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企业风险管理方案 

苹果进入套保可⾏域 

产业客户把握预期差 

在的“高供给”、“高库存”的背景之下，新季苹果期货各

个合约的价格长期在 8500 元/吨以下进行相对稳定的区间波动。4

月第 4周，春季的最后一次寒潮来袭，此时，陕西甘肃大部分区

域已经进入盛花期。寒潮的侵袭首先在 22 号的山西北部引起霜

冻，随后在河南、河北、陕西等多地导致果树花芽、或者幼果受

损。各种“水果减产”的传言甚嚣尘上，苹果期货价格也应声而

起。22 日以来的 4个交易日，苹果主力 1910 合约涨幅达到

13.35%，成功突破前期的震荡区间。 

苹果受损的信息逐渐出现。据了解，苹果受损区域主要集中

在陕西省延安市的中南部区域，以富县为中心。富县、洛川、黄

陵等地都出现明显的苹果花芽冻伤现象，且由于进入了坐果期，

受损相对严重；延川、延长等地也有局部成片的灾情，总体轻度

受灾；而渭南、甘肃庆阳等地成片冻伤的现象较少，多数是因地

势原因而呈现的点状受灾分布。 

由于本次灾害有部分区域比较严重，而大部分区域实质影响

有限，所以如果紧紧盯住部分受灾严重的区域，容易犯“盲人摸

象”的错误。因此，把东部与西部产区完整地进行观察，同时对

西部产区中甘肃、陕西、河南、山西等地进行分别分析，就会发

现，本次苹果本身受寒潮的影响是有限的，当然，更进一步的减

产数据需要坐果完成后才能明朗。 

随着价格的钟摆继续向前，为有现货支撑的企业提供了更好

的套保价格。直接进入市场套保考验企业的交易水平和风控能

力。企业也可以选择我司场外期权服务，更好地完成价格的锁定

和风险的控制。 
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一、 天气与灾害 

天气是影响苹果产量的最重要因素之一，而今年的寒潮也是确实存在的，尤

其是在山西北部，在寒潮到来的第一天，山西省忻州市静乐县就发部了霜冻预

警，并将级别提升至黄色警戒级别。从低温分布图来看，本次寒潮主要影响的地

区在山西省北部以及河北省中北部，这些地区主要受灾的作物是梨。 

同时，在陕西、河南、山西南部等地，桃、杏等作物也有明显受损的情况。

在这些不同品种的水果中，除了梨之外，都是应季水果，其直接的竞争对象不是

远月的苹果，反而是当季的苹果。梨方面，山西省和河北省的总产量占全国约

30%，确实有系统重要性，但河北也并非全部梨受损绝产，而且梨的体量远小于

苹果，在两者关系中，苹果占据主导，梨对苹果的价格影响远远不如苹果对梨的

影响，因此需要审慎看待梨减产对于苹果的影响。 

自寒潮开始的第二天起，苹果受损的信息逐渐出现。据了解，苹果受损区域

主要集中在陕西省延安市的中南部区域，以富县为中心。富县、洛川、黄陵等地

都出现明显的苹果花芽冻伤现象，且由于进入了坐果期，受损相对严重；延川、

延长等地也有局部成片的灾情，总体轻度受灾；而渭南、甘肃庆阳等地成片冻伤

的现象较少，多数是因地势原因而呈现的点状受灾分布。 

图表1: 陕西地区受冻害调研情况 

省份 市 区县 产量（万吨） 影响幅度 预期减产量 

陕西 

铜川 

印台区 10.91 0.00% 0.00 

耀州区 28.20 0.00% 0.00 

宜君 11.04 0.00% 0.00 

宝鸡 

陈仓 3.40 0.00% 0.00 

凤翔 12.43 0.00% 0.00 

岐山 9.40 0.00% 0.00 
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扶风 30.26 0.00% 0.00 

陇县 2.78 0.00% 0.00 

千阳 3.29 0.00% 0.00 

咸阳 

乾县 39.77 0.00% 0.00 

礼泉 81.51 0.00% 0.00 

永寿 34.29 0.00% 0.00 

长武 24.30 31.00% 7.53 

旬⾢ 43.61 18.00% 7.85 

淳化 56.00 0.00% 0.00 

彬县 32.68 16.00% 5.23 

渭南 

合阳 28.33 45.00% 12.75 

澄城 32.24 65.00% 20.96 

蒲城 23.35 0.00% 0.00 

⽩⽔ 47.90 13.00% 6.23 

富平 12.40 5.00% 0.62 

韩城 5.92 5.00% 0.30 

延安 

宝塔 35.00 10.00% 3.50 

延长 28.00 5.00% 1.40 

延川 10.47 5.00% 0.52 

安塞 15.16 5.00% 0.76 

富县 49.64 75.00% 37.23 
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洛川 55.30 41.00% 22.67 

宜川 47.50 38.00% 18.05 

黄陵 29.00 38.00% 11.02 

省内合计 -- -- 844.08 18.55% 156.61 

占全国 -- -- 25.82% 4.79% -- 
 

数据来源：卓创资讯 

 

图表2: 甘肃地区受冻害调研情况 

省 地区 产量（万吨） 影响幅度 影响量 

⽢肃 

平凉 172.50 40.00% 69.00 

天⽔及周边 137.50 30.00% 41.25 

庆阳 25.00 45.00% 11.25 

陇南 14.30 10.00% 1.43 

定西 6.00 0.00% 0.00 

省内合计 -- 355.30 34.60% 122.93 

占全国 -- 8.63% 2.99% -- 
 

数据来源：卓创资讯 

 

 
尽管上述区域都遭受了不同程度的冻害，但相比 2018 年的低温冻害来说，本

次寒潮带来的影响相对明显更小，且影响的区域也有限，不可与 18 年寒潮同日

而语。由于本次灾害有部分区域比较严重，而大部分区域实质影响有限，所以如

果紧紧盯住部分受灾严重的区域，容易犯“盲人摸象”的错误。因此，把东部与

西部产区完整地进行观察，同时对西部产区中甘肃、陕西、河南、山西等地进行

分别分析，就会发现，本次苹果本身受寒潮的影响是有限的，当然，更进一步的

减产数据需要坐果完成后才能明朗。 
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作为在苹果生产区域的产业企业，我们也需要人知道，自己周围的苹果生产

状况并不能代表全国的苹果生产状况。尤其是在近年来，新兴产区的扩张导致苹

果种植更加分散，对于单一灾害多带来的风险抵抗能力也越来越强。 

二、 市场的经验与认知 

2018 年的市场行情一直深埋在投资者的记忆当中，随着寒潮来临，这一记忆

被唤醒。 

一方面来说，投资者对于冻害这一自然灾害的敏感系数提升，使得市场能够

以较快的速度进行反应；而另一方面，由于灾害情况不同，市场的快速反应极有

可能忽略了不同时空、不同受害程度下应该有的合理涨跌幅度，出现过度反应的

情况。 

因此，作为产业企业，在市场火热的情况下可以冷静思考： 

1) 本次灾害是否真的改变了明年苹果供给充足的大背景？ 

2) 是否会对一开始的产区贸易、开秤定价产生影响？ 

3) 早熟苹果作为市场的先行指标，在这一环境下有多大的预期变化？ 

正如我们在第一部分分析的那样，我们认为本次天气扰动确实对部分区域产

生了明显的影响，但并没有改变我国苹果总体产量较大、入库量较大的事实。而

随着产区进入暖春季节，大规模的灾害现象有望减少，后期局部区域的大风、冰

雹天气影响范围相对有限，但仍需密切关注。 

三、 情绪推动 

综上，我们认为，本次苹果盘面的上涨，是由寒潮冻害的导火索引起的，而

背后的主要推动因素是市场情绪。可以看到，4月 22日到 4月 28日，苹果期货

盘面的总持仓就由 9.7 万手上升至 13 万手，短短五个交易日增仓 34.02%。 

在长期的悲观预期下，苹果期货盘面一直维持 8500元/吨以下的水平，盘面

波动幅度较往年来说偏小，投资者参与的积极性不高，而这就反过来导致有卖方

套保需求的产业企业没有找到合适的入场点。 
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而当前情绪推动的盘面价格走高，尤其是远月合约站上 9000元/吨的价格水

平，则给到我们生产、贸易企业一些操作的可能和空间。 

四、 生产季价格推高，多方式合理套保 

（一） 期货套保需谨慎 

从生产的周期来看，当前处于苹果生长的前期，虽然冻害是灾害当中较大的

一种，也是有可能影响全国苹果产量的唯一一种。但是随着市场敏感度的提升，

生长中后期的灾害，即便没有造成大规模减产，也可能造成盘面的异动。因此，

在企业进行期货盘面套保操作的时候，需要谨记当前所处的时空环境和未来可能

发生的风险事件。 

企业应该根据自身生产量、贸易量以及贸易模式来确定在未来一年的现货风

险暴露头寸，也就是那些需要企业来承受价格波动风险的库存的数量。结合对于

不同月份销售量的预期，来确定不同时间的现货风险暴露。 

当现货上的风险暴露较大时，就可以在价格合适的情况下，利用期货盘面进

行套期保值操作。我们建议企业利用动态套保的方式，进行分批减仓操作，综合

时间节点和盘面价格以及实际的风险状况进行头寸布置。 

期货盘面套保的样例： 

企业在 10 月有 10000吨的现货头寸风险，希望利用期货将现货头寸的风险控

制在 5000吨以内，那么现货头寸的布置就应该在 5000吨（500手），根据苹果

生长的时间和预期产量以及贸易量，这两者都可以进行调整。 

我们建议当前客户对 500手当中的 30%先行逢高建仓，等到了解坐果情况之

后，在进行 30%左右的建仓。在后期夏季冰雹以及虫害等因素的炒作高潮阶段，

在建立 40%左右的仓位，完成整体的套保。这样分三阶段进行套保，一方面避免

了单次建仓后，仓位较重可能带来的保证金大幅波动的风险；另一方面，通过择

时，能够把握更好的入场时间和节奏。 
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图表3: 分阶段套保建议示意图 

 

制作：中信建投期货 

 

（二） 场外期权：灵活度高，一劳永逸 

由于期货市场仍然处在剧烈波动时期，对于企业的期货熟悉度以及风险控制

能力都有较高的要求。参与期货市场还需要企业实时追踪，把握行业动态，关注

贸易和生产，同时对期货盘面要有充分掌握。 

在此情况之下，我们还可以利用场外期权来进行风险管理操作。场外期权具

有灵活性，企业也不用担心保证金波动的问题。通过场外期权，我们可以锁定盘

面远月合约的价格，当远月合约价格跌破我们锁定的价格时，企业就讲得到赔

付，且不用担心价格上涨或大幅波动带来的风险。 

企业参与场外期权，仅需要付出一定程度的权利金，就能够享受到较好的风

险控制效果，而权利金的多少也可以根据调整期权期限、行权价格、期权形式等

参数做到最优化，来保证既能够满足风险控制的需要，又节约成本。 

 

 

 

冻害发酵期

•套保持仓布置30%左右

•逢⾼建⽴底仓

坐果完成期

•增加30%左右持仓

•在基本确定产量的情况下，进⾏仓位的调整

⽣长后期

•调整持仓，达到套保要求的仓位

•盘⾯出现因天⽓因素产⽣的价格波动就是加仓机会
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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 

 

 
 
 


