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居高库存消化艰难 中长期重心仍下移

摘要

2020 年，苹果期货价格指数呈现先扬后抑态势，前期因受霜冻天气

减产预期以及冰雹等不良气候提振，随后国内居民收入受疫情影响下，

水果消费需求降级、销售时间缩短以及其他主要低价水果等多种因素拖

累。展望于 2021 年，后疫情时代下，冷库苹果库存居高，加之水果市场

供应充足的背景下，供应大于需求的局势延续，中长期苹果期货价格指

数重心下移概率较大。

风险提示：

1、水果市场消费情况 2、资金持仓情况 3、春季等节日消费情况

4、库存内苹果去库率及批发市场走货情况
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一、2020年苹果期货市场回顾

2020 年苹果期货价格指数变化的主导因素为苹果冷库库存变化、消费市场走货、产区

天气及其他替代品水果等，以下做详细的解析。

2020 年苹果期货价格走势细分为三阶段。

第一阶段：1月初—4月份中旬，宽幅震荡

2020 年 1 月初-4 月中旬，受疫情影响，苹果产区冷库出货、批发市场等备货需求减弱，

不过替代品价格相对坚挺及下方成本支撑等多重因素作用下，苹果价格指数呈现宽幅震荡

运行。此期间，苹果期货指数处于 6500-7800 元/吨区间宽幅震荡。

第二阶段：4月下旬—5 月中旬，低位反弹

2020 年 4 月下旬-5 月 12 日，受霜冻天气减产预期以及冰雹等不良气候提振，苹果期

货价格指数低位反弹，此期间从 7200 元/吨上涨至高点 9330 元/吨，涨幅约为 29.60%。

第三阶段：5月中旬—9 月初，持续大跌

5 月底-9 月上旬，随着应季水果逐渐上市，水果市场供应相对充裕，消费者逐渐转移

至价格低廉的时令鲜果，苹果终端需求进一步受到削弱，促使苹果价格指数持续下跌，此

期间苹果价格指数从高点 9330 元/吨跌至 6900 元/吨附近，跌幅约为 26.05%。

第四阶段：9月初—10 月中旬，触底反弹

9月初-10 月中旬，该期间因陕西、甘肃等产区苹果减产预期，加之双节备货需求的背

景下，市场对晚熟优质富士预定热情提高，果农惜售情绪高涨，进而拉动苹果价格上涨，

此期间苹果价格指数从低点 6900 元/吨反弹至 8400 元/吨附近，涨幅约为 21.73%。

第五阶段：10 月中旬—至今，持续弱势

10 月中旬-至今，因批发市场走货偏低，新季苹果需求持续赢弱，导致冷库苹果入库

量远超预期，加之低价橘类冲击整体水果市场。此期间苹果价格指数从8400元/吨跌至6800

元/吨附近，跌幅约为 19.0%。

图 1:2020 年苹果价格指数走势
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数据来源：文华财经、瑞达期货研究院

二、供应端因素分析

1、种植成本逐步上抬，苹果产量波动率降低

苹果种植面积自 2010 年-2016 年出现急速下滑趋势，直到 2016 年以后开始处于相对

持稳状态，而具体产区布局来看，陕西主产区以黄土高原产区、陕西渭北陕西延安产区；

甘肃陇东（庆阳、平阳）和陇南地区（天水）；山东产区以渤海湾产区、胶东半岛。山西中

西部黄土高原。以上四省苹果种植面积、产量占比 80%以上。由于苹果树多为乔木，而寿

命最高可达 50 年，一般在 9-25 年属于盛果期树龄结果，25 年以后的树龄将进入老龄化问

题，而陕西等地果农受收入及自身年龄问题，一般会进行嫁接方式减缓其老龄化问题。国

内苹果种植面积的产区主要由于地形、气候等决定，比如黄土高原海拔大致在 900-1200

米、关中平原为主；甘肃以陇西黄土高原和陇南山地、川道等兼有；山东以山地和丘陵为

主。气候方面，陕甘多数处于大陆季风性气候，冬夏极端温差更大；山东产区属于温暖带

季风带气候，四季分明，阳光充足等特征。另外，我们可以发现苹果种植面积基于稳定的

状态下，其生产物料成本开始逐渐上抬，导致总成本值跟随上涨趋势。若以今年陕西某地

区为例，基于疫情影响，导致劳动力缺失，生产物料成本上升幅度加大，人工套袋 10 元/

时，劳动力成本从 100 元/天上涨至 130 元/天，果农苹果通货货源大致总成本在 2.2 元/

斤附近。综合来看，今年富士 80#一二级以上苹果平均收购价格为 2.8-3 元/斤，折算后收

购成本大致 5600-6000 元/吨。从成本结构看，苹果下树之后，采购阶段的货权在于果农手



4 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

中，销售阶段的货源则在贸易商手中，考虑到目前进入销售阶段，按照行业习惯，明年清

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

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

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，减产主要集中在西北地区，主要

是因为今年春季西北地区发生严重的倒春寒现象，导致陕西、甘肃及西北整体减产为主，

预计 2020 年全国苹果产量在 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
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

2、20/21 年度苹果冷库库存创近七年新高水平

目前产区苹果入库基本结束，2019/20 年度全国苹果库存在 1100 万吨附近，而 2020/21

年度入库量在大致为 1210 万吨，远高于前期预期值 900 万吨。以下图表可以看出，20/21

年度苹果冷库入库量处于创七年以来新高。而 2017/2018 年度苹果产量是近七年同期最高

水平的局势下，冷库入库量远不及 20/21 年度苹果冷库库存，然最终导致冷库入库的原因

分为被动入库和主动入库。其中主动入库主要客商常规性备货及果农惜售情况下少量入库，

与此同时，2020/21 年度苹果果锈现象偏多，且小果需求订单增加，客商货量增加。被动

入库的原因主要是今年产区发往市场苹果走货量远不及去年一半，受其他水果增产及其他

低价水果造成的冲击，果农货源不得不被动入库。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
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数据来源：天下粮仓

图 6：2015-2020 年度中国苹果库存变化

数据来源：天下粮仓

3、国外疫情尚未控制下，进口水果数量维持缩减状态

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。
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图 7：中国鲜苹果进口情况

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

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 1-10 月外国已累计进口水果 493 万吨，同比低于去年同期

水平。水果作为非必需消费品。考虑到国内外疫情影响，与此同时，2021 年国内水果供应

仍相对充裕，低价优势明显的情况下，预计 2021 年水果进口数量维持缩减的概率较大。

数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院 数据来源：海关总署、瑞达期货研究院
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三、需求端因素分析

1、国内苹果需求持稳为主

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 138 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 1：2012 年度以来的中国苹果需求情况

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

苹果出口方面，近十年以来中国苹果年出口量均值在 100 万吨附近，占国内苹果产量

仅仅 3%的比例。规律性上看，月度出口量走势也有明显的波峰和波谷，通常第四季度的出

口量最多，第二季度的出口量最少，与进口量形成鲜明的反差。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。2000 年以来，苹果出口量震荡攀升，09 年至 15 年有所回落，不过于 2016

年出口量达到了 130 万吨以上，创历史新高，占该年产量的 3%左右。

截止 2020 年 10 月，中国出口苹果当月 120000.0 吨，环比相对持平；1-10 月出口累

计数量为 800000.0 吨，累计同比增加 24.90%，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。受外贸小果订单向好，预计后市苹果出口仍保持良好局势。

图 2：2016 年以来中国鲜苹果出口情况
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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；12%为深加工，出口量占比

较为低。

图 3：近年来中国苹果汁当月出口量情况

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

海关总署数据显示，截止 2020 年 10 月，出口苹果汁当月 2.8 万吨，出口苹果汁累计

出口 34 万吨，预估 2020 年苹果汁出口量为 40 万吨附近，考虑到今年产区苹果受冰雹等影

响，好果率及商品率均双双下降，或有利于明年苹果汁出口。当苹果产量增加，国内市场

消耗弹性一般低于深加工，由于深加工需求价格弹性较高，特别是价格偏低的时候。一般



10 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

果农货苹果出现坏果等，均大量低价出售给压榨厂，加工之后成为果汁饮料等进行出口，

减少些许损耗。

2、产销区现货价格季节性走势

从苹果产区角度而言，截止 12 月中旬，山东栖霞纸袋 80#以上一二级苹果价格为 3.25

元/斤，相较于年初的 3.25 元/斤持平；陕西洛川纸袋 80#以上苹果价格为 3.75 元/斤，相

较年初的 3.75 元/斤上持平；甘肃静宁纸袋 75#以上苹果价格为 3.5 元/斤，相较年初的 3.7

元/斤下跌 0.2 元/斤，跌幅为 5.40%；产区苹果现货价格稳中下调为主，受 2019/20 年度

苹果收购成本支撑，现货下调相对有限。从全年的季节性角度看市场，忽略掉 2018/19 年

度苹果产量大减年份的现货价格，当年苹果冷库库存高于平均水平情况下，且清明节、五

一节日去库不畅情况下，现货价格在 5 月之后开始出现均出现阶段性下调的现象，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，比如今年西部

苹果产区受减产，果农惜售情绪高涨，并拉动山东等地苹果现货收购价格。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 4：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

图 5：历年红富士苹果批发平均价格走势



11 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

截止 2020 年 12 月中旬，全国苹果批发价为 7.51 元/公斤，比年初的 8.14 元/公斤，

下跌了 0.63 元/公斤，跌幅为 7.70%；富士苹果批发平均价为 7.12 元/公斤，比年初的 6.97

元/公斤，上涨了 0.15 元/公斤，涨幅为 2.1%。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，但随着进入上市时间

的推迟，该年度新季果农受情绪带动，收购价格逐渐走高，并高于去年同期水平。由于现

货价格受成本影响，受市场反映灵敏度、波动率均偏低于收购价格和批发价格。结合苹果

历史收购价格、批发市场价格走势，认为 2021 年苹果批发价格或与 2017 年走势雷同的可

能性较大。
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四、其他水果供应逐增，对苹果替代效应增强

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

数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院

数据来源：公开资料、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12月中旬富士苹果批发平均价为3.50

元/斤，较年初的 3.515 元/斤，下跌 0.015 元/斤；蜜桔批发平均价为 2.215 元/斤，较年
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初的 2.315 元/斤，下跌了 0.10 元/斤；香蕉批发平均价为 1.995 元/斤，较年初的 2.43

元/斤，下滑了 0.435 元/斤；鸭梨批发平均价为 2.48 元/斤，较年初的 1.375 元/斤，上涨

了 1.105 元/斤，以上数据可以明显看出，富士苹果、香蕉、蜜桔批发价格均下调，除了鸭

梨受减产影响，价格较去年有所上抬。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，比如今年蜜桔类提前上市，与苹果上市供应期相撞，而橘类不易储藏，导致低价的

橘类水果对苹果造成一定程度的冲击。而我国香蕉生长领域划分的不同，导致香蕉价格的

阶段性特征较为混乱。新季度水果市场供应相对宽松，水果之间替代作用加强。

图 3：四大类水果批发平均价对比图

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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五、2021年苹果市场行情展望

20/21 年度全国苹果减产基本确定，受自然灾害因素影响，导致陕西、甘肃及西北整

体减产为主，预计 2020 年全国苹果产量在 4050 万吨附近。加之 20/21 年度富士 80#一二

级以上苹果折算后收购成本大致5600-6000元/吨。考虑到20/21年度苹果已进入销售阶段，

按照行业习惯，2021 年清明之前贸易商均会以高于收购成本的价格销售，即使市场出货呈

疲软状态。此阶段苹果市场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。产区

不同阶段的出货情况将影响苹果行情。替代品方面，由于苹果价格弹性相对较小，其他主

要水果上量增加，消费者可选择性多样化的情况下，对苹果的替代作用将愈发剧烈，而消

费端销售情况不及预期，水果市场整体略显压力，往往牵制苹果价格行情走势。综上所述，

20/21 年度苹果产量虽小幅减少，但冷库入库量达近七年以来高位。然陕北产区仍无明显

出库现象，果商寄较大期望于春节等节日需求带动货源流动；山东等地冷库陆续出库，但

实际成交数量相对有限。后市焦点一方面在于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。

整体上苹果消费需求仍显疲软态势，而供应处于充足状态，供应大于需求格局持续，

预计 2021 年苹果期货价格指数重心继续下移，或跌破苹果期货上市以来的最低价格。
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