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大幅下跌后

苹果期价将维持弱势运行

长安期货有限公司

2020 年 3 月
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大幅下跌后，苹果期价将维持弱势运行

对于苹果期货来说，虽然上市仅两年，但期间经历了 2018 年清明节 50 年一遇霜冻带来

的大幅减产与 2019 年恢复性增产两种截然不同的境况，成就了 2018-2019 年苹果期货的上涨

行情与 2019-2020 年的下跌行情，这也为苹果期货交易者提供了许多的机会。目前，2019-20

果季剩余不足 6个月（计算至 2020 年 7 月），苹果期货在恢复性增产的背景下出现大跌之后，

价格是否还有下跌空间？本文从苹果现货的供需格局与现货购销规律出发，进行后期苹果行

情推演以及行情预测。结论与建议仅为个人观点，仅供参考！

一、供需格局分析

（一）2019-20 果季产量恒定

图 ：我国苹果种植面积与产量 单位：万吨、千公顷 图 ：2019 年苹果产量分情况 单位：%

资料来源：wind，长安期货 资料来源：中果网，长安期货

我国是世界上最大的苹果生产国和消费国，近十年来产量和种植面积稳步增长。2016 年

种植面积超过 3000 万亩，产量达到 4388 万吨，占世界苹果总产量（7716 万吨）的 57%，2017

年中国苹果的产量在 4380 万吨。2018 年因多年不遇的清明霜冻影响，苹果产出大规模萎缩，

据中果网调研统计，全国苹果减产数量达到 25%左右，即产量由 2017 年的 4380 万吨降至 3300

万吨的水平。2019 年，全国苹果产量基本恢复到 2017 年正常年份的水平，其中以陕西为主

的西部产区，2018 年受冻害影响最大，平均减产在 50%以上；,2019 年没有大规模自然灾害，

该区的苹果套袋量恢复迅速，叠加果园整体管理到位，预计较去年增产 7成以上。以山东为
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主的东部产区，2018 年苹果减产在 30%左右，今年苹果套袋数同样恢复迅速，但大风和干旱

等不良天气将给产量带来变数。最终调研结果显示，与2017年相比2019年全国减产或在3.04%

左右，产量约在 4000 万吨左右。

（二）国内产量恢复，进口量或同比降低

对于进出口，我国苹果出口总量远大于进口总量，其中出口总量约占总产量的 3%。

2014-2017 年间，我国苹果月度进口最多不超过 10000 吨，年度进口量基本在 10 万吨以内。

由于 2018 年国内苹果减产较为严重，使得我国 2019 年苹果进口量大幅增长，主要从新西兰、

智利与美国进口；2019 年 7 月后，随着国内早熟苹果下市，以及 9-10 月份国内晚熟富士大

量上市，苹果进口量大幅下滑；2019 年累计进口苹果或在 12 万吨左右。总的来看，无论是

加工或者鲜食，都以国产苹果为主，尤其苹果产量保持在正常水平的情况下，国内进口苹果

的需求基本为零。

（三）霜冻过后，消费处在恢复的过程中

图 ：我国苹果消费量及增速 单位：万吨、% 图 ：我国苹果出口情况 单位：万吨

资料来源：wind，长安期货 资料来源：wind，长安期货

根据国家统计局数据，我国苹果表观消费量（=产量+进口量-出口量）从 2512 万吨增长

到 4262 万吨，10 年的增长幅度达到 70%，消费总量已经达到全球消费总量的一半以上，成为

世界最大的苹果消费国。

我国苹果消费中鲜食消费占总量的 90%左右，剩余 10%为加工消费。自 2008 年以来，我

国苹果鲜食消费量一直呈现出不断增长的态势，而加工消费量则表现出平稳下降的趋势。在

清明霜冻灾害的影响下，2018 年苹果产量大降，价格水涨船高，因消费弹性较大，苹果需求

受到较大抑制，USDA 预估 2018-19 年度我国苹果的鲜食消费量为 2719.5 万吨，同比下降

23.12%。2019-20 果季苹果复产，几乎达到 2017-18 果季的正常水平，且随产量的增加，价
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格逐步回落至亲民状态，预计 2019-20 年度我国苹果需求空间逐步释放。此外，考虑到目前

苹果入库率较高，且果农货同比大幅增加，销售缓慢，2019-20 年度苹果消费量难以达到

2017-18 年度同等状态，预计在 3500 万吨左右。

（四）出口有望复苏

我国苹果的出口数量仅占苹果总产量的 3%左右，主要以 60#-70#果偏多，主要出口到东

南亚国家，进口量更少。数据显示，历年每月出口数量随国内苹果供应量逐步增加，于每年

10 月达到峰值。2017 年出口数量约在 133 万吨，2018 年倒春寒导致我国苹果产量大幅减少

约 30%，致使收购价格高企，国外市场接受度降低、消化慢。同时，国内行情不理想也一定

程度上影响了苹果的走货量，当年出口量相比去年减少大约 15%，累计仅出口 111 万吨。不

过，市场消息称 2019 年印度和俄罗斯分别组织考察团进行实地考察我国部分产区苹果种植情

况，为进口我国苹果做准备。由此推测，在 2019 年丰产与苹果价格同比大幅降低的背景下，

出口有望重新恢复。但考虑到出口占产量比例较小，且多以小果为主，对国内苹果价格影响

较小。

（五）趋势判断--供应强势与需求复苏下，后期期价或以宽幅震荡为主

整体而言，2019-20 果季苹果供应基本稳定在 4000 万吨左右的水平，需求处在霜冻影响

后的恢复阶段，但大概率难以恢复到 2017 年的水平。目前，从主力期货合约来看，价格已经

从挂牌上市的 9900 元/吨的高位回落至 6600 元/吨一线，后期难有大的下跌空间，而在丰产

以及库存的大背景下，苹果价格或大概率维持宽幅震荡走势。

二、市场的压力与热点问题分析

（一）库存积压，压制价格的主要因素

对于苹果零售来说，主要以农户销售与客商销售为主。而果农货和客商货，最大的区别

在于一般货和好货的区别。对于果农货而言，丰产年度主要以去库存为主，年前、年后走货

较快，至年后四、五月份果农货基本销售完毕，转而以客商货出库销售为主。但对于当前果

季来说，客商寻货收购并不积极，入库率大幅低于往年，客商存货偏少，很大一部分不足以

供应双节消费，造成果农手中苹果库存积压、被动入库的现象较为明显。目前市场上仍有产
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量的六成左右，若按 4000 多万吨苹果收成计算，目前仍有 2400 万吨的苹果待售。

从库容比数据来看库存情况，春节前后全国苹果库容比 80%，同比高出约 30%。而肺炎疫

情突起，全国水果销售进入艰难时刻，库容比较春节前变化不大。截止 2月底，山东库存比

为 70.5%，比 2017 增加 21.4%，陕西为 70.5%，比 2017 年增加 20.7%。而果农库存积压的现

象也因节后肺炎疫情影响延续至今。目前果农存货：客商存货约为 6:4，果农货库存占比仍

较大，而一般情况下，果农存货少于客商存货。而对于果农来说，货源多并不是一件好事，

一是丰产背景下客商寻货不多导致被动入库，即想卖卖不动的现象，二是果农处在苹果产业

链的开始端，议价能力弱。由此而言，在库存大与议价能力弱的背景下，果农无法主动提价

走量，只能顺价销售，也因此后期苹果价格的主要压力来自于库存压力。

（二）疫情缩短了果农售卖期、清库压力大

一般情况下春节过后至 6月 1日前是果农的集中销售期，为 2-5 月 4 个月 120 天的时间。

但是今年春节由于疫情原因导致全国内封城封路，苹果产地苹果无法进行省内外运输。这导

致节前产地苹果库存积压的现象并没有改变，而随着推迟复工复产，库存积压现象变得严重。

而销区仍有一定的需求，这就导致了产地与销区之间供需错配的现象。

随着目前复工复产继续，产地交易逐步恢复。但是果农售卖期因疫情延迟复工复产了缩

短了 40 天。截止 5月底，仅剩余不到 3个月，果农需将手中货源全部清库，6月之后开始基

本转由客商出售好货，因此果农面临时间短、任务重的巨大清库压力。如果果农无法完成清

库其苹果价格与质量都难以与客商苹果相比，届时基本没有竞争力。目前随着疫情得到控制，

交易逐步恢复，产地行情出现抬头迹象，尤其陕西产区价格稳中回升，其中洛川纸袋 80#一

二级货源价格上涨 0.1 元/斤至 3.35 元/斤。也因此短期价格获得一定支撑。中长期，仍需

要关注苹果出库进度以及价格走势。

（三）优果率不高，果农价格上涨动力弱

由于 2018 年霜冻导致苹果产量降低约四分之一推升了苹果价格飙涨的火热行情，这导致

2019 年果农盲目留果，叠加在苹果即将下树时期阴雨寡照的天气造成苹果着色不好与成熟晚

的情况，也因此今年苹果整体质量不佳，好货更少；从客商入库不积极、报价不温不火以及

苹果市场走货慢都可以看出优果率不高的现象。从期货市场表现优质优价的基准上可以得出，
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苹果期货价格也将较 2018-19 果季下降一个台阶。

三、后期关注点与苹果价格的支撑

（一）现货购销规律暗藏投资机遇，但价格回归价值为主线

根据现货市场苹果所属主体不同，苹果销售与价格也有一定的市场规律：当其他条件不

变的情况下，果农货源占比较高时行情下跌的概率较大，因急于出货，价格回落速度较快，

但价格上涨的速度十分缓慢。当苹果转移至客商手中时，客商货源或企业存货较多的情况下

价格上涨概率较大，价格上涨相对下跌更容易一些。而在前期的大幅下跌之下，苹果期价将

大概率维持弱势运行，大涨动力显得不足。

此外，目前决定苹果价格的关键不在于商家卖多少，而在于市场是否愿意买，即价格回

到价值上。因为丰产今年苹果价格本身变得便宜，而在售卖不佳的背景下，现货价格一度滑

落至 3元/斤，已经是个价格低谷，所以预计今年冷库苹果出库价格不会再跌到哪里去。

（二）合约到期，仍有交割均价的支撑

此外，苹果期货对苹果产业的中长期影响不容忽视。在增产利空逐步兑现，期价回落之

后，近期苹果期货低位震荡，方向走势不甚明了。除了基本面影响作用之外，也需要考虑期

货交割逻辑。郑州商品交易所于 2018 年针对苹果期货交割规则提出了调整与修改，其中包括

增加交割厂库、新果季合约的挂牌基准价格确定方式、放宽质量容许度、基准交割品级优化

与升贴水多样化、不同时段出入库硬度要求不同、增加买方被动配对交割以及交割库布局的

调整等，进一步优化了交割细则并于 AP1910 合约开始施行。

2019 年虽有复产，但整体质量差异较大；目前大量货源掌握在果农手中，因其缺乏挑拣

分类的流程，导致注册仓单费用进一步加大。同时，着色期西部出现了连续阴雨天气、着色

不佳等原因，加剧了苹果质量差异化程度。这导致卖方注册仓单有一定压力。事实上，从交

易所苹果期货交割数据来看，春节前后由于新苹果下市，质量较好，交易所交割均价维持在

8800-9000 元/吨。但从 2020 年开始交割均价开始出现较大幅度的下跌，其中 1月合约交割

均价为 8333 元/吨，约 4.2 元/斤，3月的交割均价跌到了 6470 元/吨，约 3.2 元/斤。因此，
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从交割均价上看，苹果价格下滑的趋势并没有变，但是在前期大跌的背景下期价基本触及现

货价格，因此预计下方空间有限。

四、行情综述与操作建议

如前所述，目前苹果处于大跌后企稳阶段，虽然库存压力较大，但在现货价格支撑下期

价继续向下的空间有限。同时正是因为累库现象较为明显，后期上涨缺乏动力。6月份之前，

苹果价格走势主要以宽幅震荡为主，预计苹果运行区间为 6500-7500 元/吨。

基于以上判断，对苹果期货操作给出以下建议：

空仓者，宜根据主力合约资金变动情况，进行高抛低吸的短差操作，并设好止盈止损；

前期持有 2005 合约多单的投资者，建议择高点平仓止损；

前期持有 2005 合约空单的投资者，若是高位空单可以继续持有，但随时做好减仓保护

利润的准备，其中可以期价是否触碰 6900 元/吨为参照，站稳该价格以上则逐步减仓保护利

润；若是低位空单进场的投资者，短期内不建议继续持有，逢高做空短线交易为主要思路。

长安期货有限公司 投资咨询部

2020 年 3 月
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长安期货各分支机构

公司总部

地 址：西安市浐灞生态区浐灞大道 1 号浐灞商务
中心二期四层
电 话：029-83597668
传 真：0535-6957657

山东分公司

地 址：山东省烟台市经济技术开发区珠江路 10
号
电 话：0535-6957657
传 真：0535-6957657

江苏分公司

地 址：常州市新北区高新科技园 3 号楼 B 座 307
电 话：0519-85185598
传 真：0519-85185598

福建分公司

地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 23 号新景中
心 B 栋 1007-1008 室
电 话：0592-2231963
传 真：0592-2231963

西安和平路营业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206088 029-87206178
传 真：029-87206165

郑州营业部

地 址：郑州市郑东新区商务外环 30 号期货大厦
1302 室
电 话：0371-86676963
传 真：0371-86676962

汉中营业部

地 址：汉中市汉台区东一环路北段康桥枫景一期
三层
电 话：0916-2520085
传 真：0916-2520095

西安经济技术开发区营业部

地 址：西安经济技术开发区凤城八路 180 号长和
国际 E 座 1501 室
电 话：029-87323533 029-87323539
传 真：029-87323539

金融事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206171
传 真：029-87206163

宝鸡营业部

地 址：宝鸡市渭滨区经二路 155 号国恒金贸大酒
店 21 层
电 话：0917-3536626
传 真：0917-3535371

能源化工事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206172
传 真：029-87206165

上海营业部

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 A 座 1605
电 话：021-60146928
传 真：021-60146926

农产品事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206176
传 真：029-87206176

金属事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87380130
传 真：029-87206165
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此报告中版权属长安期货有限公司。未经长安期货有限公司事先书面授权下，不得更改

或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用

的商标、服务标记及标记均为长安期货有限公司的商标、服务标记及标记。此报告所载的资料、
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