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悲观中孕育希望，期现货终将一涨 

—2019 年苹果市场回顾及 2020 行情展望 

有一个善人每天都会给三个乞丐每人十块钱，这个习惯保持了一年。有一天，善人突发奇想，对乞丐

甲说，从明天开始只能给你五块钱了，甲听完满脸不高兴。然后善人又对乙说，从明天开始每天给你五十

块钱，乙听完非常高兴。而对于丙，善人什么都没说。到了第二天，善人依然和往常一样，给了每人十块

钱，但这个时候甲却十分高兴，乙表现的十分愤怒，并质问善人为什么不兑现给他五十块钱的承诺，丙则

依然和往常一样，一副理所应当的样子。为什么同样的十块钱，却带来了三种不同的心情？答案是显而易

见的，人的行为是受其预期影响和决定的。 

“以史为镜，可以知兴替”，过去的一年，苹果产业链主体对未来苹果行情的预期影响和决定着苹果行

情的发展，而对于新的一年亦是如此，当前，受高库存的影响，产业链主体对于未来行情一致看衰，普遍

预期春节后现货价格大幅下跌，在如此悲观预期下，作为存货主体会选择积极去库存，而且当前苹果价格

处于低位，有利于库存去化，一旦供应压力不及预期或者低价货源价格走弱，库存加速去化，后市优质货

源偏紧，期现货或将上行。 

一、行情回顾 

（一）2018/19 产季开秤价处于高位，产业链主体预期后市难涨，出货积极，春节后发现

库存下降过快，价格抬头 

2018 年清明期间全国范围的倒春寒席卷全国，2018/19 产季晚熟富士下树开秤价同比大幅上涨，库存

量同比大幅下降，在高开秤价的前提下，产业链主体预期后市价格难涨。2018 年 10 月-2019 年 3 月期间

苹果供需表面上呈现平衡状态，价格稳中有涨（见图 1），但实地调研发现 2019 年春节后受市场库存消化

较快、产地贸易活跃、价格不降反升等现状影响，山东产区惜售情绪开始加重，甚至部分冷库封库不售，

客商西移，西部产区加速去库存，并且部分客商看好后市行情，开始炒货，一波牛市即将开启。现货价格

平稳期产业链主体出货积极，库存消化速度较快，剩余库存量同比下降明显。 

（二）价格疯狂上涨，产业链主体预期发生转变，带动存货需求，建库存积极，待时令水

果上市，需求转差，价格快速回落 

随着库存不断下降，贸易商在产区频繁炒货、调货的前提下，苹果供应由买方市场变为卖方市场，供

给进入缺乏弹性区间，苹果从 4月份开始牛市行情，价格一骑绝尘，创历史新高（见图 1、图 4）。6月份

产业链主体积极调货建库存，期望后期以更高的价格售卖。6月初，高价的苹果和梨，引起市场针对水果

自由的广泛讨论，甚至引起国家领导人、央视财经的关注，市场舆论和时令水果逐渐上市，市场对富士苹

果需求由强转弱，富士苹果行情在 7月份开始由牛转熊，价格一路下跌。 

苹果价格走势的核心逻辑是现货预期变化主导行情，体现在现货预期决定产业链主体行为，行为影响

供需，供需影响价格。从 2018/19 产季苹果全年走势我们可以得知，下树后各方一致预期苹果走势平稳，

但苹果行情呈现的却是是平稳震荡——疯狂上涨——快速下跌。2018/19 产季产业链主体对苹果行情的预

期与现实不一致，这就表明预期行情走势时，要时刻关注供、需、价格对市场的影响，才能推论相对正确

走势。
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图 1:2018 年 10 月-2019 年 10 月富士苹果批发平均价 

  

来源：wind 鲁证期货研究所 

二、当前市场现状 

（一）2019/20 产季苹果入库率同比偏高，接近 2017/18 产季 

通过 11 月-12 月份调研苹果优质产区库存数据进行加权计算，并结合上一产季实地调研数据汇总整

理如下（见图 2，表 1）： 

图 2. 最近三个产季入库率 

 

来源：鲁证期货研究所 

 历史新高 
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表 1. 最近三个产季入库率 

产区 2017/18 产季 2018/19 产季 2019/20 产季 

山东产区 78.39% 51.66% 80.16% 

西部产区 90.21% 38.14% 85.18% 

来源：鲁证期货研究所 

如图 2、表 1所示，根据实地调研数据可知，2019/20 产季富士苹果入库率同比上一产季大幅增加，

其中，西部产区同比增幅一倍以上，山东产区同比增幅达 55.17%，新产季入库率与 2017/18 产季入库率

接近基本持平（见图 4），表明新产季全年供应量将达到正常年份水平。 

（二）2019/20 产季苹果库存结构变化明显，果农货占比高 

新产季，随着早熟苹果不断上量，价格大幅回落，多数客商后市预期悲观，降低自存货量以控制风

险，存货和收购量相应减少，而对于果农而言，一方面，收购期价格偏低，存在惜售心理，另一方面，收

购客商少，存在被动入库现象。通过与上一产季库存结构（以客商货为主，果农占比较低）对比发现，本

产季库存结构发生明显变化，客商存货量大幅降低，果农货占比显著增加，优质产区果农货占比近 5成左

右。 

（三）出口数量同比大幅上涨，外贸形势良好 

在实地调研过程中，不少企业表示新产季苹果外贸出口较多，主要原因新产季价格低，具有一定价格

优势。根据海关总署近十年 11 月份出口数据来看（见图 3），2019 年 11 月苹果出口量同比上涨 46.55%，

环比上涨 32.34%，整体看新产季苹果外贸形势或将维持良好态势。 

图 3：苹果出口数量 

 

数据来源：海关总署，wind，鲁证期货研究所 
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（四）2019/20 产季苹果质量一般，优质果比例较低 

虽然 2019/20 产季苹果整体产量恢复至冻害发生前的水平，但冻害对新产季苹果的质量仍产生一定

程度的不利影响，另外，由于苹果生长期间，全国产区存在持续性干旱问题，山东产区更甚，导致新产季

苹果果面洁净度较差，黑红点偏多，质量一般，而且甘肃产区苹果存在一定比例的霉心病。整体来看，新

产季优质果比例较低。另外，新产季苹果糖度偏高，西部产区苹果糖心发生普遍，或导致耐储性下降，后

期苹果质量仍存在一定变数。 

三、未来行情分析 

（一）悲观预期笼罩下，产业链主体或将积极去库存 

1、地面果走货较快，有利于库存消耗 

2019/20 产季富士苹果下树晚，从 10 月中下旬富士下树至 12 月中下旬全国库存基本入库结束，各产

区地面果走货基本结束。据统计新产季苹果产量基本恢复至 2017/18 产季的产量，富士苹果产量占全国苹

果产量的 70%左右，而且我国苹果 80%以鲜食为主，得出 2000 多万吨富士苹果要依靠鲜食消费，除去已入

库苹果，近千万吨富士苹果在两个多月消耗完毕。新产季富士苹果下树晚，地面果消耗结束时间与往年基

本相似，表明新产季地面果走货较快，这与当前市场的走货现状相背离。通过分析发现地面果走货不仅通

过批发市场走货，还有大批量的地面果通过电商，农户集市内销以及精品店等渠道售卖，地面果消耗渠道

多样化，走货较快，有利于库存消耗。 

2、果农惜售情绪缓解，有利于库存消耗 

2019/20 产季果农投入成本较往年多，尤其是人工成本较高，收获季面对较低的收购价有惜售心理，

再加上收货客商较少，一定数量果农被动入库，期望后期价格上涨销售。12 月中下旬全国产区苹果入库

基本结束，此时“三节”消费高峰临近，销区走货不快，产区“三节”备货不及预期，库存出货以客商自

提货为主，果农货交易零星。面对持续低迷的行情，有产区果农惜售心理发生转变，由挺价惜售转为顺价

出货，让价成交现象渐多，有利于库存消耗。 

（二）苹果价格处于低位，有利于库存去化 

1、富士批发价格回归至正常年份，有利于去库存 

2019/20 产季 10 月中旬晚熟富士上市，由于前期嘎啦果、早熟富士价格低走，晚熟富士产量高、质

量较差等原因，导致富士苹果价格低开低走，批发价格回归至正常年份水平（图 4）。根据 wind 数据显示

市场消费品除水果价格处于正常年份水平外，其他消费品例如鸡蛋、猪肉、蔬菜等均处于历史相对价格高

位（见图 5），而且水果消费弹性较大，低价有利于刺激消费，有利于消耗库存。 
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图 4：2010-2019 年富士苹果批发平均价 

 

数据来源：wind，鲁证期货研究所 

图 5：历年消费品价格走势 

  

  

注：7中重点监测水果分别为：富士苹果、鸭梨、巨峰葡萄、香蕉、西瓜、菠萝、蜜桔。 

数据来源：wind，鲁证期货研究所 

2、替代品之间替代作用不明显，有利于去库存 

苹果的替代水果主要是柑橘类、梨、西瓜，香蕉和葡萄。水果之间相互替代，是由于上市时间、数量、

价格之间存在替代，其中最基本的是价格，当具有相互替代性的水果在市场竞争时，价格相对较低的水果

较大可能在在竞争替代的胜出。2019/20 产季多数水果丰产，例如：7-8 月份的桃子、梨，9月份的葡萄，

10 月份的富士，9-11 月份的柑橘。当前各种水果价格处于正常年份水平（见图 4、图 5，图 6），替代品
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之间没有明显的低价优势，表明其他水果对苹果消费替代作用不明显，苹果走货受其他水果影响较小，有

利于苹果去库存。 

图 6：替代品价格 

 

数据来源：wind，鲁证期货研究所 

3、出口形势良好，有利于苹果去库存 

2019 年 11 月调研库存期间，做出口加工企业表示，2019 年苹果外贸出口较多，从图 3可以看出，2019

年 9 月份开始我国苹果出口量环比大幅上升，11 月份出口量突破 169 万吨，近 10 年最高。可能是 2019/20

产季我国苹果产量基本恢复至正常年份，价格也降至正常年份，产量高，价格低有利于出口。预计我国出

口形势会越来越好，出口形势良好或有利于苹果去库存。 
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（三）低价货源大量消耗后有利于好货价格上行 

1、悲观预期下，库存加快消耗 

全国产区富士苹果入库结束，库存量与正常年份基本持平。2019/20 产季苹果库存结构与去年（客商

货为主，果农占比较低）对比发生明显变化，客商存货量大幅降低，果农货占比显著增加，整体上看 2019/20

产季形成了库存大、质量差的局面，产业链主体对于未来行情有悲观预期。从苹果现货价格低、地面果走

势快，果农惜售情绪缓解、出口情况好等方面分析，可知苹果行情没有想象中那样悲观，或将加快去库存。 

2、果农差货低价出售，好货价格上涨 

我国苹果消费以鲜食消费为主，苹果的消费特征决定了苹果消费受价格影响变化较大，2019/20 产季

苹果产量及库存量恢复至正常年份，近期苹果市场略显萧条，表明 2019/20 产季苹果或将面临一定的库存

去化压力，并且在果农货占比偏高且质量相对差的库存结构影响下，市场走货压力或将凸显，届时现货价

格或面临一定压力，而客商较果农抗风险能力高，后期由于供应压力的存在，果农差货货抛售引发价格下

跌的现象可能性较大，果农货大范围抛售后，苹果供应或将由充足转为紧张，届时好货价格将会一涨。 

3、新产季富士苹果优质优价明显 

2019/20 产季富士苹果产量基本恢复至正常年份，富士苹果生长期间，西部产区受 2018 年霜冻影响、

山东产区 2019 年干旱，导致苹果质量较往年偏差，主要为外观（果面洁净度、黑红点）、内质（霉心、水

心）等方面，整体上看，新产季优质果占比较低。新产季收购期间市场呈现出好苹果不愁卖且价格抗跌，

但品质一般的苹果市场不旺且价格偏弱。入库结束后，优质果批发价格维稳且有上升趋势（见图 4），通

货及差果价格略有下跌，这就表明质量较差的货源有下跌预期，但质量较好的苹果价格维稳，随着差货顺

价出售，库存进一步下降，后期有利于好货价格上升。 

四、总结分析 

（一）悲观中孕育希望， 

行情在绝望中见底,在犹豫中上涨,在膨胀时见顶，当前在产业链主体一致性看衰后市的预期下，会选

择加速去库存，而且当前价位偏低，有利于库存去化，春节过后，一旦供应压力不及预期，现货或将上行；

如果春节后供应压力仍然偏大，现货或将有下行趋势，尤其是质量一般的货源，好货少，价格有一定支撑，

待一般货源大量消化后，好货仍有一定上行空间。 

（一）关注 2020 年天气情况 

11 月 30 日，据国际科学家团队预测，2020 年我国发生厄尔尼诺现象的概率提升至 80%，厄尔尼诺现

象发生会导致暖冬，北方易出现高温干旱等极端天气。据预报显示 2020 年 1 月，我国大部分地区温度较

往常偏高，为暖冬。有句俗语“冬暖必有倒春寒，过了谷雨还穿棉”，暖冬或大概率引发 2020 年春季倒春

寒，对我国苹果产量、质量会造成不利影响。2020/21 产季仍需密切关注天气情况。
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