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内容摘要

 苹果市场相对产业明晰，每年供应产地时间相对固定，消费从应季

鲜食到最终库存消化，基本不存在跨作物年度的库存，所以开秤价

由产量定，后期行情演变多因库存消化进度而起。2018-19 年度又是

产销矛盾最重的一年，库存和消费两者互相影响，唱响冰与火之歌。

 苹果的减产势必会伴随着苹果价格的上涨，高价的苹果会抑制鲜食、

加工和出口。鲜食缺口的替代一方面依靠价格上涨抑制需求，另一

方面依靠其他水果的替代。

 受本年度减产、贸易商资金短缺，价格偏高等影响库存量大降。根

据卓创资讯统计，截至 2018 年 12 月 13 日，全国苹果入库量 605 万

吨，同比 2017 年入库量 966 万吨下降 37%，其中陕西入库量 141 万

吨，同比下降 50.5%，山东入库量约 274 万吨，同比下降 16.4%。

 水果间替代存在，但更多是经济因素对大势的影响，水果需求增速

下滑，内部替代加剧。

 现货是苹果期货交易的本源，现货去库存速度快，现货上涨，期货

上涨，反之期货受到抑制，后面的任何逻辑都要基于这个逻辑基础

上。

 期现公司和贸易商交割成本计算不同导致交割意愿有别，当前市场

可交割量有限，套保额度有限，01 合约围绕交割量多空博弈。

核心观点

 行情建议：对现货保持谨慎乐观态度，05 合约 11000-300 仍有买入

价值，12300 之上在现货没有真正启动前有阻力，区间震荡对待，等

待重要时间点的选择。

 期现建议：01 由于以上分析原因，仓单交割量可能大于 50%，结合

种种分析，11300 之下具备买入 01 接货抢仓单的价值，等待 05 在春

节旺季的反弹，在 12100-300 抛出，按 8%利息理论转抛每吨仓单成

本 360 元，盈利预期 440-640 元。

mailto:xiaolina132@163.com
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1.苹果期货概述

苹果期货自 2017 年 12 月 22 日上市来刚满一年，短短一年内话题不断，堪称期货界的流量王，交易逻辑的

演变更是错综复杂，自上市以来苹果期货运行分 6 个主要逻辑：

1. 上市初 17 年收购价高出货难库存偏高，春节前消费疲软，价格持续下跌。

2. 3 月份随着市场逐渐了解苹果基本面，以及交割要求的不断强化，补涨。

3. 清明节冻害后市场开始交易大幅减产预期，随着时间推移调研团队增加市场逐渐明白减产的严重性，行

情不断推升至高位，调控开始成交量缩减。

4. 7 月下旬早熟苹果开始上市价格大涨，同比上涨 20-40%不等，推升晚熟苹果价格预期，带动市场重新向

上攻。

5. 晚熟富士苹果陆续上市，山东价格低于预期，盘面回归价格，震荡回落，构筑震荡区间

6. 苹果入库后成本缓慢抬升，低库存和弱消费的博弈促使行情持续震荡。

图 1：苹果期货行情走势

资料来源：文华财经，一德生鲜品事业部

2.2018-19 年苹果供需概述

苹果市场相对产业明晰，每年供应产地时间相对固定，消费从应季鲜食到最终库存消化，基本不存在跨作

物年度的库存，所以开秤价由产量定，后期行情演变多因库存消化进度而起。2018-19 年度又是产销矛盾最重的
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一年，库存和消费两者互相影响，唱响冰与火之歌，到底胜利属于何方，且看下文阐述。

2.1 苹果产量

国家统计局发布的《中国统计年鉴 2018》显示：2017 年我国苹果总产量为 4139.0 万吨，产量较 2016 年同

期增长 2.47%。

受清明期间大范围冻害影响， 2018 产季全国减产已成定局。但各地受害情况不一样，减产程度也不一样。

根据各家数据分析，山东地区总体减产量约为 20%。今年山东地区苹果坐果略晚，所以前期调研套袋量减产，但

是天气情况较好，苹果总体生长状况良好，个头普遍较大，甜度较高，优果率高，总体减产程度低于套袋量减产

数据。陕西地区受灾情况较重，除了受霜冻的影响，后期落叶病也导致大量减产。山西地区纸袋富士主要集中在

北部地区，受灾情况明显。甘肃地区受灾主要集中在庆阳地区，川道货源受灾达到3成左右。全国总体减产25-30%。

2.2 苹果消费

中国的苹果消费主要有 3 个去处：一是 75～80%是鲜食，另有果汁和其他加工品约占 20%以上，只有 3%左右

能够出口。全国鲜食苹果每年消费量约为 3000 余万吨。现在我国苹果汁年产能为 100 多万吨，由于我国的苹果

浓缩果汁主要是出口销售，由于国际市场的波动，实际我国现在每年的加工果汁量往往达不到这么多，按照业内

常规 7斤鲜苹果生产一斤苹果果汁，即便生产 100 万吨果汁，最多需要 800-1000 万吨苹果。另外，就是出口鲜

果，每年可能在 100-130 万吨左右。这样全部加起来，构成了整个中国苹果消费需求。

图 2:USDA 苹果供需平衡表

资料来源：USDA，一德生鲜品事业部

USDA 平衡表和国内数据也相差不大。

根据 USDA 平衡表推算，2018 年理论产量为 4600 万吨左右。根据卓创资讯对产地的实际减产情况进行调研

数据，推算 2018/2019 年全国减产 30%，则 2018 年预估产量为 3220 万吨。苹果的减产势必会伴随着苹果价格的
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上涨，高价的苹果会抑制鲜食、加工和出口。鲜食缺口的替代一方面依靠价格上涨抑制需求，另一方面依靠其他

水果的替代。

图 3:苹果 1月前消费预测值

资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部

2.3 苹果出口

图 4:苹果出口数据

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

海关统计显示，2017 年我国鲜苹果出口量为 133 万吨，出口额为 14.6 亿美元，与前一年相比基本持平。2017

年我国进口苹果总量为 6.8 万吨，同比增长了 2%；进口苹果总额为 1.1 亿美元，同比减少了 7%。从苹果的出口

总量来看，2017 年我国继续保持了世界第一大苹果出口国的地位。苹果出口目的地排名前五的国家为：孟加拉

国、菲律宾、印度、泰国以及印度尼西亚。其中 2017 年对印度尼西亚的出口量同比增长了 30%，达到了 11.7 万

吨；对菲律宾的出口量同比基本持平，而对其它三国的出口量出现不同程度的小幅下降。

2017 年 6 月起因被查出有害生物，印度政府禁止进口中国苹果，11 月底，中国农业农村部农业贸易促进中

心组织多家中国企业到访印度，并与当地水果进出口商成功对接。如果一切进展顺利，中国苹果有望再获“合法”
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身份出口印度消费市场。如果能较早恢复中印苹果贸易，对整个出口市场的提振是明显的。

2.4 苹果库存

如果从现在往后看 18-19 年苹果市场，追踪库存数据将是最重要的一点。众所周知，苹果是生鲜品。生鲜

是只做必要保鲜和简单整理上架而出售的初级产品，其中有个特点未经特殊处理时保质期较短。那么这就意味着

一年四季都能采购到的苹果，它在消费周期内是分两个阶段的。第一阶段是 10-1 月的应季水果消费期，2-9 月

的反季节库存消费期。

应季和库存的最大区别是度过应季期苹果不经过保鲜就会质量下降甚至变质，而苹果的入库量是受产量、

库存以及贸易商预期影响的，入库就意味着成本上升，当然也意味着销售周期拉长半年以上。如下图所示，受本

年度减产、贸易商资金短缺，价格偏高等影响库存量大降。根据卓创资讯统计，截至 2018 年 12 月 13 日，全国

苹果入库量 605 万吨，同比 2017 年入库量 966 万吨下降 37%，其中陕西入库量 141 万吨，同比下降 50.5%，山

东入库量约 274 万吨，同比下降 16.4%。

图 5:山东苹果库存

资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部

图 6:陕西苹果库存

资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部

从库存消化周期看，12 月是去库存的开端，对出库的担忧显得有些偏早，37%的库存下降幅度注定意味着价

格上涨，抑制消费，从而去库存速度减缓，这是经济学的真理，是必然规律，当然我们看到春节是苹果去库存的

重要时点，如果这一阶段大幅低于均值，对后市的忧虑也会不胫而走。

2.5 苹果现货市场情况

陕西产区：

陕西地区苹果行情变动不大，地面货源结束，客商逐渐冷库寻找合适货源采购。陕北地区果农要价较高，

客商采购量小，以客商发自存货为主。渭南地区货源质量中上，客商采购积极性较高，以采购果农货源为主，白
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水地区客商充足，订货积极性较高，较多果农货被预定，出库量不及订购量大

山东地区：

山东地区总体苹果出库价格维持稳定，整体行情变动不大。总体表现为存储商与果农报价较高，客商采购

谨慎，实际成交量不大。当前交易以低价货源交易为主，好货价格过高，实际成交困难。山东烟台地区本周强降

雪天气，销区市场也有明显降温，不利于苹果销售。

批发市场：

批发市场到货量不大，走货缓慢，有利润，出货量少三成到五成。当前柑橘尚处在大量供应阶段，价格低，

市场出货情况良好，小商贩多数选择采购柑橘，对苹果出货影响较大。批发市场地面货逐渐被冷库货替代，总体

质量有所提高，成本也相应增加，但是价格方面并未因质量增加而出现价格上涨，多数市场稳定为主。

据我们和多名贸易商沟通以及前往广东市场调研综合判断，目前整体市场特点如下：

1.不论级别，各级苹果均有不同幅度上涨，其中 70 左右或同级三级果上涨幅度最大，85 情况不佳，走货差

价格表现差基本无上涨。

2.发市场有利润，又因今年减产预期好，贸易商调货积极，地面果结束早，导致 12 月以来低价区洼地基本

填平，果农货涨价幅度过高，客商一二级货源主流报价在 5 元/斤左右，果农货报价也在 4—4.5 元/斤之间，发

市场利润缩减，双方僵持加剧，市场到货更少，元旦圣诞备货气氛淡。

3.好货少，市场还是三级果为主，一二级走货还没大量开始。

图 7:苹果主要产区交易加权平均价

资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部
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3.替代品市场情况

3.1 柑橘类市场

2017 年全国柑橘总产量 3816.7 万吨，比上一年增长 225.26 万吨，同比增长 6.3%。我国柑橘产业带分布明

显，主产区优势地位明显，主要集中在南方地区。其中广西产量 682 万吨，产量位列全国第一，其次是湖南 501

万吨、湖北 466 万吨、四川 416 万吨、广东 410 万吨、江西 404 万吨、福建 315 万吨、重庆 251 万吨、浙江 187

万吨。

2018 年广西柑橘产量有望突破 700 万吨；湖北、湖南两个温州蜜柑主产区大幅增产；江西受黄龙病影响，

产量预计减产 20%；四川作为晚熟柑橘的重要主产区近几年大面积扩种，2018 年为上市高峰期，产量预计在 430

万吨较上年小幅增长；浙江温州蜜柑产量预计与往年基本持平或小幅增长。总体来看 2018 年全国柑橘产量预计

会小幅增长。

季节性上市时间：

四川省眉山市发布了《关于规范 2018-2019 年度柑桔采摘期的通知》。

对于当地柑橘的具体上市时间及可溶性固形物标准，该通告如下：

爱媛 38：2018 年 10 月中旬，可溶性固形物达到 12°以上。

琯溪蜜柚：2018 年 11 月上旬，可溶性固形物达到 11°以上。

脐橙：2018 年 12 月中旬，可溶性固形物达到 11°以上。

春见：2019 年 2 月上旬，可溶性固形物达到 13°以上。

不知火：2019 年 3 月上中旬，可溶性固形物达到 13°以上。

沃柑：2019 年 4 月中旬，可溶性固形物达到 13°以上。



库存还是消费，2019 苹果上演冰与火之歌

2018.12

9

图 8:蜜橘收购价

资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部

图 9:脐橙收购价

资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部

2018/2019 产季受蜜橘产区产量增长影响，今年蜜橘价格较低。据中国果品流通协会知价格监测显示，目前

蜜橘市场价格高开后逐渐回落，趋于稳定，收购价格保持在 1.90-2.00 元/公斤、批发价格在 3.90-4.00 元/公斤。

整体较去年低 1 元/公斤左右。全国批发价格进入 12 月份，蜜橘的采收到中后期，湖南、湖北各地收购逐步结束，

但大量蜜橘还有待销售，随着砂糖橘大量，上市后期市场价格可能会走低。

2018/2019 产季，脐橙产区减产呈减产趋势，全国最大的脐橙产区的江西赣州预计减产 30%左右。市场上脐

橙明显供应偏紧，带动今年脐橙整体价格的提升。据中国果品流通协会价格监测显示：今年脐橙开秤价格 8.31

元/公斤，较去年同比增长 8.2%，批发价格开秤价在 8.65 元/公斤，同比增长 3%。

3.2 替代性分析

根据对各类水果与苹果之间的相关性研究发现，葡萄、香蕉与苹果的相关系数在 0.8 以上，丰水梨与蜜桔与

苹果的相关系数在 0.6 以上，西瓜、猕猴桃等水果对苹果的替代性不高。

图 10：水果相关性

资料来源：Wind，一德生鲜品事业部
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图 11：各类水果产量（万吨）

资料来源：wind，一德生鲜品事业部

这么多年来水果产量大增，价格也并没有崩盘，需求同时也在增加。在这之中也存在谁高谁低的情况，最后

并不是谁替代了谁，而是大家需求同时增加被消化，所以我们认为水果的替代，需求分析其实更多还是要考虑居

民人均收入增长的速度，而且还得是真实的情况。这两年居民杠杆率大增，经济疲软，失业增加、就业难、宏观

悲观预期等负面情况就不多说了，确实是真实的情况，这个可能才是影响水果或者说苹果消费的本源，对苹果高

点的抑制是显著的。

4.苹果期货交易逻辑

这一年的期货运行中，多空双方的博弈是全方面立体的，苹果基本面相对简单，交易逻辑的演化对期货行情

产生重大影响。

4.1 现货交易逻辑—去库存进度

现货是苹果期货交易的本源，现货去库存速度快，现货上涨，期货上涨，反之期货受到抑制，后面的任何逻

辑都要基于这个逻辑基础上，每周跟踪库存和现货数据可知。

当前期现价差合理，80 一二级带量涨跌将直接引导期货走势。

4.2 交割成本

交割成本构成：收购价，代办费，冷藏费，优果率，残果价，分拣费，资金成本，税费，交割费用。
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现在就有一个问题了，4元收购的一二级苹果现货值 5 元，算成本是按 4 元算还是 5元算。从经济学上算，

肯定是应该按 5元的市价做成本，这就回到上面的交割成本计算了，按 5 元算和 4 元算成本的差距是明显的，如

下图所示，直接影响交割意愿的判断。

图 12：苹果交割成本

资料来源：一德生鲜品事业部

回到现实，今年 10 月收购期的现象是期现公司参与苹果现货收购，收购量大概 3-4 万吨左右，这批公司不

具备现货处理能力，在计算期现套时按照 4元成本计算原料，打残按现价计算，所以成本相当低，有相当大的抛

盘面动能。现货商则是按 5 元成本计算，所以期货价格相对诱惑力不大，参与积极性低，罕有贸易商参与交货。

贸易商如果调 5 元货走市场较为确定的有 3毛左右毛利，那么期货交割如果低于 3毛交割意愿是不足的，按

当前价格算 11650+600=12250，交割月低于这个价格没有贸易商大量参与。可交割量就是期现公司收购的这批货。

4.3 可交割量

对交货主体分析得知，10-12 过去交割价对期现公司是合适且有盈利的，剩余可交割量还很充足，按理说 1

月作为主力合约会继续大量交割，但大概率会低于预期。这就不得不提到限仓制度。

苹果限仓制度造成法人户交割月持仓 10 手限制，和可交割量完全不成正比，也和市场资金量不成正比，因

此多空各家公司纷纷申请套保额度，结果，郑商所在套期保值审核中发现某果品公司疑似使用虚假材料申请套期

保值额度，给予取消其套期保值申请资格 3个月。经证实，是申请的买入套期保值额度。但同时也对套保审批加

强管控，截止 12 月 15 日，买保 680 手，卖保 840 手额度，而 01 保值额度已经截止，所以额度创下新低，一个

主力合约只有 840 手卖保。其他法人户如果交割也只能区区 10 手，那么 01 允许交割量最多只有 1 万吨左右，低

于可交割量，无论溢价 0 还是 1000,2000 可交割量都已经确定，这在任何一个品种里都是很危险的。

上文也提到可交割苹果都在期现公司手上，而货源多集中在某几个交割库，每名工人一天分拣量最大 1.5

吨，分拣的碰压伤短期不显长期会出现，所以如何在单月完成 1 万吨的分拣是个难题，最后很可能结果是交割量

低于 1 万吨，只有 6000-8000 吨。再加上今年苹果质量问题，长期存储带来的风险对期现公司是难以接受的，是

否剩余未交割量继续抛在 03 和 05 也不好说。

其实到这里发现，空头是明牌出战，多头当然也是明牌对垒，因种种原因所致，多头需要更多的法人户去承

接货源才可，但现在多头也远不如当初强势，最终苹果交割鹿死谁手还未可知。
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5.苹果期货行情展望

2018-19 产季已进入后半场，减产带来的低库存，高价导致的低消费，这场冰与火之歌何去何从现在都只能

是猜测，只能根据行情发展的逻辑和两种可能性推演最终的走向。

重要时间点：

1.农历腊月消费、库存、价格。

2.正月十五后去库存速度。

3.清明前后消费、库存、价格。

推演：

乐观：如果去库存进度不慢，现货很可能在正月十五后这个节点出现价格持续上涨，4 月 80 一二级现货产

地出货价上涨至 6 元左右。05 期货目标可达 13500 附近。

悲观：如果去库存进度偏慢，现货甚至会在清明前后受时间受应季水果逐步上市等因素出现落价去库存的情

况，80 一二级现货产地出货价在 5-5.5 遇到阻力，回落至 5 甚至以下，预期走弱，05 期货有可能回落至 11000

附近。

最终由于库存总量低，不论是前期边去边涨还是后期跌价去库存，最终 7、8 月 80 一二级都有可能抵达 6

元甚至更高位置。

行情建议：对现货保持谨慎乐观态度，05 合约 11000-300 仍有买入价值，12300 之上在现货没有真正启动前

有阻力，区间震荡对待，等待重要时间点的选择。

期现建议：01 由于以上分析原因，仓单交割量可能大于 50%，结合种种分析，11300 之下具备买入 01 接货

抢仓单的价值，等待 05 在春节旺季的反弹，在 12100-300 抛出，按 8%利息理论转抛每吨仓单成本 360 元，盈利

预期 440-640 元。若风险暴露，接车板不能转抛或者期货下跌没能保值成功，接货价值可按 80 一二级现货价格

计算，每吨最大亏损 1300 元。考虑仓单交割量预测，建议 01 买入不超过 1000 吨可降低风险。
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