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内容摘要

 去年天气原因，苹果产量少，而苹果需求一直很稳定，在供需关系下，

市场价格自然就上涨。价格从去年底开始就一直缓慢的上涨，物以稀

为贵，去年苹果产量少，因此库存也少。现在距离新苹果成熟还得好

几个月，未来几个月优质果是否继续涨价说不准确，但优质果肯定不

会跌；

 从需求端看，进入夏季后气温升高，市场对水果的需求激增，带动苹

果消费量增加。根据农业农村部发布的市场监测数据显示，自 4 月份

以来，水果价格出现了明显上涨，包括苹果在内的 7 种主要水果平均

价格涨幅超过 30%，现货价格上涨带动期货价格走高；

 富士苹果的贮藏量日益增多，贮藏技术和设施也在不断改进，仓库、

冷库大量出现，苹果供应季节性主要受储存方式时间限制，在集中出

库期，价格将会受到压制，其他时间价格波动主要受供需影响；

 卓创数据统计，按照今年套袋情况推算，较 2017 年预计减产 5 %左

右，相比 2018 年肯定是增产的。但由于今年苹果的高价格，开秤价

可能会高开低走，前期果农根据今年价格要价，当贸易商觉得价格高

采购速度不快时，果农会降价处理；

 主力合约 AP1910，交割月正处在新果出来的月份，所以后面的行情

走势与新果产量由直接关系，应多关注天气等影响产量的因素，目前

来看，短时间内将会震荡调整，最后会贴近现货的。

核心观点

操作建议：单边：AP1910 在 8850 点附近逢低做多；

套利：建议多近空远

风险点：1、天气；2、政策；3、交易所风险调控。
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mailto:wangbo9112@qq.com
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1.2019 年上半年苹果行情回顾

苹果期货自 2017 年 12 月 22 日上市来，在这一年半的时间里，受到多种因素的影响，由行情平淡逐渐演变

成期货界的明星，投机度超过许多热门品种。期货交易向来是无情的，有人欢喜有人愁。在郑商所不断调控下，

苹果期货逐渐步入成熟，虽然投机度有所下降，但苹果期价波动依然剧烈，仍吸引好多投机人的关注。以 AP1910

为例，上半年苹果市场运行大致分为四个阶段：

第一阶段:1 月 7 日-2 月 25 日，从基本面分析，由于去年受到极端天气影响，产区都受到不同程度的减产，

致使库存偏低，低于往年同期，而与苹果同期上市的鸭梨等品种也是受到天气影响，出现减产，所以在需求没有

变化的情况下，现货都出现不同程度的涨幅，市场对后市行情比较看好，期价开始走强，AP1910 从 7561 点涨到

8508 附近；

第二阶段：2 月 26 日-4 月 15 日，春节过后，去库存时间较短，低于预期，同时柑橘等应季水果对苹果产生

替代，市场看空情绪增加，使期价开始回落，AP1910 从 8508 点跌至 7585 点；

第三阶段：4 月 16 日-5 月 24 日，清明节过后，产区冷库苹果开始去库存加剧，但由于去年受到极端天气影

响，苹果减产大约 25%，库存较同期相比低了很多，市场走货量开始增多，在供不应求的情况下，现货价格开始

暴涨，带动期货价格迅速拉升，AP1910 从 7585 点涨到 10190 点，涨幅 34.34%；

第四阶段：5 月 25 日-至今，自 5 月 24 日创下阶段新高 10190 点之后，AP1910 价格便不断走低，6 月 19 日

该合约最低至 8900 点，逼近前期低点 8860 点。西瓜等应季水果集中上市，苹果现货劣势显著（价格高，剩余销

售时间短），且主产区天气良好，新季苹果生长稳步进行，对天气炒作有所趋缓。这些因素均使得苹果期价出现

高位回落。目前多空围绕 9000 点进行持续争夺，市场整体仍有较大波动。
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图 1：苹果期货 AP1910 合约行情走势

资料来源：文华财经，一德生鲜品事业部

2.基本面分析

苹果作为生鲜品期货品种，价格走势有其自有的独特性，主要受供需、天气、替代品、交割规则、政策、资

金、技术等因素的影响。我们会对上述一些关键因素做出详细分析。

2.1 供应方面

决定长期价格趋势的最主要原因就是供求关系。中国是全球最大的苹果生产国，往年产量占全球苹果产量

（7435 万吨左右）的 50%以上，由于 2018 年受到极端天气的影响我国苹果大幅减产，直接影响全球苹果产量

（6864.5 万吨），我国产量为 3100 万吨。陕西、山东、河南、山西、河北、甘肃等 6个省的苹果产量占我国苹

果总产量的比例均超过 80%。虽然个别年份（如 2014 年、2018 年）发生一些严重自然灾害，对产量造成一定影

响，但受益于种植面积和单产的逐步提升，我国苹果产量长期来看还是稳步增长的。

前几年我国苹果一直都是 5、6 元/斤，而今年在一些超市普通苹果普遍卖 12 元/斤，依然有“金苹果”的

潜质。影响其价格的主要因素就是供需关系，导致现货价格走高。

从供给侧来看，由于 2018 年苹果部门主产区出现极端天气，苹果产量出现一定程度下降，直接影响产区库

存量。根据卓创资讯数据统计，截止 6 月 20 日，全国苹果库存为 114 万吨，同比减少 38%，明显较往年同期低。
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同时南方部分水果如荔枝等由于雨水大等原因出现不同程度的减产，导致水果市场整体存量较少。这都是对苹果

利好的因素。但伴随西瓜等应季水果大量上市，将会对苹果产生替代，对价格会有一定影响。

旧果方面，产区库存富士交易进入尾声，当前货源主要集中在烟台，成交量不多，部分客商存在让价销售

的情况；新果方面，产区套袋进入尾声，整体进展较为顺利。

从往年情况看，陕西和山东两省苹果产量总量通常占全国苹果产量的 50%左右。从当前产区情况看，整体生

产情况一般，有些地区坐果状况较差，一些地区整体丰产势头良好，区域差距很大。但相比 2018 年霜冻灾害，

预计 2019 年新季苹果产量将会较 2018 年有较大幅度提升。陕西果业服务中心信息显示，今年陕西的苹果主产区

套袋数量增幅大约在 70%左右；今年山东的苹果主产区，套袋数量同比持平或增加的地区和套袋数量同比下降的

地区占比个一半，但由于套袋数量同比下降的地区苹果产量占比更大，所以预计今年山东苹果核心主产区整体套

袋数量同比下降幅度超过 10%。目前新季苹果已进入套袋生长期，期间仍可能会受到天气方面因素干扰，主要关

注其对于质量的影响，如果天气表现平稳的话，期价大概率会维持区间波动走势。

今年全国苹果总体增产或是主基调，不过由于去年产的苹果在今年销售后期的价格一直较高，预计今年 10

月份新一季苹果上市后的现货开盘价可能会“高开”，但由于今年产量可能增大，所以之后的价格走势或会“低

走”。从基本面来看，苹果期货可能缺少炒作的因素，1910 合约未来一段时间将在高位宽幅震荡，而在今年 10

月新一季苹果上市后期货最终要回归现货。

图 2：2000 年至今全国以及主产区苹果产量走势图 图 3：中国苹果供需平衡表

资料来源：WIND，一德生鲜品事业部 资料来源：WIND，一德生鲜品事业部
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图 4：2014 年至今苹果贸易量走势图 图 5：山东、陕西库存变动

资料来源：WIND，一德生鲜品事业部 资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部

2.2 需求方面

中国的苹果消费主要分三个方面：

一、国内消费，其中鲜食消费占比最大，2017/2018 年度国内消费达到 3537.1 万吨，同年度产量为 4139 万

吨，消费的比例达到 85%以上；

二、加工，2017/2018 年度国内加工达到 480 万吨，包括深加工成果汁和其他加工品约占 11%以上；

三、出口，2017/2018 年度国内出口苹果 128.2 万吨，约占总产量的 3%左右。这样全部加起来，构成了整

个中国苹果消费需求。

图 6：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 平衡表显示，2018 年产量为 3100 万吨，相比于 2017/2018 年度 4139 万吨，减产幅度在 25.1%。

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。

我们根据历史数据回顾一下 2018 年之前的苹果最高点：国家发改委发布的 36 城市一级红富士零售价显示

月度历史价格最高出现在 2014 年 8 月 1日为 7.05 元/斤，折 14100 元/吨。农业部发布的红富士苹果批发价数据
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高点在 2014 年 8 月 1日为 9.55 元/公斤，折 9550 元/吨。在此之后，苹果现货价格进入了长期的震荡下行期。

直到 2018 年极端天气之后造成苹果减产，价格开始逐渐拉升。在 2019 年上半年批发价格和零售价都达到历史最

高点分别是 12.9 元/公斤和 7.63 元/斤。

图 7：36 城市零售价:苹果:红富士一级（单位：元/斤） 图 8：批发价:苹果（单位：元/公斤）

资料来源：Wind，一德生鲜品事业部 资料来源：wind，一德生鲜品事业部

海关统计显示，2018 年我国鲜苹果出口量为 111.85 万吨，出口额为 12.99 亿美元，与前一年相比分别减少

16%和 11%。2018 年我国进口苹果总量为 6.3 万吨，同比减少了 7%。虽然经历了 2018 年的减产，但从苹果的出

口总量来看，2018 年我国仍然保持了世界第一大苹果出口国的地位。

2.3 替代品方面

根据农业部监测的主要水果产品价格显示，截止 6 月 28 日，巨峰葡萄价格为 14.34 元/公斤，较 5 月份同

期增长 2.3%；香蕉价格为 5.26 元/公斤，较 5月份同期下降 4.7%；菠萝价格为 5.24 元/公斤，较 5 月份同期增

长 24.5%；西瓜价格为 2.97 元/公斤，较 5 月份同期下降 29.8%。而富士苹果价格 6 月较 5 月增长 15%。香蕉、

西瓜价格有所下滑，目前多数应季水果大量上市，将对苹果产生替代作用，但预计后期富士苹果价格仍稳中运行。
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图 9：三种水果市场批发价（单位：元/公斤） 图 10：国家七种重点监测水果平均价（单位：元/公斤）

资料来源：Wind，一德生鲜品事业部 资料来源：wind，一德生鲜品事业部

随着西瓜灯应季水果的大量上市，消费者的选择越来越多，本来就不是刚需的苹果，价格有所回落，当然

富士等好苹果价格依然坚挺，同时带动着水果总体价格的回落。

图 11：水果相关性

资料来源：Wind，一德生鲜品事业部

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。

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。
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2.4 季节性周期和结构性周期

苹果价格变化具有农产品特有的季节性特点。一般情况，由于 9 月底至 11 月初为我国苹果集中采收期，大

量新果流入市场，供应端增加，批发价格变低。12 月至次年 2 月受元旦和春节因素影响，市场需求增加，批发

价格逐渐上升。苹果作为季产年销的农产品，通常会在新果下树的时候产生短时间的供大于求导致价格下跌，而

在销售旺季时因为没有产出又产生短时间的供不应求导致价格上涨。在储存条件不利的时候，一年内苹果价格波

动也是很大的。近年来，往往非常大。近年来，随着苹果生产的发展，富士苹果的贮藏量日益增多，贮藏技术和

设施也在不断改进，仓库、冷库大量出现，苹果一年内的价格波动不再那么剧烈。

季节性周期往往是一年之内，而结构性周期是多年的，都是供需的不平衡造成的。苹果需求在 2014 年达

到高峰之后一直缩减，中国人均苹果消费量为 30 公斤/年，远超过欧美等发达国家，随着水果种类的丰富以及

消费结构调整，人均消费量可能会逐步下降至于世界平均水平相当，在这样的周期中，苹果价格上涨对需求的抑

制会非常显著，价格下跌对需求的促进作用反而不太明显。2019 年的高点有苹果减产，以及春季相应时令水果

不同程度减产造成的，涨势不会一直存在，但优质优价会更加突出。

图 12：2014 年至今苹果月度批发价格走势图（单位：元/公斤）

资料来源：Wind，一德生鲜品事业部

2.5 主要的风险提示

初步预计 8 月份高标货源有恢复上行的过程，但是这个过程能否出现主要是看一般货、中等货在 7 月份的

消化情况；

中秋节作为重要的带动苹果行情的节日，今年 9月 13 日中秋节，节日提前一方面给库存富士提供消化机会，

另一方面，中秋节过完之后红将军或将未销售完成，红将军价格若是下滑会对富士开秤价格造成影响；

期货对现货行业有一定影响，主要体现在准备仓单货源等方面对现货影响力度的不好把控。
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3.期货价差分析

3.1 合约间价差分析

目前苹果期货有 7 个合约，其中 AP1907 已经进入交割月，所以持仓量有所限制，其余 6 个合约都有一定的

成交量，所以合约间相应的套利机会非常多。

跨月套利我们主要分析合约供应端压力、价格季节性规律、持仓成本、交割成本等因素。10-11 月是苹果上

市高峰期，供应增加，苹果中优质果入库，但小果流入市场，压低市场价格，价格相对弱势，但由于今年的高价，

前期可能会出现惜售的情况，在开秤前，不考虑天气因素，AP1910 将会以震荡行情为主。1 月之后主要是冷库

苹果，且处于春节前；5 月份是季节性高点，且处于南方水果上市之前，表现最强，1 月和 5 月这两个合约适合

做多头配置。7 月合约处于南方水果以及桃李、西瓜等上市高峰期，且是当季最后一个合约，容易被现货和库存

脱落，暂不考虑。受 18 年减产影响，以及苹果高价格的情况下，今年苹果开秤价前高后低的可能性很大。从持

仓角度来看，从 10 月合约开始，各合约间应该是以反套为主，按照日内冷库费计算，持有一个月成本大致是 180

元，AP1910-AP2001 间隔 4 个月，价差为 720 元左右，其他合约以此类推。当然，在实际操作中要再加以考虑

其他因素对价差的影响。

图 13：苹果合约跨期套利

资料来源：Wind，一德生鲜品事业部
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3.2 基差分析

苹果基差暂时难以量化，主要原因是市场上缺乏针对交割等级苹果报价以及一些机构的仓单报价成交量未

知。 我们暂时以中国苹果网山东栖霞客商报价作为参考，做简单的测算，以 AP1910 为例，期现价差波动区间

为[0,6620]，波动幅度非常大，预期对价格的作用明显。若换成近月合约 AP1907，由于临近交割半个月两者价差

几乎平水，价差走势类似，很可能表明苹果期货近月合约在一般月份期货贴水，临近交割前现货贴水，高等级苹

果特定的流动渠道和生鲜品特性使苹果难以实现传统意义上的期现回归。

图 14：苹果合约跨期套利

资料来源：Wind，一德生鲜品事业部
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4.下半年苹果行情展望

随着西瓜、甜瓜、桃李等应季水果大量上市，将对苹果有一定替代作用，尤其是中等果和劣质果。

图 15：苹果现货产量预期

资料来源：卓创资讯，一德生鲜品事业部

由图 15 卓创资讯提供的新果产量预期（根据套袋量推测，后期生长过程中还会有变化，数据与 2017 年作对

比）是减产的，主要是因为果农套袋筛选不及之前，二茬花较多；还有就是干旱、果锈等较多因素。初步预计最

终产量会比套袋预期少。

现货新果产量情况还是未知数，但我们应该多关注影响苹果成长过程中影响产量的因素，比如天气、土壤干

湿度等，这些都是下半年苹果期货进行炒作的要素。

5.总结及投资建议

综合以上分析，可以得出以下结论：

1、因为去年天气原因，苹果产量少，而苹果需求一直很稳定，在供需关系下，市场价格自然就上涨。价格

从去年底开始就一直缓慢的上涨，物以稀为贵，去年苹果产量少，因此库存的货也少。现在距离新苹果成熟还得

好几个月，未来几个月优质果是否继续涨价说不准确，但优质果肯定不会跌；

2、从需求端看，进入夏季气温升高，市场对水果的需求激增，带动苹果消费量增加。根据农业农村部发布

的市场监测数据显示，自 4月份以来，水果价格出现了明显上涨，包括苹果在内的 7 种主要水果平均价格涨幅超

过 30%，现货价格上涨带动期货价格走高；
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3、富士苹果的贮藏量日益增多，贮藏技术和设施也在不断改进，仓库、冷库大量出现，苹果供应季节性主

要受储存方式时间限制，在集中出库期，价格将会受到压制，其他时间价格波动主要受供需影响。

4、卓创数据统计，按照今年套袋情况推算，较 2017 年预计减产 5 %左右，相比 2018 年肯定是增产的。但

由于今年苹果的高价格，开秤价可能会高开低走，前期果农根据今年价格要价，当贸易商觉得价格高采购速度不

快时，果农会降价处理；

5、主力合约 AP1910，交割月正处在新果出来的月份，所以后面的行情走势与新果产量由直接关系，应多关

注天气等影响产量的因素，目前来看，短时间内将会震荡调整，最后会贴近现货的；

操作建议：

1、单边：AP1910 在 8850 点附近逢低做多，目前该合约正是新果上市的月份，对未来产量和开秤价都未知，

所以目前属于震荡行情，而且就现在的苹果价格，开秤价不会太低，所以建议逢低做多；

2、套利：建议多近空远，由于预测开秤价会高开，所以在后面收购商一定会打压价格，后面将会低走，虽

然有一定存储费用，但是还是建议空远月合约。

风险点：1、天气；2、政策；3、交易所风险调控。
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