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苹果：新季供应逐步增加 关注主产区优果率

内容提要：

1、苹果产区现货价格持稳为主

2、夏季时令鲜果供应减少，秋冬季水果替代作用增强

3、受前期天气影响，市场对新季优质富士苹果预期看好

4、不同等级货源价格存差异化，关注新季优果率及减产兑现情况

策略方案：

单边操作策略 套利操作策略

操作品种合约 苹果 2101 合约 操作品种合约 苹果期货 2101-2105
操作方向 观望 操作方向 价差扩大

入场价区 入场价区 价差-480
目标价区 目标价区 价差-280
止损价区 止损价区 价差-580

风险提示：

1、新季苹果产量及优果率 2、资金持仓情况 3、秋冬季水

果上市情况 4、市场库存压力
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苹果：新季供应逐步增加 关注主产区优果率

2020 年 9 月，苹果期货主力换月成 2101 合约，期价呈冲高回落态势，主要因双节备货需求的

背景下，市场对晚熟优质富士预定热情提高，但随着红将军上市量加大，拖累库内苹果走货速度。

展望于 10 月，当前旧季苹果库存仍余，而西北晚熟富士供应逐步增加，苹果供应亦充足。加之节

日备货需求结束，后市苹果期价仍弱势运行。

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
一、基本面因素分析

（一）供应方面

从旧年度的库存来看，全国苹果冷库库容量大致在 1440 万吨附近，2019 年度全国苹果库容比

为 80%，高于上年度库容比 50%的水平，其中山东冷库库容量在 410 万吨，陕西库容为 450 万吨，

山西库容在 180 万吨；截止 9 月下旬，全国苹果库存大致在 47 万吨，高于去年同期的 32 万吨及

2018 年同期的 31 万吨，其中山东苹果库存为 40 万吨，仍高于去年同期，陕西苹果库存为 4 万

吨。目前旧季苹果去库压力仍存，而红将军和西北晚熟富士逐步上市，市场供应相对充足，预计后

市库存压力不减。

图 2：2011-2020 年度中国苹果供给情况及估值

数据来源：wind、瑞达期货研究院

苹果进口方面，近十年以来中国苹果进口量维持在 10 万吨以下，进口苹果主要来自美国、新

西兰和智利。2019 年中国苹果进口增长 14%至 10 万吨，虽然美国是中国的最大进口国，受到贸易

关税的影响，中国将减少进口美国苹果量，但进口国仍转移至新西兰和智利，以此抵消进口美国苹

果的减少。总体上，中国仍作为全球最大的苹果生产国，进口量几乎少之又少，基本上可以忽略不

计。
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图 3：中国鲜苹果进口情况

数据来源：wind、瑞达期货研究院

（二）需求方面

中国苹果的需求主要分为国内消费、加工、和出口。其中国内鲜食消费占绝大比例，而加工方

面则为 460 万吨，出口为 100 万吨左右，分别占苹果需求的 10%和 3%。鉴于中国对水果的消费注重

于营养价值和新鲜度苹果，后期中国苹果消费增长将有所放缓甚至出现饱和状态。出口和加工的变

化则相对平缓，加工方面大多维持在 500 万吨左右，出口则保持在 100 万吨附近。

图 4：2012 年度以来的中国苹果需求情况

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

苹果出口方面，根据海关总署的数据显示，一般每年的 11 月至次年 1 月期间为一年苹果出口

量最大的时间段，年中 6、7 月份则出口量降至该年最低。2019 年苹果总体出口量约为 97.13 万

吨，同比 2018 年减少 14.75 万吨，同比减少 13.16%。苹果的出口量占到国内苹果总体需求量的

2.89%。从这个数值来看，出口所占国内需求总值并不大，出口行业对国内苹果供求形势影响程度
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一般。

据海关数据最新显示，截止 2020 年 08 月，中国出口苹果当月 100000 吨，出口累计数量为

560000 吨，累计同比增加 34.80%，主要出口国为菲律宾、孟加拉国、越南等，因目前市场低等级

别货源较多，质量品级较差货源均出口制作饮料等，出口累计增幅继续扩张，有利于缓解国内库

存，同时也有利于提振国内信心。

图 5：2018 年以来中国鲜苹果出口情况

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

而苹果生产的季节性决定了苹果消费具有明显的季节性特征，特别是秋冬季节的苹果消费相对

较多，其中圣诞、元旦以及春节期间的苹果消费相对旺盛。而夏季需求相对较少，特别是进入 5 月

份后，随着其他时令鲜果的上市，苹果的消费需求进入淡季期。我国的富士苹果主要是晚熟品种，

大多数苹果在秋季的 9 月开始逐渐上市。再者，我国苹果消费主要以鲜果消费模式为主，占比在

85%左右，当然也包含损耗量；深加工大致占比 12%，出口量占比较为低。

（三）产销区现货方面

从苹果产区角度而言，截止 9 月底，山东栖霞纸袋 80#以上一二级苹果价格为 2.50 元/斤，相

较于 8 月底的 2.00 元/斤，环比上涨了 0.50 元/斤；陕西洛川纸袋 80#以上苹果价格为 3.0 元/

斤，相较 8 月底的 3.0 元/斤，环比上月持平；甘肃静宁纸袋 75#以上苹果价格为 3.20 元/斤，相

较 8 月底的 3.20 元/斤，环比上月持平；产区现货价格稳中上调为主。山东红将军上量有所增加，

但整体货源上色慢、影响偏少，价格小幅上浮；陕西晚富士采青上市交易，成交以质论价为主。今

年陕西优质产区有明显减产可能，客商处于对后期好货货源的担忧，使得当前对优质货订货积极性

偏高；甘肃地区客商订货尚可，当前晚富士已大量卸袋，并处于陆续上市阶段。整体上，产区受冰

雹等不良气候的影响，市场对优质苹果订货积极性偏高，预计后市不同等级果价格存差异化，关注

新季晚熟富士的优果率情况。
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图 6：富士苹果产区价格走势

数据来源：中国苹果网、瑞达期货研究院

苹果价格具备农产品明显的季节性变化：10-11 月，为苹果收获期，供应大量增加，该阶段的

苹果批发价格处于一年的较低水平；12-2 月，中国农历春节一般处于 1 月份和 2 月份之间，叠加

元旦节假日影响，对于苹果的需求有明显的提高，批发价随之上涨；3-4 月，机械库集中出库价格

下降；5 月之后，不论冷库还是机库苹果将处于去库存状态，前期的供应压力将减小，价格再度走

高，6-7 月全国产区新苹果还未采摘上市，而上一年的苹果进入库存尾期，价格随即反弹，价格达

到季节性波动的最高点。

图 7：历年红富士苹果批发平均价格走势

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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截止 2020 年 9 月下旬，全国苹果批发价为 7.70 元/公斤，比 8 月底的 7.50 元/公斤，上调了

0.20 元/公斤，涨幅约为 2.60%；富士苹果批发平均价为 6.93 元/公斤，比 8 月底的 6.90 元/公

斤，上涨了 0.030 元/公斤，涨幅约 0.40%。多数苹果批发市场主流价格微幅上下调，受双节备货

需求提振，库存苹果交易有所转好，销区冷库货价格也出现小幅上浮，不过目前市场主要以红将军

等交易为主，广东等南方对此认可度不高，走货不快，基于需求转淡，预计后市苹果批发价格仍微

幅下调。

（四）替代品方面

苹果作为人们生活当中的非必需品，一旦苹果价格过高的情形下，消费者可选择其他水果种

类。据相关性分析知，蜜桔、鸭梨以及香蕉与苹果的相关系数较高，并且处于正相关关系。根据农

业部监测的主要水果产品价格显示，截至 9 月下旬富士苹果批发平均价为 3.465 元/斤，较 8 月底

的 3.455 元/斤，上涨了 0.01 元/斤；蜜桔批发平均价为 2.57 元/斤，较 8 月底的 2.84 元/斤，下

跌了 0.27 元/斤；香蕉批发平均价为 2.34 元/斤，较 8 月底的 1.98 元/斤，上涨了 0.36 元/斤；鸭

梨批发平均价为 1.675 元/斤，较 8 月底的 1.68 元/斤，下跌了 0.005 元/斤，以上数据可以明显看

出，四类水果批发价格涨跌互现，变化幅度在 0.05-0.36 元/斤，目前随着时令鲜果数量趋于减

少，西瓜、葡萄等对苹果的替代作用逐渐减弱，梨、柑橘、香蕉等秋冬季水果对苹果替代作用增

强。整体上，水果种类相较于夏季有所减少，预计后市苹果需求替代作用减弱的可能。

图 9：四大类水果批发平均价对比图
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三、苹果期货市场主流资金持仓分析

苹果期货合约前 20 名持仓结构以多头略占优势，截止 9 月 28 日，多单持仓量为 109414 手，

空单持仓量 113055 手，净空单为 3541 手，2020 年 6 月中旬以来苹果主力空头持仓占据优势，但

进入 9 月中旬后，空头主流持仓逐渐流出，市场看空情绪大减。另外以下图表可以明显看出来，苹

果市场总持仓额为 1621277 万元，较上个月底总持仓额 1688247 万元减少 66970 万元，减幅达

4.0%；苹果主力合约 AP101 持仓额为 1173954 万元，较上一月份总持仓额 1064600 万元增加

1009354 万元，增幅逼近一倍，由于本月苹果主力处于换月中，资金变化相对明显。整体苹果期货

市场资金持仓额开始少量流出的迹象，且苹果期货主力合约资金波动相对剧烈。

此外，值得注意的是，郑州商品交易所发布苹果期货合约规则修订案公告，取消苹果期货 7 月

合约的修订自苹果期货 2007 合约摘牌后施行，其他修订自苹果期货 2110 合约起施行；交割品方

面，苹果基准交割品质量容许度≤20%，（虫伤计入质量容许度，磨伤、碰压伤、刺伤不合格果之

和占比不做要求），可溶性固形物≥12.5%；出库的苹果，硬度不得低于 6.2kgf/cm2（此前为

6.5）。目前苹果现货品级一般按照一二级以上进行划分，且中等苹果货源的质量容许度在 20%以

下，此次调整，使得交割品级更贴切于苹果现货市场，优化交割品级，放宽质量容许度要求，接近

商超的中档货源，贴近现货实际，此修订内容大大利空远月苹果合约。

图 10：苹果期货合约前 20 名持仓情况
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数据来源：郑商所，瑞达期货研究院

图 11：苹果主力 2101 合约持仓额变化情况

数据来源：WIND 瑞达期货研究院

四、2020 年 10 月苹果市场行情展望

截止 9 月下旬，全国苹果库存大致在 47 万吨，高于去年同期的 32 万吨及 2018 年同期的 31 万

吨，其中山东苹果库存为 40 万吨，仍高于去年同期，陕西苹果库存为 4 万吨。目前旧季苹果去库

压力仍存，而红将军和西北晚熟富士逐步上市，市场供应相对充足，预计后市库存压力不减。目前

随着时令鲜果数量趋于减少，西瓜、葡萄等对苹果的替代作用逐渐减弱，梨、柑橘、香蕉等秋冬季

水果对苹果替代作用增强。不过新季苹果产区受冰雹等不良气候的影响，市场对优质苹果订货积极
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性偏高，预计后市不同等级果价格存差异化，关注新季晚熟富士的优果率情况。整体上，当前新旧

供应叠加，且市场供应逐步增加趋势，苹果供需弱势格局仍难以打破，但对新季优果率存及减弱效

应是否兑现等不确定因素存在。操作上，建议苹果期货 2101 合约暂且观望为主。

五、投资操作策略

投机策略（短线策略）：短线来看，新季红将军上量增加，加之库内苹果库存仍高于去年同

期，随着节日需求效应减弱，短期期价存调整。技术上看，AP2101 日线图短期均线仍向下排列，

macd 指标走弱，短线技术指标中性偏空，建议 AP2101 合约短空对待。

数据来源：文华财经

投机策略（中线策略）：新季旧果供应重叠，加之市场供应仍处于增加趋势，不过，夏季水

果对苹果替代作用减弱，新季市场存不确定因素颇多，包括减产的兑现、优果率等。操作上，建议

AP2101 合约暂且观望。
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套利策略：目前跨月套利的苹果合约为 2101 和 2105 合约，近期客商预定新季富士偏好程度

高，受优质果支撑较强，加之目前苹果近远月价差处于相对偏低水平，预计两者价差仍有扩大的空

间。套利操作上，建议 AP2101-2105 价差在-480 元/吨介入，目标参考价差-280 元/吨，止损参考-

580 元/吨。

数据来源：文华财经

套保策略：对于果农而言，新季苹果减产相对有限，加之市场供应逐渐增加，但新旧季交替

中，市场不确定因素颇多，暂且不介入卖出套期保值。企业套保而言，客商对新季富士市场看好预

期，订货积极性偏高，届时采购商等待合适位置，再介入买入苹果套期保值。
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对于投资这来说，同时应关注外部市场的变化。若有异常或特别的最新影响期价的基本面或消

息面变化，则应及时注意调整投资策略，以适应市场的新变化。
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