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苹果：为什么投资者喜欢做多？ 

 周小球  投资咨询从业资格号：Z0001891     Zhouxiaoqiu@gtjas.com 

投资要点： 

参与者结构偏散户化、做多容易暴赚的光环效益、每年都会交易倒春寒的经验主义以及归因错误甚至交割制

度有利于做多的客观存在等都会导致投资者喜欢做多苹果。 

不过，我们认为随着交割标准的下调，基差收窄大势所趋，投资者对价格的判断应该摒弃理所应当的经验主

义和根深蒂固的偏见，回归到对于基本面的客观研究上，尽量做到顺势而为。 
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虽然自 AP2001 合约开始，苹果临近交割前都会出现价格崩塌，理论上会对投资者做多起到震慑作用，但是

我们发现这丝毫没有影响到投资者火中取栗的热情。究竟是什么魔力导致投资者愿意前仆后继地去做多？ 

 

1.参与者结构可能偏散户化 

参与者偏散户化可能是喜欢做多的重要原因。从价量关系来看，2020 年 4 月份以后，市场呈现持仓稳步增

加、价格单边下跌态势，持仓的增加意味着多空分歧的加大。我们没有查询到官方公布的参与者结构，因此只能

通过类比去推测可能的结构。苹果属于生鲜品，由于存储成本相对较高，因此进行基差贸易的难度较大，叠加限

仓相对严格，因此理论上超级大户参与的概率不大，相较于类似于铜等商品而言，散户参与的占比可能会较高。

哪怕是与同属于生鲜品的红枣相比，其前 20 大会员持仓多头占比 43%，空头占比 48%，明显低于红枣的 60%和

59%，也从侧面佐证苹果参与者机构可能偏散户化。散户和机构或者专业投资者的一个重要差异就是散户往往喜

欢做多，不习惯做空。 

 

图 1 苹果期货价格与持仓量走势  图 2 苹果与红枣持仓结构对比 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：国泰君安期货产业服务研究所 

 

2.光环效应：很多人曾经做多发财 

    做多苹果有着明显的光环效应。2018 年 4 月 5-8 日，西北地区出现罕见的倒春寒灾害，造成苹果大面积减

产。受减产预期影响，2018 年苹果期货价格从 6500 元/吨涨到 13000 元/吨，2019 年的 AP1907 合约更是上涨到

17000元/吨。价格单边上涨带来极强的财富效应，市场出现了太多做多苹果暴赚的案例。苹果期货成交最活跃的

时候，成交额创造 6200亿的记录，而当天成交额排名第二的成交额仅为 1620亿。随着市场监管力度的加强，苹

果期货价格一度出现了快速回调，但是随着减产被进一步证实，虽然交易已经被严格限制，但是价格仍在不断上

涨，做多苹果可以暴赚仍是市场的一直预期。从 2018年 4月份到 2019年 7月份，苹果价格上涨是市场认为最确

定的事情，做多苹果也成为可以暴赚概率最高的事情。 
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图 3 苹果成交一度异常活跃  图 4 苹果双边持仓一度高达 100万手 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：国泰君安期货产业服务研究所 

 

3.认知失调：选择性忽视事实 

投资者经常会出现自我归因的问题：把成功归因于自己的能力，把错误归因于外部环境。通俗来说就是做对

了是因为自己研究做的扎实，逻辑分析的准确，或者交易能力突出，而很少把成功归因于可能只是阶段性运气比

较好而已。而做错的时候，可能更容易推测是因为大环境不好，或者是因为意外情况导致。其实，我们都知道，

市场经常会出现可能行情看对了，但是市场交易的逻辑可能根本不是之前自己认为的那个逻辑的情况，比如 2020

年 01 月以前苹果价格比较容易上涨，投资者可能会认为是基本面相对偏好而去做多，最后行情也如预期一样上

涨，但是实际的情况可能更多是因为交割标准较高造成交割成本高、交割品稀缺带来的多逼空造成的。 

 

图 5 苹果期货各合约价格走势对比 

 

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所 
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认知失调也是投资者经常犯的错误。认知失调指的是当现实与预期不一致时，投资者往往会选择歪曲事实来

回避痛苦。2018 年-2020 年，每年 3-5 月份市场都会交易倒春寒行情，期货价格往往会大幅上涨 2000 元/吨以

上。基于历史经验，市场上会有相当一部分投资者认为今年也会交易倒春寒行情，因此 AP2110 合约价格高于

AP2105合约价格 2000元/吨变得理所应当。当价格超预期下跌时，做错的投资者往往会认为下跌只是意外，倒春

寒其实已经造成了减产，只是市场没有去交易这一逻辑。 

投资者回避现实主要表现为三个方面：回避严重灾害发生的概率极低的现实、回避产量进入增产期的现实、

回避交割标准下调的事实。事实上，我国苹果种植区十年九寒，但是出现类似于 2018 年的状况则是十年一遇，

每年都会发生严重灾害的概率极低。同时，2010-2015年我国苹果种植的效益较好，种植面积大幅增长，苹果产

量逐年增加，2018年以后更是进入盛果期，单产提升进一步提振苹果产量，苹果是内销型商品，消费增速低于产

量增速。此外，自 AP2110合约开始，苹果基准交割品质量容许度由现阶段的 10%下调至 20%，理论上交割标准明

显降低，定价基准下移。投资者选择性忽视上述三种现实，转而相信过去的经验，给 AP2110 合约 2000 元/吨的

升水。 

 

图 6 近期苹果价格走势对比  图 7 苹果 5-10价差走势对比 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：国泰君安期货产业服务研究所 

 

4.总结：回归基本面，顺势而为 

    虽然在 20/21年度的合约上仍难以实现低成本大量交割，理论上多逼空的土壤仍在，价格走势主要取决于监

管意图以及资金的操作思路，但是由于高位接货的苹果现货价格较低、二次交割的难度较大且成本更高，交割时

基差收窄是市场的理性选择。 

对于 21/22年度的合约而言（AP2110合约开始），期货标准与现货一二级统货标准更加贴合，基差收窄大势

所趋，驱动价格波动的因素回归到基本面上，同时也会在情绪上对 20/21年度合约的价格产生指引，引导 20/21

年度基差在交割时收窄。 

    整体而言，参与者结构偏散户化、做多容易暴赚的光环效益、每年都会交易倒春寒的经验主义以及归因错误

甚至交割制度有利于做多的客观存在等都会导致投资者喜欢做多苹果。不过，我们认为随着交割标准的下调，基

差收窄大势所趋，投资者对价格的判断应该摒弃理所应当的经验主义和根深蒂固的偏见，回归到对于基本面的客

观研究上，尽量做到顺势而为。 
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本公司具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格 

本内容的观点和信息仅供国泰君安期货的专业投资者参考。本内容难以设置访问权限，若给

您造成不便，敬请谅解。若您并非国泰君安期货客户中的专业投资者，请勿阅读、订阅或接

收任何相关信息。本内容不构成具体业务或产品的推介，亦不应被视为相应金融衍生品的投

资建议。请您根据自身的风险承受能力自行作出投资决定并自主承担投资风险，不应凭借本

内容进行具体操作。 

分析师声明 

作者具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所

采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者

的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何

保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指

的期货标的的价格可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发

出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新

状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行

关注相应的更新或修改。 

本报告中所指的研究服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本

公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因

使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任

何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应

认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并

谨慎决策。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为“国泰君安期货产业服务研究所”，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 
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