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现货价格坚挺 vs 库存积累，期价低位震荡概率大

观点:

春节过后苹果期货在国内外新冠肺炎疫情影响下出现

呈现偏弱震荡走势，主力合约由局部高点 7358 元/吨回落

至 6500 元/吨一线的附近，盘中触及合约新低 6410 元/吨。

由于前期跌幅较大致使进一步追空存风险，本周以来空头

资金回抽推动期价止跌反弹。基本面上，丰产造成库存积

压的情况也随国内疫情好转以及交通管制放松出现抬头迹

象，3月以来现货价格较为坚挺，叠加目前 2003 期货合约

交割均价在 6400 元/吨附近，为期货价格形成一定的支撑；

此外，自去年 12 月份以来苹果期价出现了大幅回落兑现丰

产与库存积压的利空后存在止跌企稳的诉求，预计短期内

期价下行空间有限。但在丰产与去库存的大背景下，价格

仍缺乏大涨的动力。
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一、行情回顾

图 :AP2005 合约价格走势 单位：元/吨 图 ：AP2007 合约价格走势 单位：元/吨

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：文华财经，长安期货

春节过后苹果期货在国内外新冠肺炎疫情影响下出现呈现偏弱震荡走势，主力合约由局部高点 7358

元/吨回落至 6500 元/吨一线的附近，盘中触及合约新低 6410 元/吨。由于前期跌幅较大致使进一步追空

存风险，本周以来空头资金回抽推动期价止跌反弹。基本面上，丰产造成库存积压的情况也随国内疫情好

转以及交通管制放松出现抬头迹象，3 月以来现货价格较为坚挺，叠加目前 2003 期货合约交割均价在 6400

元/吨附近，为期货价格形成一定的支撑；此外，自去年 12 月份以来苹果期价出现了大幅回落兑现丰产与

库存积压的利空后存在止跌企稳的诉求，预计短期内期价下行空间有限。但在丰产与去库存的大背景下，

价格仍缺乏大涨的动力。

二、现货基本面情况

1、低价货源持续消耗，现货成交好转

根据中果网消息，随疫情好转近期各产区低价苹果货源持续消耗。分产区来看：山东栖霞产区整体行

情平稳，市场客商集中采购低价格三级及统货货源，低价货源货量持续消耗，部分果农及冷库出现抬价心

理，成交以质论价；沂源产区整体行情正常，省内客商继续小车补货，外省客商拿货稍有减少，成交价格

暂时稳定。西部陕西洛川产区出货速度较快，客商补货备货积极性依旧很高，成交顺畅，好货稳硬，果农

顺价出货，交易比较活跃；咸阳乾县产区交易正常推进，随着平原货量减少，价格稳硬上浮的态势比较明
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显。山西运城临猗产区交易仍以膜袋交易为主，市场客商补货需求稳定，电商出货量大，纸加膜交易稍显

冷淡。甘肃静宁产区交易活跃，客商采购积极，前期优质果维持偏硬趋势，中后期货相对稳定，果农有序

出货交易。

2、需求回暖，现货价格坚挺

3 月份以来各地苹果价格出现了一轮小涨，主要原因在于春节前后苹果库存余量过半，年后疫情期间

产地出库主要以本地代办代发货为主，存在压低价格收购的现象，叠加国内交通管控较为严格，产地出货

量屈指可数。进入 3 月国内疫情持续好转，商品需求回暖的基调为大宗商品提供了一定的支撑作用，对于

苹果而言，各地代办开始炒货，集中在冷库出货，销售情况出现了一定程度的好转，且对于质量较好的低

价货源出现了上涨 0.2-0.3 元/斤的现象。但对于 80#以上的货源，无论是陕西洛川还是山东栖霞，价格都

相对坚挺，其中山东栖霞纸袋 80#一二级苹果价格稳定在 2.6 元/斤；洛川苹果纸袋 80#以上一二级出现

了两次周末调升价格的现象，由 3.25 元/斤上涨至 3.45 元/斤。

3、2 月累库现象至 3月出现一定缓解

本果季以来，因产量恢复但苹果弹性需求使得消费同比往年偏慢，果品流通协会 1 月产销报告显示全

国几乎每个主产区出库数量同比正常年份下跌 15%左右，导致当前果季冷库余量较正常年份多出 150 万

吨。而在正常年份，春节是苹果销售的重要时间，苹果本应该在春节之前出售 20%左右，但统计数据显示

春节过后，2020 年 2 月初冷库苹果剩余量约为 895.7 万吨，冷库剩余量同比 2019 年多 111.09%。近五

年 2 月初全国冷库苹果余量平均值 668.9 万吨，2020 年比均值高 226.8 万吨，高出均值 33.9%。3 月份
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现货成交好转，苹果价格稳中有升等利好消息给予市场一定的支撑，预期苹果去库存的效果初见成效。按

照苹果的销售规律，年后至 5 月底是果农集中去库存的阶段，由于果农议价能力弱叠加丰产累库的大背景，

期间苹果价格一般以偏弱为主，上涨很少见到。不过，今年遇到了疫情以及较为严格的交通管控措施，使

得产区苹果出不去、销区需求相对较强的产需不对称的现象，以及价格上的不对等。这使得果农在疫情与

需求好转后出现抬价心理。后期若价格继续稳中有升，或增强果农持物待涨的心理，不利于后期走货的进

度。

三、期货市场基本情况

1、苹果做空情绪释放，现货价格坚挺支撑期价

近期，在全球疫情蔓延引发市场担忧经济下行，国内外金融市场普遍下挫，期间苹果期货难以独善其

身，出现了震荡回落；但我国苹果主要以自给自足为主，受到的影响相对有限。其中苹果主力 2005 合约

向下突破 6700 元/吨的支撑，并触及 6410 元/吨的历史新低。资金方面，上周苹果期价的回落做空情绪

得到一定释放，本周以来空头资金减仓保护利润，同时多单减仓止损，导致苹果期货指数持仓量回落至

120211 手，整体持仓水平处于较低位置。虽然疫情使得国内外大宗商品进入熊市，但大幅下跌之后，吸

引抄底资金入市，政策面偏暖与市场面都使得期价存有止跌企稳的需求。回到基本面上，短期随期货价格

的大幅下跌，做空情绪得到较大程度的释放，同时现货价格保持坚挺且果农短期内存抬价心理，为期货市

场形成一定的支撑作用。

2、交割均价给予盘面一定的支撑
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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，截止 3 月 16 日 3 月合约的交

割均价跌到了 6401 元/吨，约 3.2 元/斤。因此，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。

3、AP2005-AP2007 价差回落至果季新低

节后因疫情影响大宗商品需求陷入弱势，节后苹果销售不畅致使近月苹果期货 2003、2005 合约受到

的影响较 2007 合约大，其中 2005 合约回落 1000 点左右，而 2007 合约仅回落 500 点左右。从 wind

数据价差分析示意图不难看出，两个价差出现了大幅回落，截至 3 月 13 日 AP2005-AP2007 合约价差收

盘 643 元/吨，近弱远强的格局较为明显。但短期内，苹果需求好转叠加现货价格坚挺的利好对近月合约

形成较强的支撑，但对于 2007 合约来说，仍缺乏充足的上涨动力，预计价差短期内收窄的可能。

四、后市展望

总的来看，当前果季苹果丰产以及库存积压的利空消息，以及节后大宗商品集体弱势的背景使得苹果

期货大幅下跌，而现货价格保持坚挺，在期货价格逐步靠近现货价格后，做空情绪得以释放。目前苹果期
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货大概率进入大跌后的企稳阶段，虽然库存压力较大，后期上涨缺乏动力。但在现货价格以及交割价格支

撑下期价继续向下的空间有限，预计后期将进入宽幅震荡阶段，参考区间 6500-7500 元/吨，投资者可参

考现货购销情况进行高抛低吸中短线操作。

以上仅是分析师个人观点，入市有风险，投资需谨慎!

研究员：刘琳 长安期货
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免责声明

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、

工具及材料只提供给阁下作参考之用。

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。长安期货力求准确可靠，但对于信息

的准确性及完备性不作任何保证。此报告并不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建

议，长安期货有限公司不就报告中的内容或对最终操作建议做出任何担保，投资者若依据本报

告做出的投资决策及结果由其本人承担，长安期货有限公司及本报告作者不就投资者的投资决

策或是结果承担任何责任。

投资者对于本报告中的投资建议需要做独立审慎的判断，期市有风险，投资需谨慎。
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