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替代水果效应减弱 关注冷库去库节奏

摘要

2021 年 2 月，苹果期货 2105 主力合约呈冲高回落态势，主要因就地

过年增加中大型城市节日需求，导致销区苹果供应紧缺状态，随即产区

客商迎来新一轮需求补货，支撑苹果市场。但节日需求补货结束后，批

发市场需求仍欠佳，导致冷库苹果走货再次放缓，期价倾吐前期涨幅。

展望于 3 月，国内多数地区升温较快，有利于增加水果消费端。加之柑

橘类即将退市，苹果市场利多消息面在增多，但冷库居高库存仍是影响

苹果市场的最大利空因素，后市苹果期价仍难言可观。

风险提示：

1、水果市场消费及节日需求变化 2、资金持仓情况 3、产区天气

状况 4、库存内苹果去库率及批发市场走货情况
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一、2021年 2月苹果期货市场回顾

2021 年 2 月，苹果期货 2105 主力合约呈冲高回落态势，主要因就地过年增加中大型

城市节日需求，导致销区苹果供应紧缺状态，随即产区客商迎来新一轮需求补货，进一步

支撑苹果市场。但节日需求补货告一段落后，批发市场需求欠佳，导致冷库苹果走货再次

放缓，期价倾吐前期涨幅。

图 1：苹果期货 2105 合约日线走势

数据来源：文华财经

二、供应端因素分析

1、清明节前后，关注时间价值博弈

从成本结构看，苹果下树之后，采购阶段的货权在于果农手中，销售阶段的货源则在

贸易商手中，考虑到目前仍处于销售阶段，按照行业习惯，会在清明之前贸易商均会以高

于收购成本的价格销售，即使目前出现出货疲软状态。对于贸易商而言，目前博弈的主要

是时间价值；清明之后距离冷库清库时间越近，并且库存居高的情况下，贸易商会倾向互

相争夺出售的情况，此时价格波动相对激烈。

图 1：历年苹果种植面积 图 2：历年苹果生产成本收益情况
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数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院 数据来源：WIND、瑞达期货研究院

从 2020 年苹果调研情况看，全国苹果减产基本确定，2020 年全国苹果产量大致在 4050

万吨附近，减产幅度在 5%-10%区间，但减幅明显低于市场预期的 10%-15%。基于水果市场

在供应不断增长的背景下，突遇公共卫生事件的影响，国内苹果消费降级的情形下，不仅

仅需要关注苹果产量变化情况，要着重关注消费市场变化。

图 3：2020/21 年度苹果产量预估

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

2、需求增加明显，苹果冷库出货速度加快

截止 2 月 17 日全国冷库苹果库存量在 1013.27 万吨，同比增幅 0.04%；库容使用率在

69.88%，同比降 8.03 个百分点。其中山东库容率为 75.64%,冷库库容比环比下降 1.61%，

陕西冷库库容率为 69.36%，库容环比下降 1.17%。由于春节期间，市场因货源紧缺，客商

补货需求大增。随着补货继续中，客商采购积极性有所提高，但是东西部产区苹果现货交
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易处分化之势，西北地区采购商较多，而山东等地冷库出库速度再次放缓。进入 3月，柑

橘类水果退市，加之香蕉受冷空气影响，价格逐步上抬，水果市场供应压力减弱。与此同

时，南方销区市场气温回升较快，叠加清明节日需求提振，后市冷库出库速度加快，利好

于苹果市场。

对于苹果出入库来说，一般情况下每年陕、甘苹果冷库出货时间为 1-5 月，山东冷库

出货时间为每年的 6-8 月份；西北甘肃 4月前后开始清库，陕西 5-6 月份清库，山东 8月

底前清库，不过随着冷库管理水平的提高，整体产区冷库清库时间根据行情延迟。且西北

地区最终冷库出货销往西北、西南、中南、华东市场等地，山东产区苹果销往华北、东北

华东市场等地区。20/21 年度苹果受冷库居高库存的趋势下，客商及果农担心后市行情，

导致陕西等地库内出库时间相对提前 2个月左右，在 11 月底就开始少量出货的现象。产区

不同阶段的出货情况将影响苹果行情。若冷库去库及走货尚好，或对远月合约形成利好。

后市一方面要关注苹果走货量和库存消耗情况；另外一方面要关注其他水果带来的替代冲

击，其中柑橘类在春节消费期间的影响尤为重要。

图 4：国内主产区苹果库容率变化

数据来源：天下粮仓、瑞达期货研究院

图 5：2015-2020 年度中国苹果库存变化
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数据来源：天下粮仓、瑞达期货研究院

3、进口水果数量或保持低位水平

苹果进口方面，近十年以来中国苹果进口量均较少，进口苹果主要来自美国、新西兰

和智利。据最新 USDA 报告知，2020/2021 年度中国苹果预估进口缩减 32%至 8.5 万吨附近，

主要基于本年度国内苹果供应充足，加之消费者需求降级等影响，促使中国减少进口苹果。

由于美国是中国的最大进口国，受到贸易关税的影响，中国将减少进口苹果量而转移至新

西兰和智利。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。

图 6：中国鲜苹果进口情况
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

2021 年 2 月，部分进口车厘子检测到新冠病毒，更加剧减少了市场对进口水果需求。

从进口水果来看，国内主要进口水果占比较大的是鲜樱桃、香蕉、榴莲等种类，其中鲜樱

桃进口数量占比超过进口水果所有种类的十分之一。从近四年进口水果数据看，进口水果

供应呈现逐步递增趋势，每年的 4月和 8 月为进口水果数量的峰值月份，主要受季节性供

需变化主导。截止 2020 年 1-12 月我国已累计进口水果 547.7 万吨，累计同比减少 8.0%。

水果作为非必需消费品。考虑到国外疫情尚未得到有效控制，对进口水果仍存一定心理避

讳，预计进口水果数量仍保持低位的概率较大。

图 7：进口水果月度数量季节性分析

数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院 数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院

图 8：进口水果数量情况比值
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数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院

三、需求端因素分析

1、国内苹果出口量料维持向好局面

截止 2020 年 12 月，中国出口苹果当月 130000.0 吨，环比增持平；2020 年 1-12 月出

口累计数量为 1060000.0 吨，累计同比增加 9.0%，主要出口国为菲律宾、孟加拉国、越南

等，出口累计增幅有所放缓。不过受外贸小果订单向好，预计后市苹果出口仍保持平稳态

势。

图 1：2016 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，
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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；12%为深加工，出口量占比

较为低。

2、产销区现货价格季节性走势

从苹果产区角度而言，截止 2021 年 2 月底，山东栖霞纸袋 80#以上一二级苹果价格为

2.6 元/斤，相较于 1月的 2.6 元/斤保持持平；陕西洛川纸袋 80#以上苹果价格为 3.55 元/

斤，相较于 1月的 3.55 元/斤持平；甘肃静宁纸袋 75#以上苹果价格为 3.5 元/斤，相较于

1月的 3.5 元/斤持平；产区苹果现货价格持稳为主，并处于近四年同期低位水平。春节前

期市场对苹果消费存悲观，客商备货相对谨慎。但就地过年增加中大型城市节日需求，苹

果消费好于预期，市场走货量增加。当下苹果冷库库存仍高于平均水平，不过今年国内天

气升温较快，有利于加快冷库去库节奏。与此同时，伴随清明节日备货需求等利好因素下，

冷库去库率提高的良好预期下，后市苹果销量逐渐回升的概率较大。

从季节性角度看，若 9 月之后夏季水果逐渐退市，现货价格开始有所企稳，并在新季

苹果下树之前维持相对稳定趋势。随后新季苹果收购价格及过果农情绪等再次成为影响现

货价格的关键因素。进入当年霜降之后，现货采购积极性减弱，价格进入调整。临近春节

前附近，苹果现货价格均高于前期收购价格上方，直至次年清明节前后，现货价格再次进

入一段调整阶段，此阶段现货价格变化主导因素为库存率及走货量。

图 3：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
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数据来源：中国苹果网、瑞达期货研究院

图 4：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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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

截止 2021 年 2 月底，全国苹果批发价为 7.80 元/公斤，比 1 月的 7.64 元/公斤，上涨

了 0.16 元/公斤，涨幅为 2.00%；富士苹果批发平均价为 7.76 元/公斤，比 1 月的 7.21 元

/公斤，上涨了 0.55 元/公斤，涨幅为 7.60%。此外，2020/21 年度 10 月新季苹果刚上市时

开秤价格为 2.8-3.2 元/斤，同比去年 3.2 元/斤，价格差距不大。受 20/21 年度苹果收购

成本价格高企的支撑，加之替代品柑橘类退市，下游需求逐渐转好的情况下，后市苹果批

发价格保持平稳向上的可能。

四、柑橘类即将退市，其他替代水果作用减弱

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。随着近几年水果种植面积的增长，其供应亦不断增加，2019 年水果总产量达

27400.84 万吨，同期增长 6.70%，其中苹果、香蕉、柑橘及瓜类产量占比均超 15%,最近 7

年产量增幅较为明显的是柑橘和梨。

图 1：历年水果产量变化及苹果种植面积
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数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院

根据农业部监测的主要水果产品价格显示，截至 2021 年 2 月底富士苹果批发平均价为

3.88 元/斤，较 1 月的 3.68 元/斤，上涨了 0.20 元/斤；蜜桔批发平均价为 1.80 元/斤，

较 1 月的 1.05 元/斤，上涨了 0.75 元/斤；香蕉批发平均价为 2.4 元/斤，较 1 月的 1.81

元/斤，上涨了 0.59 元/斤；以下数据可以明显看出，富士苹果、香蕉、蜜桔批发价格均较

上个月上涨，但各类水果成交量均低于去年同期水平。节前南方冷空气对香蕉影响有所体

现，香蕉价格上涨幅度明显。砂糖橘即将退市，对苹果的主要替代水果效应在减弱。一般

来说苹果、蜜桔以及鸭梨品种生长周期较为贴近，价格走势亦有所趋同，但也受天气、时

间错配等因素影响，同期价格出现略有不同的走势。

图 2：四大类水果批发平均价对比图

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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图 3：富士苹果批发平均价及交易量对比图

数据来源：中国农业信息网

图 4：鸭梨批发平均价及交易量对比图

数据来源：中国农业信息网

图 5：香蕉批发平均价及交易量对比图

数据来源：中国农业信息网
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五、3月苹果市场行情展望

截止 2 月 17 日全国冷库苹果库存量在 1013.27 万吨，同比增幅 0.04%；库容使用率在

69.88%，同比降 8.03 个百分点。其中山东库容率为 75.64%,冷库库容比环比下降 1.61%，

陕西冷库库容率为 69.36%，库容环比下降 1.17%。由于春节期间，市场因货源紧缺，客商

补货需求大增。随着补货继续中，客商采购积极性有所提高，但是东西部产区苹果现货交

易处分化之势，西北地区采购商较多，而山东等地冷库出库速度再次放缓。考虑到目前仍

处于销售阶段，按照行业习惯，会在清明之前贸易商均会以高于收购成本的价格销售，即

使目前出现出货疲软状态。对于贸易商而言，目前博弈的主要是时间价值；清明之后距离

冷库清库时间越近，并且库存居高的情况下，贸易商会倾向互相争夺出售的情况，此时价

格波动相对激烈。

进入 3 月，柑橘类水果退市，加之香蕉受冷空气影响，价格逐步上抬，水果市场供应

压力减弱。与此同时，南方销区市场气温回升较快，叠加清明节日需求提振，后市冷库出

库节奏加快，利好于苹果市场。不过冷库苹果库存仍处于 600 万吨以上，供应压力仍施压

苹果价格。居高库存仍是影响苹果市场的最大利空因素，后市苹果期价仍难言可观。

风险提示：

1、水果市场消费情况 2、资金持仓情况 3、清明等节日消费情况 4、库存内苹果

去库率及批发市场走货情况
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