
请务必仔细阅读正文之后的声明

A股市场情绪观察：

股指贴水缩窄，波动率稳中有升

股指期货贴水缩窄。截至 2021 年 8 月 3 日，三大期指期货延续贴水状态，但贴
水幅度缩窄。IF、IH 和 IC 当月合约升贴水率分别为-0.63%、-0.24%、-0.3%，
相较前一交易日分别变化+0.23、+0.21 和+0.26 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 A 股低开后呈现震荡走势，三大指数涨跌不一，小盘股表现较弱，有
色及芯片股重挫，科技股炒作退潮，而医药股走强。从股指期货升贴水结构来看，
近期股指期货延续贴水状态，但贴水幅度变化较为频繁。从市场情绪上看，短期
市场情绪较上周有所修复，但监管措施不断加码下市场担忧情绪仍在，A 股市场
仍呈现结构性特征。预计股指将在震荡中继续寻找方向。

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 4,903.40 -31.06 -0.63%
IF01.CFE 沪深 300 期货次月 4,873.20 -61.26 -1.24%
IF02.CFE 沪深 300 期货当季 4,828.00 -106.46 -2.16%
IF03.CFE 沪深 300 期货下季 4,797.40 -137.06 -2.78%
000300.SH 沪深 300 4,934.46
IH00.CFE 上证 50 期货当月 3,216.20 -7.63 -0.24%
IH01.CFE 上证 50 期货次月 3,207.80 -16.03 -0.5%
IH02.CFE 上证 50 期货当季 3,185.60 -38.23 -1.19%
IH03.CFE 上证 50 期货下季 3,177.80 -46.03 -1.43%
000016.SH 上证 50 3,223.83
IC00.CFE 中证 500 期货当月 6,795.80 -20.21 -0.3%
IC01.CFE 中证 500 期货次月 6,751.40 -64.61 -0.95%
IC02.CFE 中证 500 期货当季 6,607.60 -208.41 -3.06%
IC03.CFE 中证 500 期货下季 6,469.80 -346.21 -5.08%
000905.SH 中证 500 6,816.01
数据来源：Wind、金信期货优财研究院
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股指波动率稳中有升。今日三大股指波动率呈现稳中有升格局。沪深 300 指数
HV10 波动率为 31.3%处在历史 88%的分位上，HV30 波动率为 22.3%处在
历史 64%的分位上。上证 50 指数短期波动率有明显上升，HV10 波动率为
31.3%处在历史 87%的分位上，HV30 波动率为 23.9%处在历史 69%的分位
上。中证 500 指数 HV10 波动率为 23.1%，HV30 波动率为 16.4%。
解读：本周以来股指波动虽然较上周高位有所回落，但仍然处于较高位置，显
示出短期市场谨慎情绪。短期来看，国内权益市场波动上升，主要是由于：一
是国内部分地区疫情出现反弹，投资者担忧疫情冲击国内经济；二是市场对行
业政策的监管措施蔓延的担忧仍然存在；三是外围市场近期波动有所上升，从
而传导至国内。总体来看，当前国内外宏观面仍面临不确定性，股指波动率料
将维持高位。

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 31.3% 31.3% 23.1%

HV30 22.3% 23.9% 16.4%

数据来源：Wind、金信期货优财研究院
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