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A股市场情绪观察：

股指贴水幅度分化，波动率短升长降

股指期货贴水幅度继续分化。截至 2021 年 7 月 7 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%、
-0.33%、-0.37%，相较前一交易日分别变化+0.00、-0.19、+0.19 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：周三 A 股低开高走，三大股指全线反弹，沪指站稳 3500 点。从股指期货
升贴水结构来看，IF 贴水幅度与前一交易日持平，IH 贴水扩大，而 IC 贴水缩窄。
从市场情绪上看，大小盘股集体反弹，蓝筹权重走强带动 A 股，两市成交额放大，
市场情绪回暖。总体来看，近期三大股指期货升贴水幅度变化频繁，A 股市场情
绪仍处于波动期，市场对资金面边际收紧仍存在担忧。预计后续股指将延续震荡
格局。

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 5,124.20 -16.29 -0.32%
IF01.CFE 沪深 300 期货次月 5,109.80 -30.69 -0.6%
IF02.CFE 沪深 300 期货当季 5,098.60 -41.89 -0.81%
IF03.CFE 沪深 300 期货下季 5,070.80 -69.69 -1.36%
000300.SH 沪深 300 5,140.49
IH00.CFE 上证 50 期货当月 3,413.20 -11.19 -0.33%
IH01.CFE 上证 50 期货次月 3,403.40 -20.99 -0.61%
IH02.CFE 上证 50 期货当季 3,393.00 -31.39 -0.92%
IH03.CFE 上证 50 期货下季 3,377.40 -46.99 -1.37%
000016.SH 上证 50 3,424.39
IC00.CFE 中证 500 期货当月 6,739.00 -25.13 -0.37%
IC01.CFE 中证 500 期货次月 6,684.40 -79.73 -1.18%
IC02.CFE 中证 500 期货当季 6,639.00 -125.13 -1.85%
IC03.CFE 中证 500 期货下季 6,493.00 -271.13 -4.01%
000905.SH 中证 500 6,764.13
数据来源：WIND、金信期货优财研究院
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股指波动率短升长降。今日三大股指波动率出现明显变化，短期波动率略有上
升，而长期波动率有明显下降。沪深 300 指数 HV10 波动率为 19.8%处在历
史 60%的分位上，HV30 波动率为 14.0%处在历史 35%的分位上。上证 50 指
数 HV10 波动率为 22.7%处在历史 70%的分位上，HV30 波动率为 15.1%处
在历史 50%的分位上。中证 500 指数 HV10 波动率为 13.2%，HV30 波动率
为 11.8%。
解读：隔夜美股涨跌不一，市场波动性上升，VIX 恐慌指数上行至 16.44。从
盘面来看，海外政策调整预期引发市场波动，美国经济数据不佳引发市场避险
情绪。A 股惯性低开，股指短期波动率继续上升。后期来看，在国内经济复苏
势头减弱背景下，一旦市场对于流动性收紧的担忧情绪升级，资金调仓换股的
需求将加大，股指波动将加剧，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 19.8% 22.7% 13.2%

HV30 14.0% 15.1% 11.8%

数据来源：WIND、金信期货优财研究院
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