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中原期货股份有限公司是中原证券股份有限公司的控股子公司，是经中国证券监督管理委员会

批准，在河南省工商行政管理局登记注册的一家专业的期货公司。中原期货股份有限公司注册资本

3.3亿元人民币，管理资产规模20多亿，具有商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询和资产

管理业务资格，并通过全资子公司豫新投资管理（上海）有限公司开展风险管理业务，是国内三家

商品交易所和中国金融期货交易所的会员单位。

中原期货股份有限公司得到控股股东中原证券股份有限公司和参股股东河南铁路投资有限责任

公司、河南省豫粮粮食集团有限公司的鼎力支持，不但在传统商品期货业务方面经验丰富，更在金

融期货的前瞻性研究方面积累了丰硕的成果。

中原期货



中原期货研究所拥有一批高素质的专业研究队伍，依托中原证券强大的股东背景，坚持客观、

专业、以投资和服务产业客户为导向的研究理念，提倡基本面分析，强调逻辑推理，注重数据分析，

鼓励实地调查研究，在各种可能性中选择未来相对确定性高的结果，并不断验证和调整。

我们的专家团队成员多次被上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所及期货日报等

业内权威机构和媒体授予“优秀分析师”、“高级分析师”等荣誉称号。并长期与研究机构和各行

业的龙头企业保持良好的交流与合作，实时追踪期货市场、现货市场的发展变化，及时为客户提供

专业的服务和支持。

研究所
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01 苹果期货市场展望



1/4月冻害影响西北产量

➢ 2020年4月冻害，后续套袋和嘎啦果收获情况对比，“大年”转变“正常”，局部地区受灾严重。

➢ 本次冻害主要集中性比较强，集中在优质果区，陕北延安产区，甘肃庆阳、平凉地区，发

生在川道地区，山区影响不大，略增产；陇南天水地区，花花牛主产区受灾严重

西北产区苹果减产幅度汇总表

地区 产量（万吨） 减产幅度 减产量（万吨）

富县 57.4 70% 40.18

洛川 90.01 43% 38.7

宜川 50 30% 15

黄陵 34.2 70% 23.94

延长 29.65 5% 1.48

长武 33.5 40% 13.4

旬邑 47.85 30% 14.36

彬县 36.45 20% 7.29

白水 50.08 20% 10.02

合阳 29.855 20% 5.971

甘肃庆阳 90 30% 27

甘肃平凉 132.62 30% 33.16

山西运城 350 30% 105

合计 1031.615 33.69% 335.501



2/全国苹果产量预估

➢ 2020年苹果新季度苹果略有减产，全国减产8%-10%，2020年全国产量约为3829-4010万

吨，基本与去年总量相差不大。

➢ 主要冻害分布区域在西北的陕西、甘肃、山西地区，呈乡镇点状分布；其他非主产区新疆、

河南、辽宁、江苏产量影响不大，基本处于稳产略增状态，山东产区处于增产，云贵川三

省种植面积处于增加趋势，产量有所提高。
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3/早熟嘎啦及早熟富士价格行情汇总

➢ 6-7月，陕西上市早熟苹果从藤木一号到纸袋秦阳，价格大幅低于去年，低开低走

➢ 8-9月，西北渭北和陕北产地嘎啦低开——平走——高走，山东产区嘎啦低开低走，行情

分化。

➢ 8-9月，陕西陕北嘎啦开秤价2.6-2.8元/斤，行情未出现下滑，稳定为主，收购后期出现

0.2-0.3元/斤上涨，主流维持在3元以上，山东烟台产区，开秤在2.0-2.2太远/斤，高开低

走，价格下滑至1.5-1.7元/斤。

10月收购价 次年5月销售价 价差 价差折算 原因
2010年 3.1 4.0 0.9 1800
2011年 3.0 4.0 1.0 2000
2012年 2.8 3.5 0.7 1400
2013年 3.2 5.5 2.3 4600
2014年 4.2 4.6 0.4 800 减产
2015年 3.2 3.7 0.5 1000 14/15年大赔钱
2016年 2.8 3.7 0.9 1800 赚钱
2017年 3.3 3.7 0.4 800 丰产
2018年 4.0 6.0 2.0 4000 4月倒春寒减产
2019年 3.2 3.5 0.3 600 丰产，疫情
2020年 2.5-3 产量略减
平均 3.3 4.2 0.9 1880



4/近5年苹果冷库库存量

苹果全国冷库库存数据（单位:万吨）

2016 2017 2018 2019 2020

1月1日 787.497 759.68 868.306 548.61 1018.18

1月10日 767.297 728.721 848.934 529.319 974.17

1月20日 740.734 66.576 794.669 488.952 935.1

1月31日 639.791 651.86 747.088 442.827 900

2月10日 649.33 622.554 676.794 419.869 865.5

2月20日 627.008 565.665 671.02 411.989 830

2月28日 610.545 523.998 665.255 382.839 810.3

3月11日 523.382 474.72 623.144 339.477 790.5

3月20日 486.719 456.531 595.525 323.928 782.35

3月31日 442.582 430.731 560.421 304.291 674.55

4月10日 378.06 379.131 428.308 256.536 630.85

4月20日 345.319 345.72 391.062 228.936 558.36

4月30日 315.54 307.02 355.551 198.84 518.8

5月10日 240.532 260.709 268.337 141.759 478.3

5月15日 230.482 240.198 246.973 137.286 443.08

5月30日 214.99 219.687 230.634 132.766 382.44

6月12日 166.94 165.765 201.317 121.33 345.16

6月20日 158.57 158.154 185.242 114.547 329.97

6月30日 148.99 145.254 176.348 107.329 276.53

7月10日 120.87 124.743 162.751 94.705 253.24

7月20日 99.92 117.132 157.379 87.647 223.82

7月23日 84.42 104.232 151.742 78.27 192.91

7月30日 57.79 73.788 121.389 74.16 156.65

8月6日 44.11 53.277 104.985 64.89 134.46

8月13日 57.79 73.788 82 73.788 116.2

8月20日 39.93 54.5 90.51 64.89 103.8



5/近5年苹果单月去库量

近5年苹果单月去库量

月份 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
1月 93.5 107.8 121.2 105.8 118.2

2月 83.5 127.9 81.8 60 70

3月 168 93.3 104.8 78.5 41

4月 127 123.7 204.9 105.5 172

5月 100.6 87.3 124.9 66.1 136.4

6月 66 74.4 54.3 25.4 105.9

7月 64.6 41 24.6 29.1 120

8月 54.9 66.2 113.7 18.5 76.5

9月 20.5 30.4 30.4 28.2 0

10月 0 0 0 0 0

11月 867.6 961.3 32.6 181.9 0

12月 79.7 77.8 39.7 10.6 0

历年8-9月消化量 75.4 96.6 144.1 46.7 156
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6/9月份需要关注焦点

➢ 1、关注山东气调库走货：目前山东产区栖霞、蓬莱仍有将近50%左右气调库尚未开库，

2019年气调库收购价格3元/斤以上，核算成本在3.8-4元/斤，目前产地的气调库主流价格

2.5-3.0元/斤，亏损1.0-1.5元/斤，且走货偏慢，多数气调库计划在红将军下树到10月份晚

熟富士下树之前卖货，按照库存量计，压力仍旧偏大，9月上旬开始三周的时间去库存，

直接低新季晚熟富士开秤有影响。

➢ 2、关注9月下旬天气变化：自7月份以阿里啊，产地阴雨天气多，这几年在9月下旬到10月

上旬连阴雨天气较多。谨防9月下半月再次出现连阴雨，短期有利于冷库果出库，新季晚

熟富士采青以及上色、采摘面临问题，依旧是冷库果主导行情；弱天气晴朗，西北产区晚

熟富士采青、晚熟富士将提前脱袋上市，抢占中秋国庆市场，届时晚熟采青，晚熟富士、

山东气调库集中上市，从价格上利于冷库去库存，新季果价格预期不会过高。

➢ 3、关注双节前市场备货及周活情况：2020年中秋、国庆同一天，省会级一级批发市场将

提前半个月计入节前备货，地级市一二级市场提前7-10备货，时间上对应9月15日左右市

场进入备货状态，此时，西北主产区早熟苹果接近尾声，山东红将军上市，气调库开库销

售，预计双节前产地走货量以市场消化量会快于往常，关注价格走势。



7/10月晚熟富士的开秤价影响因素：

➢ 1、山东气调库老富士库存量价格；

➢ 2、早熟藤木、晨阳、嘎啦、红将军价格收购情况；

➢ 3、今年套袋量、产量；

➢ 4、苹果下树阶段市场的行情；

➢ 每年苹果的上市阶段都会有一个开秤价，开秤价收购苹果整体质量明显会影响后期收购价，

主要还是因为前期苹果的总体质量较高。

➢ 影响开秤价格的因素有很多，其中第一和第二最终影响晚熟富士开秤价格的重要因素。



8/西北产区晚熟红富士开秤价格走势

➢ 西北产区：预计平开（低开）低走或高走？

➢ 1、从供应端看：今年4月份受灾减产严重，总体减产在30%-40%左右；

➢ 2、从收购商看：年后3月份果农货销售结束，疫情过后，产地果农货价格上涨，果农基本

上处于保本或小有盈利。绝大多数客商处于盈利。后期炒货或存货客商亏损。陕甘地区，

下半年客商收购好货有一定难度。

➢ 3、从果农心理看：果农心理偏向于相对合理价格，陕甘果农有存货习惯，价格过低会选

择存货。

➢ 4、2019年库存货量：到新季晚熟富士下树前，西北地区冷库存货压力小，目前存货压主

要是有渠道的客商，按需自发市场，对新季晚熟影响小。



9/山东产区晚熟红富士开秤价格走势

➢ 山东产区：预计低开低走

➢ 1、从供应端看：今年山东产区增产10%左右，产量供应充足；

➢ 2、从收购商看：果农货集中在7月甩货，亏损严重；存货客商多数严重亏损，全军覆没，

大企业及大的存货商短时间内难以恢复。大客商会减缩下半年收购量，果农存货意愿减低，

低价走货可能性较大。

➢ 3、从果农心理看：2019年份亏损，疫情过后外出打工很少，需要资金周转日常管理开销，

预计主动存货意愿降低；

➢ 4、2019年库存货量：近几年历史最高库存量，大概率会与新季晚熟接轨，直接影响晚熟

富士的开秤价。

➢ 总结：2020年下半年西北产区晚熟富士大概率高于山东产区价格。



10/新作晚熟富士的机会与挑战

➢ 危机：危险与机遇并存

➢ 1、东西部差异较大，西北产区减产，从业者理性，价格会趋于合理，优质好货难找，客商

扎堆集中，好货价格偏稳，客商收购难度大于2019年；

➢ 山东产区增产，从业者普遍悲观，大企业减少压缩收购计划，果农存库意愿不强，更多想

下数后直接变现，客商收购相对容易。

➢ 低价孕育机会，高价隐藏风险；

➢ 2、现货商年前可以考虑西北，山东产区受灾区冰雹果、三级果，受冻害产区的果品产量

下降，通货及三级果的比例大于2019年，收购相对容易，风险低，适合低价走量；可以重

点考虑山东、辽宁产区好货的价格，低价储存好货，抗风险能力强；

➢ 下半年的矛盾主要还是再山东产区，若新季晚熟红富士开秤价格低开，有利于地面货走货，

减少后续库存果压力和果农入库意愿，对年后的库存果整体行情良性发展有利，可以参考

2016-2017季行情，年前低价持续，年后库存量少，量价齐升。



02 苹果产业利用期货的模式



1/苹果期货合约

交易品种 鲜苹果（简称“苹果”）修改前

交易单位 10吨/手

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 1元/吨

每日价格波动限
制

上一交易日结算价±5%及《郑州商品交易所期货
交易风险控制管理办法》相关规定

最低交易保证金 合约价值的 7%

合约交割月份 1、3、5、7、10、11、12 月

交易时间

每周一至周五（北京时间法定节假日除外）
上午 9：00-11：30  下午 1:30-3:00 及交易所规定
的其他交易时间
最后交易日上午 9:00-11:30

最后交易日 合约交割月份的第 10 个交易日

最后交割日
仓单交割：合约交割月份的第 123个交易日
车（船）板交割：合约交割月份的次月 20 日

交割品级 见《郑州商品交易所期货交割细则》

交割地点 交易所指定交割地点

交割方式 实物交割

交易代码 AP

上市交易所 郑州商品交易所

交易品种 鲜苹果（简称“苹果”）修改后（从AP2110合约实施）

交易单位 10吨/手

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 1元/吨

每日价格波动限制
上一交易日结算价±5%及《郑州商品交易所期货交易风
险控制管理办法》相关规定

最低交易保证金 合约价值的 7%

合约交割月份 1、3、4、5、10、11、12 月

交易时间

每周一至周五（北京时间法定节假日除外）
上午 9：00-11：30  下午 1:30-3:00 及交易所规定的其他交
易时间
最后交易日上午 9:00-11:30

最后交易日 合约交割月份的第 10 个交易日

最后交割日
仓单交割：合约交割月份的第 13 个交易日
车（船）板交割：合约交割月份的次月 10日

交割品级 见《郑州商品交易所期货交割细则》

交割地点 交易所指定交割地点

交割方式 实物交割

交易代码 AP

上市交易所 郑州商品交易所



2/苹果期货功能

• 价格发现
买方和卖方的持续交易最终形成均衡的市场
价格。参与期货交易者众多，汇集了大量的
供需信息，因此 期货价格可以综合反映出
供求双方 对未来某个时间的供求关系和价
格走势的预期。这种价格信息增加了市场的
透明度，有助于提高资源配置的效率 。 现货

期货
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F

价格
图1 卖出套期保值原理示意图

价格

现货

期货
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图2 买入套期保值原理示意图

• 规避风险
◼ 同种商品的期货价格和现货价格走势一致

◼ 期货合约到期日的临近，两者呈现趋同性

◼ 期货价格与现货价格同方向变动，双向交
易对冲机制，使通过期货交易转移现货市
场风险成为可能



2/苹果企业风险管理分类——买入&卖出

上涨风险——买入期货

•贸易商担心苹果价格上涨带来的采购成本

增加。

下跌风险——卖出期货

•合作社、仓储企业担心苹果价格下跌带来

的利润风险。



3/苹果相关企业参与苹果期货进行风险管理

中游：贸易商、仓储
企业

下游：果品零售

上游：种植合作社，规
模种植企业

苹果期货

控制卖货节奏/调整种植结构

期货+期权

控制采购节奏/采购方式

期货+期权

风险管理（套期保值）

仓单业务（质押，买卖）

期转现业务（期货上卖货）



03 苹果期现实战案例



1/案例1：担心价格上涨—买入期货

• 背景：2018年5月10日，山东烟台80#一二级红富士苹果现货价格报3.5元/斤，受种植结构调

整以及天气影响，某大型零售商计划采购1000吨现货，担心后期价格上涨，为了避免价格上涨

带来的原料成本上升风险，该企业决定在郑州商品交易所进行买入苹果期货交易。当日

AP1810合约报7,000元/吨，该企业买入100手（10吨/手）期货合约进行套期保值。

• 到期：2018年7月10日，山东烟台红富士苹果现货价格涨至4元/斤，此时AP1810合约报8,000

元/吨。

时间 纯粹现货贸易 期货市场

5月10日 7000元/吨（3.5） 买入100 手AP1810开仓 7000元/吨

8月10日 8000元/吨（4.0） 卖出100手AP1805平仓 8000元/吨

价差盈亏
亏损1000元/吨，总亏损100万

元
盈利1000元/吨，总

盈利100万元

保值效果 -100万+100万=0

最终结果 规避现货上涨带来的采购成本的增加，减低库存和资金压力



2/案例1：AP1810苹果合约走势

2018年5月10日，7000元/吨

2018年8月10日，8000元/吨



3/案例2：担心价格下跌—卖出期货

• 背景：2018年1月9日，山东莱州80#一二级红富士苹果出库价包3.8元/斤，某冷库企业现有库

存1,000吨，今年苹果现货整体供大于求，终端需求疲软，走货缓慢，该企业担心后期价格可

能下跌，从而减少收益。为了避免将来价格下跌带来的库存贬值风险，该企业决定在郑州商品

交易所进行卖出苹果期货交易。当日AP1805期货合约报8,000元/吨，该企业卖出100手（10

吨/手）货合约进行套期保值。

• 到期：2018年3月9日，山东烟台红富士苹果现货价格跌至3.5元/斤，此时AP1805合约报

7,400元/吨。

时间 纯粹现货贸易 期货市场

1月9日 7600元/吨（3.8） 卖出100 手AP1805 8000元/吨

3月9日 7000元/吨（3.5） 买入100手AP1805平仓 7400元/吨

价差盈亏
亏损600元/吨，总亏损60

万元
盈利600元/吨，总盈利60

万元

保值效果 -60万+60万=0

最终结果 如期货进行保值，弥补现货降价亏损，降低了价格下跌带来的风险。



4/案例2：AP1805合约走势

2018年1月9日，8000元/吨

2018年3月9日，7400元/吨



5/应用3：期现套利成本计算

• 期货价格>现货价格+持有成本时，
• 可以卖出期货，同时买入现货注册为期货交割仓单

• 持有成本：
• 资金占用利息（现货和期货保证金占用利息）
• 仓储费（0.5元/吨天）
• 出入库费、短途运输等仓库杂费、仓库升贴水
• 交易和交割费用
• 增值税

• 反向期现套利，不建议没有现货条件的企业参与



6/应用3：仓单成本费用的计算

项目 费用 备注

80#一二级现货 6400 现货价格3.2元/斤

仓储费 460 一般为10月到次年5月，冷风库为0.23元/斤，460元/吨，气调库为0.35元/斤，700元/吨

代办 300 代办费0.15元/斤

损耗费用 200 按照3%损耗计，0.1元/斤

客商利润 120 0.06元/斤

交割费 0.5 0.5元/吨

交易费 0.1 规定1.5元/手，目前为0.5元/手，10吨/手

现货利息 128 按4.6%年利率计，时间5个月

期货利息 9 按4.6%年利率计，时间5个月，保证金按7%

注册成本 1218 不包含运输费，假设在交割库

仓单成本 7618 元/吨

AP1805期货前期8000元/吨（利润400），目前7720元/吨（利润100）



7/应用4：场外期权（保险+期货）应用



8/应用4：场外期权（保险+期货）应用

• 背景：苹果市场价格波动较为频繁，农户承担了较大的市场价格风险。

• 方案：农户向保险公司缴纳一定费用投保价格保险。

• 保险对象：苹果价格，综合农户意见、种植成本、合理利润，确定4.3元/斤（8600元/吨）
的目标价格。

• 赔付条件和过程：在苹果上市9月至11月收获完成，若苹果价格低于“目标价格”时，农户
可以获得保险公司赔付；而高于这个价格卖出的苹果，盈利全部归农户所有。同时，保险
公司在期货公司现货子公司通过购苹果买场外期权进行风险对冲，现货子公司再通过郑州
商品期货交易所的苹果期货市场化解苹果下跌风险，相当于再保险。
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