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托底政策尚未明确 后市暂且观望为主
2020 年 10 月，红枣主力 2101 合约期价小幅反弹，受双节需求备货利好支撑。展望于 11 月而

言，优质红枣受客商青睐，给予市场一定的利好支撑。但随着节日效应结束，加之新枣少量上市，

供应趋于增长态势，不过托底政策未明的局势下，暂且观望为宜。

一、基本面影响因素分析

（一）供给状况

1、枣树处于盛果期，单产仍在增加

我国红枣在世界上独占鳌头，2019 年我国红枣的产量达到 800 万吨，占据世界总产量的 98%。

我国枣生产分布区域极广，北起内蒙古自治区、吉林，南至两广、福建、东起沿海诸省，西至云

南、贵州、四川、新疆维吾尔自治区。2019 年，我国红枣种植区主要集中在新疆、河北、山东、

山西和陕西，其中新疆红枣种植面积最大，也是最大的红枣供应地，占全国当年总产量的 49%。

从图 1 我们可以看出，新疆红枣的产量从 2007 年开始快速增长，至 2016 年后增速放缓。2007

年-2016 年这十年的时间是红枣的生长结果期，2016 年后新疆红枣进入盛果期，根据红枣的生长周

期来看，后续新疆会有大量稳定的红枣供应，红枣供应难有较大的改变。此外，从环保政策方面来

看，枣树具有固沙防风的作用，出于环保考虑，即使种植红枣的经济价值低于其他果树，也不能随

意砍掉，因此如果没有出现较大自然灾害情况下，红枣供应难有较大的改变，供应弹性较小。

图 1、2005 年-2019 年红枣产量变化情况

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

2、旧季剩余库存压力趋减，但新枣已少量上市
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据天下粮仓对主要产区库存样本做监测，截止 10 月 23 日，全国红枣库存在 3100 吨，较前期

减幅为 10%附近，主要库存仍集中于新疆阿克苏、山东等地，由于需求不佳的情况下，大致产区去

库难度加大，特别是新疆产区。总体上，随着节日备货结束，产区加工厂出库量相对谨慎，且后市

面临新枣上市，预计后市走货量仍有限。

数据来源：天下粮仓

3、仓单数量归零，关注新枣仓单注册情况

进入 9 月份后，红枣仓单数量大幅缩减，呈现“断崖式”变化，由于红枣仓单在 2019 年 11 月

1 日起接受红枣标准仓单注册，仓单有效期至 2020 年 9 月份最后一个交易日（含该日），随着仓

单有效期递减。截至 10 月底，郑商所红枣期货交割仓单日报显示 0 张仓单，换算成现货库存大致

为 0 吨，有效预报 0 张。后市等待新枣仓单的注册情况。

图 2、红枣仓单数量及有效预报量的变化情况
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数据来源：WIND 瑞达期货研究院

（二）需求状况

1、下游需求仍显疲软

我国红枣消费以原枣为主，约据 90%。据 WIND 数据显示，2015 年的红枣人均占有量为 5.87 千

克/人，同比增幅为 9.3%；2016 年红枣人均占有量为 5.96 千克/人，同比增幅为 1.53%；2017 年的

红枣人均占有量为 6.13 千克/人，同比增幅为 2.85%。近年来国内红枣的人均占有量增幅趋缓，国

内市场趋于饱和，预计国内红枣的消费在短期内将难以出现较大的飞跃，处于缓慢增长的状态。

新疆维吾尔自治区卫生健康委最新通报，10 月 29 日 0 时至 24 时，新疆维吾尔自治区（含新

疆生产建设兵团）无新增新冠肺炎确诊病例，新增无症状感染者 14 例，均为喀什地区疏附县报

告。截至 10 月 29 日 24 时，新疆（含兵团）现有确诊病例 45 例（重症 4 例），无症状感染者 152

例，均为喀什地区疏附县报告，该地作物生产等已停止。

截止 2020 年 10 月 30 日，河北省一级灰枣成交价格为 4.65 元/斤，较上个月保持不变，但低

于去年同期水平，由于去年受产区红枣托底政策的刺激，大致现货价格持续上扬。但今年整体市场

供应相对充分，加之受疫情影响，红枣市场错过销售最佳时期。随着双节备货需求结束，叠加新疆

疫情再起，预计产区红枣走货速度减慢。

图 3、河北省一级灰枣成交价格走势

https://news.163.com/news/search?keyword=%E6%96%B0%E7%96%86%E7%BB%B4%E5%90%BE%E5%B0%94%E8%87%AA%E6%B2%BB%E5%8C%BA
https://news.163.com/news/search?keyword=%E5%96%80%E4%BB%80%E5%9C%B0%E5%8C%BA
https://news.163.com/news/search?keyword=%E7%96%8F%E9%99%84%E5%8E%BF
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数据来源：天下粮仓

2、红枣价格具有较强的周期性和规律性

红枣价格具有较强的周期性和规律性，以一年为一个周期，红枣最高价是出现在 2 月。这时候

的新鲜水果较少，可替代品较少，又有春节题材的提振，以及人们冬季进补的习惯，使得市场对红

枣的需求急剧增加，从而带动红枣价格的提升。3 月份红枣价格开始回落。这主要是时令水果开始

上市，水果种类丰富，红枣的替代品较多，红枣的消费需求减少，导致其价格下降。至每年度的 5

月、6 月达到全年中的第一个谷底，之后呈现不同程度的震荡回升，9 月份后红枣成熟上市，价格
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开始回落，至 11、12 月达到第二个谷底，继而缓慢回升至次年的 2 月份。

（三）产销区现货方面

国家发展改革委价格监测中心发布了红枣现货市场价格指数，该指数的发布为国内红枣市场、

产业企业等提供了一个权威、统一的价格参考标准，填补了市场空白。未来，它将与红枣期货价格

一起，共同成为国内红枣市场的价格风向标。红枣现货市场价格指数以灰枣为监测品种，价格数据

来自新疆、河北、河南等主要红枣产销区，以主要的红枣现货企业和贸易市场等为采集对象，按照

一定权重进行整合、编制形成红枣现货价格指数。据国家发展改革委价格监测中心消息显示，截至

10 月 25 日，新疆自治区的一级灰枣出厂价格指数为 9.39 元/公斤，环比上涨 0.07 元/公斤。河北

省一级灰枣批发价格指数为 8.47 元/公斤，环比持平；河南省一级灰枣出厂价格指数为 10.39 元/

公斤，环比下跌 0.01 元/公斤。河南省一级灰枣批发价格指数为 6.18 元/公斤，环比持平；河南省

一级灰枣出厂价格指数为 11.9 元/公斤，环比持平。红枣主产区批发现货价格涨跌互现，其中新疆

一级灰枣出厂价格连续一个月上调，或支撑红枣市场。

图 4、产销区红枣价格指数走势图

数据来源：国家发展改革委价格监测中心、瑞达期货研究院

（四）宏观政策方面

红枣是南疆地区的支柱产业，有着扶贫、支农、援疆的政治意义。在这种情况下，新疆地方政
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府拟出台一些托底政策，鼓励企业以更高的价格收购红枣，从而保证枣农的收益，对红枣价格形成

一定的支撑作用。

10 月 25 日，新疆果业集团有限公司和若羌县人民政府签署《红枣托市收购合作协议》。11 月

1 日，新疆果业集团有限公司和和田地区开展了红枣的托市收购。11 月 7 日，阿克苏地区召开了红

枣托市收购新闻发布会，标志着 2019 年阿克苏地区红枣托市收购正式启动。新疆多地区红枣托市

政策的相继发布，表明了政府的决心，对红枣价格起到引导作用，稳定市场信心，对红枣价格形成

较强的底部支撑作用。

（五）出口情况

据海关数据显示，截止 2020 年 09 月，中国出口红枣当月 1367.66 吨，较上个月环比增加

236.12 吨或 24.9%，同比增加 63.0%,出口金额为 3518805 美元；2020 年 1-9 月红枣累计出口

11028.475 吨，累计同比增加 20.85%；红枣出口国主要为马来西亚、韩国及新加坡等。红枣出口量

仍保持稳定微增态势。

图 5、全国红枣出口量情况

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

图 6、全国红枣出口量累计对比
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此外，2019 年，我国红枣出口量为 1.4 万吨，我国红枣的产量达到 562 万吨，消费总量为 561

万吨，出口量占总消费量仅 0.2%，因此 1-8 月份红枣出口情况良好，但对国内红枣市场的影响不

大，不过可提振市场的信心。

进口方面，我国红枣进口量很小，2013 年以来进口量均不足 1吨，而且有逐渐减少趋势。

二、持仓分析

红枣持仓方面，截至 2020 年 10 月底，红枣期货净空头持仓量仍略占优势，其中多头持仓量为

12919 手，空头持仓量为 14521 手，净空持仓较上个月增持为主，主流资金少量流入为主，红枣期

货市场波动有限。

图 8、郑州红枣期货前二十名净持仓变化情况
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三、红枣市场展望

供应方面，新疆红枣种植面积巨大，且枣树陆续进入盛产期，枣树树龄的增加会带来产量的上

升。截止 10 月 23 日，全国红枣库存在 3100 吨，较前期减幅为 10%附近，主要库存仍集中于新疆

阿克苏、山东等地，由于需求不佳的情况下，大致产区去库难度加大，特别是新疆产区。总体上，

随着节日备货结束，产区加工厂出库量相对谨慎，且后市面临新枣上市，预计后市走货量仍有限。

新季红枣开始上市，后市供应量逐步上量，但考虑到新季托底政策未明朗情况下，暂且观望对待。

操作上，建议郑枣主力 2101 合约观望为主。

四、11 月份操作策略

1、短线交易（投机为主）

日线看，红枣 2101 合约短均线系统存向下调整趋势，MACD 红色动能柱继续缩短，短均线指标

偏中性，期价或震荡下行为主。CJ2101 合约建议短期偏空思路对待。

图 1、红枣 2101 合约日 K 线走势图

数据来源：文华财经

2、中长线投资（投机为主）

中长期来看，供需面仍处宽松，但是新季红枣托底政策未明朗的情况下，不确定因素颇多。操

作上，红枣 2101 合约中长期暂且观望为主。

图 2、红枣 2101 合约日 K 线走势图
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3、套利交易

根据近远月价差规律分析分析，红枣近远月价差处于中等均值附近，预计两者价差持稳为主。

套利操作上，建议红枣期货 2101-2105 价差在-80 至+150 区间交易。

图 3、CJ2101-CJ2105 日 K 线走势图

数据来源：文华财经

4、套期保值

供需面逐渐主导红枣价格，但托底政策不确定情况下，料红枣价格将持稳运行。加工商暂且
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不介入卖出套期保值。

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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