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苹果：新季增产预期强烈 期价逢高抛空为主
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苹果：新季增产预期强烈 期价逢高偏空为主
9 月，苹果主力合约期价大幅下挫，月底跌幅超 16%，主要受到早、中熟富士果大量上市，且开

秤价格偏低，加剧市场对新季苹果价格的担忧。展望于 10 月份，新季晚熟富士苹果开始大量下树，

市场供应逐渐增加，叠加秋季水果种类多样化，且价格相对低廉的情况下，进一步削弱苹果消费量，

后市苹果期货价格或延续弱势。

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

一、基本面因素分析

（一）供应方面

根据美国农业部（USDA）的数据显示，中国近十年来产量和种植面积稳步增长。在苹果的主产

区分布上，受苹果生长条件限制，我国的苹果种植按省份划分，广泛分布于 25 个省份。2018/19 年

度苹果减产的背景下，截止 2019 年 9 月 19 日，山东苹果冷库剩余库存为 43 万吨，冷库库容比为

8.70%，环比减少 0.8%；陕西冷库剩余库存为 1 万吨，库容比为 0.2%，环比减少 0.20%，总体上，

冷库富士库存剩余不多，库存富士苹果受国庆节备货提振，交易略有起色。

图 1：2007-2018 年度中国苹果供给情况

数据来源：USDA、瑞达期货

苹果进口方面，中国苹果进口量较少，进口苹果主要来自美国、新西兰和智利。据最新 USDA 报

告知，2018/2019 年度中国苹果进口将增长 10%至 7.5 万吨，主要基于本年度苹果产量减少，促使中

国增加进口苹果，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
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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 2：中国鲜苹果进口情况

数据来源：WIND

（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 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 3：2007 年度以来的中国苹果需求情况
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数据来源：WIND、瑞达研究院

苹果出口方面，2018 年中国苹果出口量 150 万吨不到，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。

据海关数据最新显示，截止 2019 年 08 月，中国出口苹果当月 53,243 吨，出口单价为 1,397.63

美元/吨，累计同比-45.4%，主要由于该年度苹果减产以及外贸环境的变化，使得出口量继续调低。

但进入新季度后，苹果增产较为明确的背景下，预计苹果出口量或有所恢复。

图 4：2014 年以来中国鲜苹果出口情况
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数据来源：WIND、瑞达研究院

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 5：近年来中国苹果汁当月出口量情况

数据来源：WIND、瑞达研究院

海关总署数据显示，截止 2019 年 08 月，出口苹果汁当月 2 万吨，出口平均单价 1,106 美元/
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吨，出口苹果汁累计同比-66.4%，8 月苹果汁出口处于近五年同期水平的低位，预计在库存低量的

条件下，后市苹果汁出口仍保持相对低位。

（三）产销区现货方面

从苹果产区角度而言，截止目前山东栖霞纸袋 80#以上一二级果农货苹果价格为 4.00 元/斤，

相较于上个月下跌 3 元/斤，跌幅超 40%，相比去年同期水平上涨 0.20 元/斤；陕西洛川纸袋 80#以

上苹果价格为 6.25 元/斤，相较于上个月持平，比去年同期水平上涨了 2.95 元/斤；山东沂源纸袋

75#以上苹果价格 5 元/斤，环比持平；甘肃静宁纸袋 75#以上苹果价格为 6.4 元/斤，环比上个月持

平，整体产区苹果现货价格仍以跌势为主，受西部持续降雨影响，市场上货量有所减少，但整体仍

较为充足，嘎啦、早富士及山东红将军货量仍足够市场消化所需，优质好货量较少。此外，大量中

等货及返青价格仍不甚乐观，价格仍下滑为主。

图 6：富士苹果产区价格走势

数据来源：中国苹果网、瑞达研究院

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。
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图 7：历年红富士苹果批发价格走势

数据来源：WIND、瑞达研究院

数据来源：WIND、瑞达研究院

截止 2019 年 9 月底，全国苹果批发平均价为 11.60 元/公斤，环比下跌了 1.32 元/公斤；富士

苹果批发平均价为 10.57 元/公斤，环比下跌了 0.38 元/公斤。以上图表可以看出，不论全国苹果还

是富士苹果，其平均批发价格拐头下跌趋势，晚熟富士处于正常卸袋，目前仅有返青果维持少量交

易。

（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。
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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 26 日富士苹果批发平均价为 5.285 元/斤，

环比下跌 0.60 元/斤；蜜桔批发平均价为 2.81 元/斤，环比下跌 0.745 元/斤；香蕉批发平均价为

2.58 元/斤，环比上涨 0.10 元/斤；鸭梨批发平均价为 1.23 元/斤，环比下跌 0.20，富士苹果、蜜

桔、香蕉、鸭梨平均批发价格均下跌为主，随着秋冬季水果苹果、梨、桃子、橘子等陆续大量上市，

加上今年秋冬季水果丰产预期较为明确，尤其是苹果和梨，价格较前期高位回落，预计 10 月水果价

格将持续走弱。

图 9：四大类水果批发平均价对比图

数据来源：WIND、瑞达研究院

三、期货市场分析

主流资金行为分析：苹果期货合约前 20 名持仓结构以空头主流为主，截止 2019 年 9 月 23

日，多单量为 71624 手，空单量 85562 手，净空持仓量为 13938 手，持仓结构空头略占据优势，相

比于上个月多空头主力资金持仓开始持续流入的态势，自 6 月份以来，苹果期货前 20 名持仓以空头

略胜一筹形式存在，后市市场水果种类繁多的背景下，新季晚熟富士苹果恢复性增产，市场对苹果

行情仍持消极态度为主，净空持仓量变化或加剧。

另外以下图表可以明显看出来，截至 2019 年 9 月底苹果指数的持仓额较月初开始大幅流入的现

象，苹果市场总持仓额为 2431009.86 万元，其中 AP2001 合约持仓额为 1413727.06 万元，9 月苹果

期货总持仓额波动加剧，持仓额增加 400000 万元左右，随着资金的助推，苹果期价延续跌势，苹果
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期货资金介入量日益增加，后续密切关注主流资金持仓情况。

图 10：苹果期货合约前 20 名持仓情况

数据来源：郑商所，瑞达研究院

图 11：苹果主力合约资金流向

数据来源：WIND

四、10 月苹果期货行情展望

旧季度冷库库存交易接近尾声，目前西部苹果产区降雨结束，晚熟富士大面积卸袋逐渐开始，

苹果上市量随之增加。加之，秋冬季水果大量涌入市场，特别是梨、橘子增产预期相对明确的情况
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下，其他水果对苹果形成替代效应，苹果需求逐渐被削弱。总体上，新季苹果产量增产明确，叠加

其他主要替代水果处于丰收年度，苹果供应增加而需求逐渐被挤占的情况下，后市苹果期货或延续

跌势。操作上，建议苹果期货 2001 合约逢高抛空思路对待。

五、投资操作策略

投机策略（短线策略）：短线来看，供应量稳中有增，需求继续减弱的预期。技术上看，AP2001

日线图 K 线系统向下排列，短期期价跌势暂缓，建议 AP2001 合约逢高抛空为主。

数据来源：文华财经

投机策略（中线策略）：全国苹果冷库交易基本结束，但进入 10 月份，晚熟富士苹果大量下

树，叠加秋冬季水果增加，消费者倾向于消费价格相对低廉的水果，大大削弱富士苹果的需求量。

操作上，建议 AP2001 合约逢反弹继续抛空思路对待。

套利策略：目前跨月套利的苹果合约为 2001 和 2005 合约，两者价差维持在 80 元/吨左右，按

照去年价差走势来看，后市苹果 2001-2005 合约价差仍维持此区间的概率较大，套利操作难度加大，

建议投机者暂且观望为宜。

企业套保：鉴于新季早熟苹果逐渐上市，且时令鲜果上市量增多，冲击苹果消费端，现货价格

仍有继续回落的风险，届时存货商可适时卖出苹果套期保值。
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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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