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一朝春尽红颜老，花落人亡两不知 

文字不能保证内容的真实性，而是形成一个语境，让人们可以问

“这是真的还是假的”。——尼尔.波兹曼《娱乐至死》 

2017 年 12 月，苹果期货合约在郑州商品交易所上市，正式开启

了生鲜水果品种在我国商品期货市场上上市交易的大门。 

2018 年是苹果期货元年，也是苹果市场充满戏剧性、话题性的一

年。即将过去的这一年，苹果期货从一个被市场忽视的小品种，成长

为备受瞩目的成交之王。在这个市场中，有顺势而为赚的盆满钵满的

多头，有坚定不移呐喊到最后一刻的空方；而更多的是，那些在犹豫

不决中错失机会的人和那些因为抵抗不住波动压力而承受损失的人。 

随着总体趋势的结束以及交易费用的增加，苹果期货的持仓量已

经从高峰期的 49 万手减少至 25 万手，成交量则由最高的 401 万手降

至不到 20 万手，让人不免感叹：一朝春尽红颜老，花落人亡两不知。

对苹果期货仍有期待的我们，希望“落红不是无情物，化作春泥更护

花”。 

这是我们的苹果年报，我们深知，在一个嘈杂的市场中，没有鲜

明的观点与独到的见解，是无法被听见的。但我们不会告诉投资者，

“苹果行情的起点是 13000”，我们也不会宣扬“只做 100%的行情”。

我们向大家呈现的是我们所观察到的市场边际变化，以及根据变化所

进行的逻辑推理和推理得出的理性结论。我们希望读者能够对我们的

叙述始终保持怀疑的态度，并向我们提出问题。 

本报告主要分为三个部分，第一部分我们对过去的一年期现货市

场的情况进行复盘，寻找影响市场变化的主要因素，并且观察在这一

年中，市场所发生的、会对未来产生影响的变化。第二部分，我们将

基于当前进行的市场预期，对 2019 年苹果期货市场做出展望。第三

部分将总结我们关于苹果市场的大体思路，并给出一些基于当前环境

的操作逻辑。 
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第一篇 过去的就让它过去，故事终究有个结局 

一、懵懂时代 

（一）为什么是 7800？质量是唯一关键。 

2017 年 12 月 19 日，郑州商品交易所发布通知，公布苹果期货上市时间为 2017 年 12 月 22 日。首批上市

交易苹果期货合约为 AP1805、AP1807、AP1810、AP1811、AP1812，各合约挂牌基准价均为 7800 元/吨。 

为什么是 7800？应该多还是应该空？ 

这是市场上众多投资者心中的疑问。人们需要去寻找的是，现货市场的对应物的价格。然而苹果现货市场

的复杂性增加了寻找期货对应标的的难度。80#国标一级果，质量容许度 5%的水准，与现货当中的山东一二级

80#果有着巨大的不同，并不能直接等同。相关交割库的人员参与果交割培训之后，都表示仓单注册的难度比想

象中更大。 

在现货价格 80#一二级果客商货报价 3.2 元/斤的情况下，交易所确定了 7800 元/吨的挂牌基准价，将交割品

的质量升水以及交割的新增成本加入其中。然而，在以质论价的市场中，期货追求的标准化并没有得到足够多

的理解和认可。在后续的市场运行中，交割品的质量升水与成本升水都挤压殆尽，盘面甚至一度贴近现货市场

中的一二级客商货价格运行。忽视质量和标准的市场，会在未来改正它的错误。 

（二）扶贫？还是过剩？ 

作为“扶贫果”，苹果期货的市场情绪起初是高涨的。但是，“既然要扶贫，价格不能太低”，这样带着政治

意图的想法在市场当中生存了不到一个月，就迎来了酣畅淋漓的下跌。 

“过剩”是笼罩在苹果产业上的一片乌云，可以想象，在每年生产 4450 万吨1苹果的国度，每年苹果的种植

面积还在以 5%左右的水平增长。与此同时，90 年代迅速扩张的苹果园由于技术的落后，正在逐步进行整合与

换代。从运营模式上，合作经营代替了个体经营；从种植技术上，矮砧密植代替了乔砧种植。两个方面的重大

变革，都将苹果整体的生产能力进行了大幅的抬升。苹果的过剩表现在质量的底下、品种的单一。而过剩造成

的问题，则是农民收入的减少以及种植风险的增加。控制风险，根据市场价格预期来调整种植结构，借助衍生

品工具推出保险项目，才是苹果期货“扶贫”应有的路径。 

供给快速增加而需求增长缓慢。我国的人口增长率已经由上世纪 90 年代 15‰的水平下降到 5‰的水平。城

镇化的进程在过去二十年内疯狂地加速，如今也进入到了降速区间。尽管贫困人口的减少、居民消费能力和意

愿的增强仍然在为我们的消费市场增进活力，但苹果作为生鲜大宗商品，在缺乏工业消费需求的情况下，生鲜

                                                        
1 本文大量引用了官方统计数据，但并不代表作者完全认可此类数据，只是因为市场中并没有更好的替代产品。 
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消费的力量仍是基于消费人口的数量，价格仍是其主要竞争力。 

图表 1：我国苹果总产量（万吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投期货 

 

图表 2：中国苹果消费结构（吨） 图表 3：美国苹果消费结构（吨）  

  

数据来源：USDA，中信建投期货 数据来源：USDA，中信建投期货 

 

图表 4：中国苹果消费与人口增长关系（吨、%） 图表 5：美国苹果消费与人口增长关系（吨、%）  

  

数据来源：USDA，Wind，中信建投期货 数据来源：USDA，Wind，中信建投期货 
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（三）下跌是行情的前奏 

前文提到，7800元/吨的价格，与投资者在市场上所接触到的现货价格有一定的差距。在主要的交易参与者

都没有了解交割品质量标准的情况下，将期货交割品的升水挤干。 

苹果上市后，市场逐渐开始围绕“过剩”做起文章。而实际上，我们所谈论的过剩是产业发展中所面临的一

个威胁，是不加限制的扩张带来的未来的风险。对于当季已经收购的苹果来说，收购价格作为买卖双方对于市

场的理性判断，并不需要再背负“过剩”这一道枷锁。 

在这个市场懵懂的时代，谁先发现了交割品升水、谁先了解了苹果每年的价格运行模式，能够大胆地进行

布局，也就能够在行情到来时吃到最甘甜的果实。可是谁又知道后市能够有一场一飞冲天的行情呢？ 

 

二、一曲春歌 

（一）节后余生 

如果问大多数的苹果期货参与者，苹果期货是什么时候开始上涨的，也许其中的许多人会回答，是在“冻害”

之后。其实不然，苹果的触底回升是在春节之后。春节之前，市场预期现货价格将有较大幅度的上涨，然而，

事实却是，苹果的价格相对平稳。那么相对的，苹果价格在春节节后也没有出现较大幅度的下跌，也与市场预

期相反2。 

苹果期货在春节前后的市场反应模式不禁让笔者想起国内期货市场上市的另一个生鲜品种：鸡蛋。超前地

反应预期，同时在预期没有实现的情况下提前地进行恢复性的行情。同样作为生鲜品种，苹果和鸡蛋在许多地

方，尤其是消费的属性上，有着相似之处，但是，他们之间更深层次的差别决定了我们不应该用看待鸡蛋的手

法来看待苹果。节后缓慢恢复的期货价格在沉默中走上爆发之路。 

图表 6：苹果、鸡蛋、豆粕供需特点对比 

 

资料来源：中信建投期货整理 

                                                        
2这里的价格主要指产区库存果在产区的拿货价格 
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（二）春寒料峭 

4月3日至7日，我国陕西、山西、甘肃省大部地区出现大幅降温天气，黄土高原苹果种植区苹果花受冻严重。

今年开春后气温回升较快，苹果开花进度提前，而4月上旬的急速降温与提前盛开的苹果花不期而遇。 

图表 7：苹果生长周期及温度条件 

 

资料来源：公开资料，中信建投期货 

在交割品质量与成本升水被压制的情况下，突如其来的倒春寒给了苹果大幅上涨的原始动力和想象空间。

在常人眼中，倒春寒也许就是一个正常的节气，北风带来阵阵寒意，多穿件衣服即可抵御。但对于处在花期中

的果树来说，低温带来的冻害可以使花朵完全失去生命力。 

产业方面在冻害发生的第一时间便能意识到其影响，而接近产业的相关人士则能够在灾害发生的第一时间

在期货盘面进行响应。彼时的期货盘面整体持仓量不到5万手，资金以汹涌之势入场，在冻害发生的一周内翻倍

至10万手，并在五月底来到接近50万手，苹果期货的价格也从6000元/吨的水平来到10000元/吨（1901合约）。 

回望过去的一波上涨，冻害无疑起到了导火索的作用，冻害导致的减产也是价格上涨的主要原因。但与此

同时，我们不能忽略的是，从7800到6000的这一波不太合理的下跌其背后所代表的交割品质与成本因素给与苹

果期货价格的整体支撑。 
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（三）交割！交割！ 

当市场中有人鼓吹苹果期货价格望向高处，而背后的逻辑在于交割苹果特别好，交割品数量少的时候，我

们就需要保持一种怀疑的态度。苹果的交割标准，注重严更甚于注重好，希望在交割覆盖面上更加广阔同时也

希望交割品质统一减少争议，最终的目的在于引导市场未来的发展方向。 

标准的严格，体现在指标的设置和检验的过程上。果形、色泽、果梗、表面缺陷等构成了苹果的外观指标，

根据质量容许度的要求，不符合外观指标的苹果只能占检验总样本量的5%以内。而在样本中，还要抽取一部分

进行硬度和可溶性固形物的检测。此外，对于大小的控制也相对严格，大小容许度5%。对于相关指标的严格规

定和对容许度的严格把控，推进苹果成为标准化的生鲜产品，这是苹果作为期货商品的必须要求。通过严格地

执行抽样——表面检查——硬度/可溶固形物检查的流程，市场逐步清楚和明白苹果期货标准的意义。 

符合交割标准的苹果到底好不好？相对于国内生产的大部分苹果来说，交割品是既好又标准。但是，交割

品仍然是大宗的苹果，不是珍品果、特供水果，它好，但没有那么好，更不能算是最好。所以，作为一种大宗

水果，无论这些准备好的折算仓单，是直接走向现货市场还是通过期货交割的流程走向消费市场，它终究要走

向大众消费市场，而面临的消费人群、苹果的必须性以及相关产品的竞争能力决定了它价格的上限。 

 

三、曲终人散 

收购入库前，我们迎来了苹果的最后一波上涨，然后就开始进入漫长的宽幅震荡时间。两个价格的出现在

节前给苹果定下波动的范围：一个是收购价格，一个是销售报价。 

收购价格决定收购成本，收购成本决定交割的原始成本。这个成本究竟是多少？无疑是市场中大部分投资

者的疑问。然而，无论怎么计算，我们都无法得到一个统一的答案，地区不同、收购的途径不同、货品的质量

不同，这些都让我们的计算增加了难度。而且，生成的仓单，仅仅是整体收购的苹果中的一部分，其（真实）

成本还需要由其余部分的销售价格来决定。 

仓单成本（未知） = 收购苹果价格+收购/筛选费用+储存费用+资金成本-销售非仓单标准品的利润（未知） 

销售报价对于价格的上限有着明显的指导意义。收购价格确定，存货商已经有了一个心理价位。基于心理

价位加上预期的收益，存货商对外报价显示了在当前预期下，他愿意成交的价格。如果在现货市场上能够以这

个价格买到对应质量的苹果，在期货盘面高于这个价格接货就没有意义。当然，存货商的报价也将根据市场发

展的方向有所变动。 
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图表 8：苹果批发价格历史波动（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，中信建投期货 

受到两个价格的夹击，苹果整体波动收窄，持仓与成交也相继减少。1810到1812合约相继走向交割，苹果

期货这首曲子已经走向尾声。而最后留下悬念的，只有1905合约能否在乐曲的尾声再度奏出一次高潮。 

图表 9：苹果主连合约指数及历史波动率对比 

 

资料来源：Wind，中信建投期货 
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第二篇 毁不灭是我 尽头的展望 

四、潮起潮落，我是岸边的一颗顽石 

在工业品价格研究体系中，我们总是首先关注宏观经济的情况，对于大部分的产品来说，投资与消费是主

导其供给和需求的根本力量。但农产品，尤其是生鲜品这种产业链条短、价格弹性相对较低的商品，实际上受

短期宏观因素的影响是很小的，相反，农产品中各品种在价格上的共振反而可能会导致宏观经济出现一定的变

化。 

（一）价格之锚 

行为经济学中的“锚定效应”是指当人们需要对某个事件做出评估时，会将某些特定数值作为初始值，这个

初始值像锚一样制约着评估结果。 

对于果农来说，他们的价格锚在于投资于果园的成本，或者是邻居家销售苹果的价格；对于存货商来说，

他们转手销售的价格锚在于其收购的成本，或者是同行的销售价格；而下游贸易商的价格之锚则可能是存货商

的报价或者是他上一次成交的价格。 

当交易者们自上而下地锚定价格之后，价格粘性则明显地呈现出来，所有的报价都在短期内趋于稳定。这

种短期的稳定无法形成一个稳态，反而使价格的波动更加具有危险性。由于市场对于需求由下至上的反应有一

定时间的迟滞，所以当下游真实的信息向上游反馈而上游不得不做出决策应对时，价格之锚被打破，市场将呈

现短时大幅波动的情况。 

对于1907之前的合约来说，收购成本已经成为明显的价格之锚。现货市场各个主体都依靠这一参照物进行

定价和论价。在此情况之下，期货市场所需要判断的，不仅仅是价格变化的方向和程度，更是价格变化的时间。 

在价格之锚的作用之下，宏观经济形势的变化对于市场价格的影响就变得不太重要了。但我们仍需要注意，从

长期的产业发展来看，人口数量与结构、消费水平对于生鲜品消费的支撑作用，同时，我们也需要思考，在消

费品多样化的今天，具有典型大宗商品性质的水果将以何种姿态出现在我们的食谱当中。 

（二）替代之谜 

根据中国营养协会“中国居民膳食指南”的推荐，我国居民日常消费水果每天应在200~350克，换算成每年大

约在73~128千克。而在苹果消费上，我国人均表观消费量就已经达到了28千克/年，占到膳食指南整体水果消费

量的21.58%~37.8%，是欧盟人均消费量的1.83倍，美国的3.26倍。平均而言，中国人每消费五斤水果，就有一

斤是苹果。 

作为横跨温带、亚热带、热带的国家，我国在水果生产上具有独到的地理和气候优势，水果种类繁多。随
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着我国农业经济的不断发展与转型，我国水果产业也逐渐壮大，在瓜类、苹果、梨、葡萄等主要水果产量上，

均位居世界前茅。凭借生产上的独到优势，种植者们为国内消费者提供了海量的水果供应，而随着技术的进步

与推广，水果的供应也日益丰富。 

苹果与其他水果的替代性是不言而喻的：我们每个人能够消费的食物有限，其中水果的占比相对固定，苹

果必须和其他水果进行竞争才能在我们的食谱上取得一席之地。尽管在这样的分析框架上，作为消费者的我们

似乎有足够的选择性，但实际上并非如此。水果之间的竞争受到以下三个方面的限制： 

1. 供销时间 

不同水果有其主要的供应销售时间，这一点上，即便是大宗的苹果、瓜类也是如此，仅有少部分热带水果

能够常年持续稳定地供应。在水果消费的习惯上，新鲜与应季通常是大部分消费者的偏好，因此，时间上的差

异直接削弱了不同水果之间竞争的激烈性。 

2. 区域物流 

尽管很多人认为，当前冷链运输技术与跨区域销售网络已经步入成熟，空间的区隔不足以影响消费者的选

择。然而，且不论水果消费中存在的“在地”偏好，很多外来水果的消费仍然需要完成当地民众从接受到喜爱的

过程。苹果作为早期就在国内各区域间广泛流通的一种水果，在这一层面上具有天然的优势。 

3. 消费心理 

就如同我们在“价格之锚”中所讲的，上游市场对于苹果的价格有一个锚定的价格。同样，消费者对于水果

的价格同样有锚定的价格。尽管两种水果之间的价差远远超过他们之间内含营养物的差距或者口感带来的愉悦

的差距，但消费者对与水果的价值判断很大程度上取决于他上一次购买时的价格。在这种消费心理的影响之下，

消费者对于每一种水果本身就有其心理价位，其他品种水果价格的上涨与下跌，对于其购买标的的意愿的影响

就不是那么显著了。 

 

五、序曲已响，再奏一首春歌 

（一）刺激、刺激 

2018年12月19日，郑商所发布公告，调降1910以及之后合约的保证金和交易手续费。交易所条件交易成本，

刺激远月合约活跃度意图明显。从盘面上来看，当前远月合约（1910-1912）整体持仓仅在两万手左右，成交量

不足主力合约的2%；与此同时，远月合约的波动程度相比近月有着天壤之别，进入12月以来，1910合约整体的

波动幅度仅在150元/吨左右，这比近月合约多数时间里一天的波动都还要小。 
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交易成本是阻碍市场交易的一个方面，但同时可以看到，19/20年度的苹果生产尚未进入关键阶段，市场可

以进行操作的空间不大，是期货盘面波动小、市场参与度不高的根本原因。 

交易所的刺激政策有用与否还需要进一步的观察，当前的交易费用已经回到相对正常的水平，苹果市场多

空矛盾分歧的剧烈程度决定了短期盘面的火热与否，长期来看苹果交易和监管的制度与实施水平将决定苹果期

货长期的发展。 

图表10：苹果手续费与保证金调整过程 

日期 手续费 保证金 备注 

3 月 15 日 1 元/手 7% AP 合约手续费调整至 1 元/手 

5 月 16 日 3 元/手 7%、10%（1807） AP1807 合约保证金调整为 10% 

5 月 22 日 20 元/手 7%、10%（1807）  

5 月 23 日 20 元/手 7%、15%（1807） AP1807 合约保证金调整为 15% 

6 月 14 日 10 元/手 9%、25%（1807） 
AP 合约保证金调整至 9%；AP1807 合约保

证金调整为 25% 

6 月 21 日 20 元/手 9%、25%（1807）  

6 月 28 日 20 元/手 11%、25%（1807） AP 合约保证金调整为 11% 

7 月 16 日 20 元/手 11%、20%（1907） AP1907 合约保证金调整为 20% 

9 月 3 日 20 元/手 11%、15%（1810） AP1810 合约保证金调整为 15% 

9 月 18 日 20 元/手 11%、25%（1810） AP1810 合约保证金调整为 25% 

11 月 16 日 20 元/手 11%、15%（1901） AP1901 合约保证金调整为 15% 

12 月 3 日 20 元/手 11%、20%（1901） AP1901 合约保证金调整为 20% 

12 月 19 日 20 元/手 
8%、 

11%（1903-1907）、 

20%（1901） 

AP 合约保证金调整至 8%；其中 AP1901、

1903、1905、1907 合约保证金维持不变 

12 月 20 日 

5 元/手、 

20 元/手

（1901-1907） 

其中 AP1901、1903、1905、1907 合约手续

费维持不变 

资料来源：郑州商品交易所，中信建投期货 

除去政策上的刺激，明年的市场，也有许多故事可以讲。苹果种植面积的扩张将成为收获之前的市场基调，

但根据时间的飘移，市场也将目光对准春节的消费、库存去化情况、生长期的各项灾害以及收获定价的过程。

这一系列事件爆发的过程我们在今年已经体会过一次，在不同时间刺激下，在这个慢慢成熟的市场中，或许有

不一样的反应。 
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（二）改变的，不仅仅是交割标准 

相比近月合约的交割标准，1910及之后合约的标准既有部分放宽也有部分做出了加强。在放宽质量容许度

的同时，对于虫伤、磨伤、碰压伤和刺伤等对苹果价值造成严重影响的部分进行了一定限制（相比之前当然也

是放宽的）；对于收获期出入库硬度的控制则是明显的加强，硬度设置的更改使期现货的结合更加紧密，月间价

差将更加平和。新的交割标准放宽了替代品的范围，使得大面积交割成为可能。由于贴水设置的固定性和市场

销售的不确定性，可交割品范围的扩大，有利于卖出方选择最为合适的交割品进入交割。交割配对原则的改变

则对于卖方来说有较好保障，同时有利于在交割月之前期现价格的回归。 

图表11：苹果交割标准改变对比 

条款 原规则 新规则 

第四条 车（船）板交割、仓库交割 车（船）板交割、仓库交割和厂库交割 

第六十三条 

基准交割品：一等及以上等级质量指标且果径

≥80mm的红富士苹果。 

1. 质量容许度不超过 5%； 

2. 磨伤、碰压伤、刺伤不合格果之和占比不作要

求） 

 

 

替代品及升贴水：一等及以上等级质量指标且

75mm≤果径＜80mm 的红富士苹果。 

1. 质量容许度不超过 5%； 

2. 磨伤、碰压伤、刺伤不合格果之和占比不作要

求； 

3. 贴水 2000 元/吨。 

基准交割品：一等及以上等级质量指标且果

径≥80mm的红富士苹果。 

1. 容许度≤5%； 

2. 质量容许度≤10% 

3. 虫伤、磨伤、碰压伤、刺伤不合格果之和

占比≤8%） 

 

替代品及升贴水： 

（一）一等及以上等级质量指标且果径

≥80mm的红富士苹果： 

1. 容许度≤5%；2. 质量容许度≤10%； 

3. 虫伤、磨伤、碰压伤、刺伤不合格果之和

占比≤10%； 

4. 贴水 400 元/吨 

（二）一等及以上等级质量指标且 75mm≤果

径＜80mm 的红富士苹果： 

1. 容许度≤5%；2. 质量容许度≤10% 

3. 虫伤、磨伤、碰压伤、刺伤不合格果之和

占比≤8%）； 

4. 贴水 1500 元/吨 

（三）一等及以上等级质量指标且 75mm≤果

径＜80mm 的红富士苹果： 

1. 容许度≤5%；2.10%＜质量容许度≤15% 

3. 虫伤、磨伤、碰压伤、刺伤不合格果之和

占比≤10%）； 

4. 贴水 2000 元/吨 

第六十四条 入出库硬度指标： 入出库硬度指标： 
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1. 入库时，硬度不得低于 6.5kgf/cm2； 

2. 出库时，硬度不得低于 6kgf/cm2。 

1．入库：每年 10 月 1 日至次年 2 月 20 日（含

该日）入库的苹果，硬度不得低于 7kgf/cm2；

其他时间入库的苹果，硬度不得低于

6.5kgf/cm2； 

2．出库：每年 10 月 1 日至次年 2 月 20 日（含

该日）出库的苹果，硬度不得低于 6.5kgf/cm2；

其他时间出库的苹果，硬度不得低于

6kgf/cm2。 

第六十九条 

卖方在会员服务系统提出交割申请后未得到买方

会员响应的，卖方会员可于申请当日下午 2 时 30

分之前撤销交割申请；没有撤销的，由计算机系统

判为作废。 

苹果品种当日闭市后，对于未得到买方会员

响应的交割申请，交易所通过计算机系统，

先按照“建仓时间最早的法人持仓优先”原

则，确定参与配对的买方持仓，后由计算机

按先车（船）板后仓单的原则予以配对（配

对日）。 

第八十四条 

 1. 复检结果确定的质量容许度的等级高于

（包括等于）车（船）板信息标示的等级，

以车（船）板信息标示的等级为准，由此产

生的复检及相关费用由争议提出方承担； 

2. 复检结果确定的质量容许度的等级低于车

（船）板信息标示的等级，但在交割标准允

许范围内，以复检结果确定的等级为准，买

方应当接受，由此产生的一切费用和责任由

卖方承担。 

第九十一条 
 苹果开具增值税专用发票或农产品销售发

票。 

资料来源：郑州商品交易所，中信建投期货 

 

六、多空对峙，近远月不同模式 

（一）近月合约：预期与反预期的战争 

我们认为，苹果期货盘面价格，仍然将由基本面因素确定，资金对价格的推动，短时可能形成一定的扭曲

作用，但并不可在长期持续。关注长期的基本面变化仍是我们的重点。 

前文已述，苹果存货商的价格之锚已经牢牢确立，短时间想要打破并非易事。从苹果收获后期到当前，苹

果存货商对于库存货的报价保持了长期的稳定，这也是报价方衡量下游承受能力之后给出的折中价格。相比往

年同期，当前的库存货报价普遍上涨了30%左右，这根本上是因为收购价格的大幅上涨，而存货商实际的利润

空间增长并不明显。尽管从每单位苹果中获取的利润有微幅的上涨，但市场整体的贸易量出现明显下滑，想要
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想要从中实现扭亏为盈并不轻松。 

我们认为，苹果价格未来的走势主要由库存的去化情况决定，而库存去化的情况则由消费状况决定。库存

去化的节奏是关键。在本年度消费受价格限制，而库存不多支撑上游挺价的情况下，市场价格容易出现前期的

长期坚挺和后期的急剧变化。清明节前的水果市场是水果品种和数量都比较少的时期，消费者的选择受到一定

限制，苹果在这个季节占据着相当重要的一席。加之清明之前苹果库存很难对现货商形成压力，因此，价格在

前期下跌较为困难。而清明之后尤其是五月来临，库存少则价格涨、多则价格跌，不过对于盘面的参考意义已

经不大了。 

当前市场存在着春节推动消费和消费市场总体悲观的两个预期。首先，苹果消费的季节性，在销售区可能

有部分体现在价格至上，但在产区，主要体现在销货量上。因此，预期节前涨价节后跌价，并据此操作容易被

反预期的资金抓住。而市场总体的悲观情绪逐渐反映在对于盘面价格的持续压制之下，可是在产区价格长时间

稳固的情况之下，提前走出的预期也给出市场一些反复的机会。 

（二）远月合约：溯洄从之，道阻且长 

相比已经走过行情高潮的近月合约，19/20年度的远月合约还没有开始它的行情。 

图表 12：19/20 年度苹果价格传导路线 

 

资料来源：中信建投期货整理 

苹果这一品种的一大特点在于，基本面长期保持稳定，而期货盘面却时时刻刻蠢蠢欲动，基于资金的推动，

个别事件对于盘面产生的影响会在某些时候远大于整体基本面的影响。远月合约要在未来一年经历生长、采摘

到种植的三个阶段，每个阶段有不同时段不同时间带来的不同影响因素，对于每种风险因素进行分析，理性看

待这些因素带来的价格变化。 

  



    

  

14 

[table_page] 苹果产业链年度报告 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

第三篇 苹果期货交易思路及策略 

七、价格波动范围 

【近月合约】：10800-13000（春节前） 

【远月合约】：6800-8900（不发生重大灾害的情况下） 

 

八、近月合约操作思路及策略 

近月合约以1905为代表，我们认为其波动空间上有顶下有底，并且随着销售进程地推进，其波动将呈现明

显的方向性，但具体的方向仍需要基于库存去化情况进行考察。 

当前市场悲观预期占据主流，反而留下一定的向上空间，搏反弹、搏上涨可以在市场打足悲观预期之后进

行。春节前后如果出现价格低谷则可尝试布局多单，清明节前预期市场波动将加剧，前期持仓需谨慎处理。 

 

九、远月合约操作思路及策略 

远月合约以1910为代表，在交割制度更加完善、交割场所熟悉流程、交割双方更加成熟的背景之下，期货

盘面会与现货市场有着更加紧密的联系。一方面，盘面对于现货价格的深度跌水和前一年度较为紧张的供给都

支撑着当前的远月合约；而另一方面，在苹果关键生长期度过之前，市场仍会注入一定的风险升水。从这两个

方面来看，短期内苹果远月合约的价格仍将维持一个相对平稳的状态。 

远月合约较小幅度的震荡短期看来，并不存在操作的意义，但长期来看仍有一些机会。面对局部性灾害可

能出现的价格过度反应、在丰产预期下的持续承压以及在交割规则改变下的利空释放都将是未来在远月合约上

布局的机会。 
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附 录 

附录一：苹果期货持仓分析 

【稳定主力席位】  

海通期货、中信期货、永安期货、中信建投期货、华泰期货、徽商期货、申银万国 

【次主力席位】  

中国国际、国泰君安、一德期货、光大期货、银河期货、广发期货、南华期货、浙商期货 

【游资席位】  

东航期货、中辉期货、东证期货、国信期货、鲁证期货、兴证期货、方正中期、银河期货、宏源期货、五

矿易经 

图表 13：2018 下半年苹果主力席位盈利能力排序 

 

资料来源：Wind，中信建投期货整理 

注: 盈利评分与实际盈利会有较大出入（交易所只录入前 20 数据、观察合约与时间有限、游资席位可能只考虑了单个合约），仅供参考。 
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附录二：苹果成本利润分析 

图表 14：山东、陕西苹果成本利润分摊对比 

 

资料来源：中信建投期货整理 

注：数据基于正常年份乔木种植方式整理。 
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中信建投期货总部 

地址：重庆市渝中区中山三路107号上站大楼平街11-B，名义层11-A，

8-B4,C 

电话：023-86769605 

上海世纪大道营业部         

地址：中国（上海）自由贸易试验区浦电路 490号，世纪大道 1589号 8

楼 10-11 单元 

电话：021-68765927 

长沙营业部         

地址：长沙市芙蓉区五一大道 800号中隆国际大厦 903 

电话：0731-82681681 

南昌营业部          

地址：南昌市红谷滩新区红谷中大道 998 号绿地中央广场 A1#办公楼

-3404室 

电话：0791-82082702 

廊坊营业部         

地址：廊坊市广阳区金光道 66 号圣泰财富中心 1 号楼 4 层西侧 4010、

4012、4013、4015、4017 

电话：0316-2326908 

漳州营业部 

地址：漳州市龙文区九龙大道以东漳州碧湖万达广场 A2 地块 9 幢 1203

号 

电话：0596-6161588 

西安营业部 

地址：西安市高新区高新路 56号电信广场裙楼 6 层北侧 6G 

电话：029-89384301 

北京朝阳门北大街营业部        

地址：北京市东城区朝阳门北大街 6号首创大厦 207室 

电话：010-85282866 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6号 9层 912 

电话：010-82129971 

武汉营业部 

地址：武汉市武昌区中北路 108 号兴业银行大厦 3 楼 

电话：027-59909521 

杭州营业部 

地址：杭州市上城区庆春路 137 号华都大厦 811、812室 

电话：0571-28056983 

太原营业部 

地址：太原市小店区长治路 103 号阳光国际商务中心 A座 902室 

电话：0351-8366898 

 

济南营业部             

地址：济南市历下区泺源大街 150号中信广场 A座十层 1016、1018、1020

室 

电话：0531-85180636 

大连营业部           

地址：大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A 座大连期货大

厦 2901、2904、2905、2906 室 

电话：0411-84806316 

郑州营业部          

地址：郑州市未来大道 69号未来大厦 2205、2211、1910房 

电话：0371-65612397 

广州东风中路营业部          

地址：广州市越秀区东风中路 410 号时代地产中心 20 层自编 2004-05 房 

电话：020-28325286 

重庆龙山一路营业部 

地址：重庆市渝北区龙山街道龙山一路 5 号扬子江商务小区 4幢 24-1 

电话：023-88502020 

成都营业部 

地址：成都市武侯区科华北路 62 号（力宝大厦）1 栋 2 单元 18 层 2、3

号 

电话：028-62818701 

深圳营业部  

地址: 深圳市福田区深南大道和泰然大道交汇处绿景纪元大厦 11I 

电话：0755-33378759 

上海徐汇营业部 

地址：上海市徐汇区斜土路 2899 甲号 1幢 1601室 

电话：021-64040178 

南京营业部 

地址：南京市黄埔路 2 号黄埔大厦 11层 D1、D2 座  

电话：025-86951881 

宁波营业部 

地址：浙江省宁波市江东区朝晖路 17号 

电话：0574-89071681 

合肥营业部 

地址：合肥市包河区马鞍山路 130号万达广场 C区 6幢 1903、1904、1905

室 

电话：0551-2889767 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100号富力盈泰大厦 B座 1406 

电话：020-22922102 

上海浦东营业部 

地址：上海自由贸易试验区世纪大道 1777 号 3楼 F1室 

电话：021-68597013 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

 

 


