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 股指量化周报  

市场情绪偏向谨慎，A 股延续调整 

 

内容提要    

上周（12 月 27 日-12 月 31 日），全球大类资产表现上，大宗商品市场和权

益资产均整体上扬，原油>债券>黄金>国内小盘股>新兴市场股市>工业金属>欧

美股市>港股> A 股蓝筹>农产品。全球新增确诊人数明显抬升，多国继续收紧防

疫政策，但死亡率并未上升，全球风险情绪偏向谨慎，原油价格领涨，工业金

属上涨，黄金价格反弹。海外权益资产普涨，美元指数下跌。 

国内股市延续调整，金融股表现较差，沪指围绕 3600 点波动，大小盘比值

有所回落。进入 12 月后，大小盘风格不定，股指在震荡中风格持续转换，活跃

资金由热门赛道题材中流出迹象明显，大小盘进入重新均衡的状态。 

升贴水方面，上周三大股指期货处于升水结构。从市场情绪上看，近期全

球市场对新型病毒和美元加息的担忧有所缓解，风险偏好有所提升，但国内年

底资金博弈升温，A 股板块轮动加剧，A 股指数整体上延续调整。近期股指期货

持续升水，不过市场情绪较为波动，股指走势上下波动。后续来看，资金面偏

紧将逐步缓解，预计股指期货将暂时继续维持升水。 

波动率上，上周外围市场风险偏好回升，欧美股市普涨，美股继续上扬，

外围市场波动回落。上周国内 A 股迎来整体处于调整阶段，国内流动性对 A 股

市场形成扰动，国内三大股指期货历史波动率先升后降，而隐含波动率回升。 

北向资金方面，上周北向资金再次转为净流入，但低于过去四周的周度均

值水平。上周北向资金加仓主要集中在能源、基础化工、医药、银行和有色金

属行业，而对食品饮料、公用事业、汽车等板块减持较多。 

融资融券方面，A 股持续调整，A 股市值和融资融券余额双双增加，融资融

券交易占 A股流通市值比值继续回落。 
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一、股指总体表现 
1.全球股指收益率表现 

上周（12 月 27 日-12 月 31 日），全球大类资产表现上，大宗商品市场和权益资产均整

体上扬，原油>债券>黄金>国内小盘股>新兴市场股市>工业金属>欧美股市>港股> A 股蓝

筹>农产品。全球新增确诊人数明显抬升，多国继续收紧防疫政策，但死亡率并未上升，全

球风险情绪偏向谨慎，原油价格领涨，工业金属上涨，黄金价格反弹。海外权益资产普

涨，美元指数下跌。 

股市方面，全球主要国家权益市场普遍上涨，新兴市场股市强于欧美国家股市。全球

重要股市中，MSCI全球上涨 0.79%，其中 MSCI发达市场上涨 0.78%，MSCI新兴市场上涨

0.94%。欧美股市涨跌不一，道琼斯工业指数上涨 1.08%，标普 500 指数上涨 0.85%，纳斯

达克指数下跌 0.05%；欧洲三大股指全线上涨，英国富时 100 指数上涨 0.17%，德国 DAX

指数上涨 0.82%，法国 CAC40指数上涨 0.94%；亚太股市普涨，日经 225指数上涨 0.03%，

韩国综合指数下跌 1.15%，澳洲标普 200 上涨 0.33%，新西兰标普 50 上涨 1.13%。港股方

面，恒生指数上涨 0.75%，恒生国企指数上涨 0.26%，AH 溢价指数下行 0.07 点收于

147.09。 

图表 1：全球主要股指涨跌幅 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

国内股市延续调整，金融股表现较差，沪指围绕 3600 点波动。上证指数上周上涨

0.6%，深证成指上涨 1%，沪深 300 指数上涨 0.39%，而小盘股代表中证 500 指数上涨

1.11%，金融股代表上证 50指数下跌 0.48%，创业板指上涨 0.78%。 

从大小盘股比值来看，上周大小盘比值有所回落。上周上证小盘上涨 1.67%，中证超大

上涨 0.06%，大盘/小盘比值回落至 0.59附近。进入 12月后，大小盘风格不定，股指在震荡

中风格持续转换，活跃资金由热门赛道题材中流出迹象明显，大小盘进入重新均衡的状态。

（以中证超大作为大盘指数，以上证小盘作为小盘指数） 

 

 

 

图表 2：大小盘比值走势 
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数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

行业表现方面，上周指数震荡走强，A 股延续板块轮动，价值与成长此消彼涨。周期

风格整体出现反弹，有色金属及电气设备涨幅居前，国际钾肥价格持续上涨带动基础化工

上涨。近期受地产政策边际放松影响，房地产板块整体出现明显反弹。采掘板块表现不

佳，近期煤炭价格下跌导致煤炭板块回调；金融风格出现分化，银行股走弱，非银金融走

强；消费风格整体表现分化，食品饮料板块跌幅较大，主要受近期市场高度博弈、茅台提

价以及食品饮料基金大额分红等情绪面和资金面等多重因素影响。“十四五”医疗装备产业

规划发布，政策加持之下，医药股走强并跑赢沪深 300指数；成长风格方面，通信和传媒板

块表现偏强，“元宇宙”概念持续推动传媒板块走强。后续来看，国内宏观稳增长政策不断

加码，宽松流动性以及政策预期仍是股指重要支撑，后续大跌可能性不大，但市场风格将

加速切换。 

图表 3：行业涨跌幅 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

图表 4：市场风格指数 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

2.各类资产相关性 
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从近三个月各类资产的相关性来看， 近期 A 股各宽基指数之间相关性继续增强，但 A

股和外围市场以及汇率变化的相关性仍表现偏弱，与大宗商品市场的相关性整体不高。目

前上证指数和沪深 300指数、上证 50指数以及中证 500指数的相关性均较高，但上证 50指

数与中证 500指数和深证成指的相关性偏弱。 

图表 5：各类资产相关性（近三个月） 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

 

二、市场情绪观察 
1.股指升贴水情况 

国内股指期货升贴水方面，上周三大股指期货处于升水结构。截至 2021 年 12 月 31

日，IF 当月合约年化升贴水率由之前一周的+16.26%变为+2.63%，IH 当月合约年化升贴水

率由之前一周的+3.07%变为+2.69%，IC 当月合约年化升贴水率由之前一周的+5.47%变为

+2.92%。从市场情绪上看，近期全球市场对新型病毒和美元加息的担忧有所缓解，风险偏

好有所提升，但国内年底资金博弈升温，A 股板块轮动加剧，A 股指数整体上延续调整。近

期股指期货持续升水，不过市场情绪较为波动，股指走势上下波动。后续来看，资金面偏

紧将逐步缓解，预计股指期货将暂时继续维持升水。 

从近一年来股指期货升贴水情况来看，股指期货大部分时间处于贴水状态，近一年

IF、IH和 IC分别平均贴水 11.9、4.00和 24.8个点，当前升贴水分别处在历史 50%、90%和

45%的分位上，处于中等水平。 

 

 

 

图表 6：股指升贴水变化  
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数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

图表 7：股指升贴水结构 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

图表 8：IF升贴水分布频率图 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

 

 

2.市场波动率表现 
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  上周外围市场风险偏好回升，欧美股市普涨，美股继续上扬，外围市场波动回落。外

围市场对新型病毒的担忧情绪缓解，美国疾控中心下调 omicron 在美占比预估，并预计该变

异株潜伏期更短，拜登表示正在设法提高新冠病毒检测能力以满足巨大需求。美国 11 月商

品贸易逆差创纪录高位，二手房签约量指数意外下滑。海外市场对疫情的担忧缓和，外围

市场波动下降。上周衡量市场恐慌情绪的指标 VIX指数下行至 17.22。2021年以来，VIX指

数的最高位、平均值和最低位分别为 37.21、19.54和 15.01，当前 VIX指数处于历史 60%的

分位上，处于历史中等偏高水平。 

图表 9：VIX恐慌指数 

 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

国内三大股指期货历史波动率先升后降，而隐含波动率回升。上周国内 A 股迎来整体

处于调整阶段，国内流动性对 A 股市场形成扰动，国内股指波动呈现先升后降。上周沪深

300 指数、上证 50 指数和中证 500 指数 HV10 波动率分别回落至 11.3%、13.0%和 9.5%左

右，较之前一周有明显下降。国内 A 股延续调整，股指短期波动率有所下降，但中长期波

动率变化不大，显示出市场对股指中长期看法偏向谨慎。后续来看，沪深 300 指数和中证

500指数波动率仍有上升的可能性。 

图表 10：沪深 300指数波动率 

 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

图表 11：股指期货历史波动率分位图 
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数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

图表 12：三大股指波动率统计 

  
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  0.230  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  0.053  0.044  0.090  

第一四分位数 0.135  0.149  0.136  0.149  0.154  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  0.248  0.272  0.273  

最大值 0.841  0.669  0.905  0.656  0.871  0.741  

当前波动率 0.113  0.128  0.130  0.129  0.095  0.106  

当前分位数 13% 15% 21% 15% 3% 2% 
 

数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

从期权隐含波动率来看，近期指数震荡中回升，但股指隐含波动率有所上升。上周股

指期权隐含波动率较之前一周略有回升，50ETF 平值期权隐含波动率回升至 21.04 左右，

300ETF 平值期权隐含波动率回升至 20.97 左右。由于年底市场流动性不确定性较大，宽信

用预期有所降温，资金博弈升温，市场担忧情绪有所上升。 

图表 13：股指期权隐含波动率 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

3.北向资金变化 

上周北向资金净流入累计净流入 146.69 亿元，外资再次转为净流入，低于过去四周的
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周度均值水平，其中沪股通净流入 67.96 元，深股通净流入 78.73 亿元。12 月份国内陆股通

新规后海外资金流入 A 股市场一度放缓，但上周北向资金对沪深两市的乐观情绪重新升

温，但资金仍加大调仓换股力度。上周北向资金加仓主要集中在能源、基础化工、医药、

银行和有色金属行业，而对食品饮料、公用事业、汽车等板块减持较多。 

图表 14：北向资金净流入 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

4.融资融券变化 

融资融券市场概况：截至 2021年 12月 31日，沪深两市的融资融券余额为 18,321.53亿

元，较之前一周环比增加 1.73 亿元。其中融资余额 17,120.06 亿元，融券余额 1,201.47 亿

元。近一周来，A 股持续调整，A 股市值和融资融券余额双双增加，融资融券交易占 A 股

流通市值比值继续回落。 

图表 15：两融余额 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

图表 16：融资融券交易占比 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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