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A股市场情绪观察：

股指贴水幅度分化，波动率稳中有降

股指期货贴水幅度继续分化。截至 2021 年 7 月 6 日，三大期指期货均继续呈现
贴水状态，但贴水幅度继续分化。IF、IH 和 IC 当月合约升贴水率分别为-0.32%、
-0.14%、-0.51%，相较前一交易日分别变化+0.15、+0.77、-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：周二 A 股震荡走弱，三大股指涨跌不一，沪指 3500 点失而复得。从股指
期货升贴水结构来看，IF 和 IH 贴水缩窄，而 IC 贴水扩大。从市场情绪上看，
近期北向资金持续流出，市场对于资金面边际收紧存在分歧，股指震荡明显。总
体来看，短期 A 股呈现明显的调整行情，市场对经济增长以及流动性等宏观环境
的分歧仍然较大，预计后续股指板块轮动的结构性行情将加快。

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 5,067.00 -16.10 -0.32%
IF01.CFE 沪深 300 期货次月 5,050.60 -32.50 -0.64%
IF02.CFE 沪深 300 期货当季 5,040.80 -42.30 -0.83%
IF03.CFE 沪深 300 期货下季 5,010.20 -72.90 -1.43%
000300.SH 沪深 300 5,083.10
IH00.CFE 上证 50 期货当月 3,400.60 -4.68 -0.14%
IH01.CFE 上证 50 期货次月 3,389.00 -16.28 -0.48%
IH02.CFE 上证 50 期货当季 3,380.40 -24.88 -0.73%
IH03.CFE 上证 50 期货下季 3,365.20 -40.08 -1.18%
000016.SH 上证 50 3,405.28
IC00.CFE 中证 500 期货当月 6,675.20 -34.30 -0.51%
IC01.CFE 中证 500 期货次月 6,621.80 -87.70 -1.31%
IC02.CFE 中证 500 期货当季 6,578.00 -131.50 -1.96%
IC03.CFE 中证 500 期货下季 6,433.60 -275.90 -4.11%
000905.SH 中证 500 6,709.50
数据来源：WIND、金信期货优财研究院
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股指波动率稳中有降。今日三大股指波动率趋稳，短期波动率略有下降。沪深
300 指数 HV10 波动率为 19.1%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 22.5%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 HV10 波动率为 13.0%，HV30 波动率为 12.0%。
解读：隔夜美股休市，外盘金融市场波动有限。从盘面来看，近期 A 股持续调
整，短期市场情绪变化引发市场波动，股指波动率上升。后期来看，国内经济
复苏力度以及政策收紧担忧将加大 A 股市场不确定性，股指难免延续波动，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 19.1% 22.5% 13.0%

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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