -23.79 -0.47%
IF01.CFE 沪深 300 期货次月 5,046.80 -38.99 -0.77%
IF02.CFE 沪深 300 期货当季 5,035.00 -50.79 -1%
IF03.CFE 沪深 300 期货下季 5,006.40 -79.39 -1.56%
000300.SH 沪深 300 5,085.79
IH00.CFE 上证 50 期货当月 3,387.40 -17.39 -0.51%
IH01.CFE 上证 50 期货次月 3,376.80 -27.99 -0.82%
IH02.CFE 上证 50 期货当季 3,367.60 -37.19 -1.09%
IH03.CFE 上证 50 期货下季 3,351.80 -52.99 -1.56%
000016.SH 上证 50 3,404.79
IC00.CFE 中证 500 期货当月 6,678.40 -32.61 -0.49%
IC01.CFE 中证 500 期货次月 6,627.40 -83.61 -1.25%
IC02.CFE 中证 500 期货当季 6,580.40 -130.61 -1.95%
IC03.CFE 中证 500 期货下季 6,443.80 -267.21 -3.98%
000905.SH 中证 500 6,711.01
数据来源：WIND、金信期货优财研究院
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股指波动率明显抬升。今日三大股指波动率上升，特别是沪深 300 和上证 50
指数波动率上升比较明显。沪深300指数HV10波动率为19.4%处在历史60%
的分位上，HV30 波动率为 16.5%处在历史 35%的分位上。上证 50 指数 HV10
波动率为23.2%处在历史70%的分位上，HV30波动率为19.4%处在历史50%
的分位上。中证 500 指数波动率略有抬升，HV10 波动率为 13.3%，HV30 波
动率为 12.0%。
解读：周五美股走高，市场波动性下降，VIX 恐慌指数下行至 15.07。从盘面
来看，近期 A 股反弹乏力，市场分歧加大，股指波动率上升。后期来看，大盘
面临方向性选择，政策预期将造成股指延续波动，而国内资金面有可能先松后，
A 股市场或再迎动荡，预计短期股指波动率易涨难跌。

图表 2：沪深 300 股指历史波动率

数据来源：WIND、金信期货优财研究院
图表 3：三大股指波动率统计
波动率 沪深 300 上证 50 中证 500

HV10 19.4% 23.2% 13.3%

HV30 16.5% 19.4% 12.0%

数据来源：WIND、金信期货优财研究院
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