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市场矛盾加大的苹果将走向何方？ 
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随着持仓的大增，市场资金在 6月 12日内围绕 8400的价格爆发了激烈的矛盾。以 0.7~0.8元/斤

的保守交割成本估算，8400大致对应 3.4~3.5元/斤的收购价预期。 

10合约对应着目前正套袋富士的收购价预期。这一预期反映了从业者的信心，飘忽不定，受多重因

素影响，急迫程度可见后文图表 2。 

第一大类因素是冷库富士：在夏季时令水果影响下，西部业已出现质量问题的冷库富士可能需要进

一步降价促销。山东冷库富士积极销售，库存压力相对偏低，中秋有望出现翘尾行情。冷库富士对

期货盘面的带动效应时间上或以陕西近未来的降价压力为先，山东的最终翘尾行情为后。 

第二类因素是早熟苹果的销售能否带来利润。我们认为在当前东强西弱格局及上一年的教训下，早

熟品种价格可能偏低，且较为平稳，有望给出一定的利润空间。若在悲观情绪下，早熟品种出现超

预期利润，则有望抬升西部从业者的收购预期。 

第三类因素便是相对最不确定的新季富士本身。上一产季有着大减产与高质量两大特点，而本产季

可能无法重现同样的减产程度与高质量。恶劣天气带来的额外质量问题可能在整体收购价重心与交

割成本两个维度上存在相反效果，如何拮抗将取决于质量问题具体的覆盖产区与范围。 

而本产季的连绵阴雨明显延迟了陕西的套袋工作，缩短了东西产区的上市时间差，甚至可能造成同

时集中上市，影响收购中果农的话语权，造成被动入库等连锁影响。这一问题同样可能拖累山东从

业者在理想利润、积极情绪下的炒货意愿。 

上述影响因素的实际演化将决定收购价预期会否大幅跌破 3.4~3.5区间。若上述因素与我们当前预

期相比不出现质的恶化，如在时令水果冲击下西部承压的冷库富士出现大规模降价，即使苹果波动

大，我们认为也较难大幅突破 8000~8200的下方区间。 
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问题一．8400的价格水平意味着什么-6月 12日交易日内爆发出的矛盾 

背景：6月 12日中主力 10合约的日内交易数据反映了市场矛盾在 8400水平集中爆发：6月 12

日的价格水平在开盘后的 5分钟左右便快速跌至 8500以下，而这一情形的主要推动力来自于多头平

仓（持仓量的锐减）。进入 8400水平线后，市场的矛盾大幅激化，持仓量快速上行，较前一交易

日大增 2万多手。 

图表 1: 6月 12日内持仓量(右轴)与成交价 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

持仓量的快速上行意味着多空双方对这一收购价预期形成了激烈的矛盾： 

8400水平线意味着什么？8400基本对应 4.2元/斤的价格。若我们以较为保守的 0.7~0.8元/斤

交割成本反推计算，10合约的 8400水平线对应的新季苹果预期收购价约在 3.4~3.5元/斤（与去年

实际收购价重心大致持平）。 

本产季虽为大减产年后的增产年，但收购价仍可能与去年持平。其逻辑我们在前期报告《套袋

工作时的乐观情绪从何而来？》中已经介绍过：去年的 3.5元/斤预期收购价更多来自于去年大减产

年背景下种种外部性的拖累，并非完全出于实际的供给情形。 

对于多方来说，在当前收购价预期不变的情况下，8400的水平是较理想的入场机会，而空方则

认为还有进一步下跌的空间，即今年的收购价将进一步下跌，无法维持类似去年的水平。 

 

问题 2.收购价预期未来可能如何调整？ 
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虽然必定存在局限性，我们在此对于未来可能影响收购价预期的事件或要素进行一定的展望。 

图表 2: 影响新季富士收购预期的要素（红黄绿为影响急迫性从高至低） 

 

制图：中信建投期货 

 

第一大类要素：冷库苹果的余波影响 

首先我们必须承认，夏季终究不是苹果当主角的舞台，西瓜、荔枝、芒果等丰富多样的时令水果

才是夏季水果消费的主轴。 

我们已经介绍过，当前冷库苹果的行情出现东强西弱的分化行情： 

首先，吸取上一产季的教训，山东主产区一反往年押注中秋翘尾行情的习惯，积极销售，出库进

度较为理想。山东从业者本产季有望获得较理想的销售利润，自然对于新季苹果收购有着较高信心与

预期，甚至可能出现炒货情况。 

与之相对，陕西为代表的西北产区现货行情却不及山东。一方面山东产区积极销售，原先西北产

区霸占的春季行情中竞争加剧。另一方面，西北产区冷库货源质量出现水烂等问题，进一步影响客商

的调货意愿，进一步将客商推向山东主产区。其结果，部分西部从业者心态变化，不得不选择让价出

售。当前东强西弱的冷库苹果格局可能使西部产区从业者收购信心出现下行。 

对于未来冷库苹果的影响：我们认为由于山东更加积极出货，现货行情有望继续偏硬运行，并可

能构成中秋翘尾行情预期。但在市场开始关注最终的中秋翘尾行情预期前，业已承压的陕西等西部产

区在时令水果冲击下可能出现降价促销情况，从而影响市场情绪。 
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图表 3: 东强西弱在库存去化进度的体现 

 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

 

图表 4: 东强西弱在现货价格的体现 

 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

 

第二大类要素：早中熟苹果的现货行情 

早中熟苹果行情是略显飘渺的 10收购季合约的第一根现货锚。上一产季中，由于冷库富士早早

清库，西北早熟嘎啦被积极炒货，创下历史价格的纪录。然而由于目前现货端维持的东强西弱格

局，我们认为本产季的早中熟苹果价格或将平稳运行，难以创出价格高位。 

早中熟苹果现货端的传导途径则是从业者盈利与否，从而影响收购信心。若本产季早熟嘎啦等

品种能在低价收购背景下带来利润，则可能强化西北从业者对新季富士的收购信心。 
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第三大类要素：飘渺的晚熟富士本身 

我们在前期报告中已经介绍过我们对于本季苹果产量的观点： 

本产季减产集中在甘肃省，陕西、山东部分地区同样受冻，但由于上一产季高温覆盖造成较大

减产的河南、山西两大副产区本产季生长正常，我们认为全国产量难以重复上一季的大减产，整体

呈增产态 。但同时，我们也认为本产季苹果产量的重心难以大幅恢复，本产季的增产幅度可能较

为有限，可能难以恢复到 2021、2020的水平。 

在此基础上，质量及上市时间点是两个关键问题。 

我们认为质量可能难以匹敌上一产季。上一产季由于减产严重，单颗树上的果实数量较少，单

个果实的个头较大，且果面上的质量问题相对偏少，属于近年中质量上等的一年。 

而过去的周末中，部分产区遭受冰雹打击。冰雹虽然对果子的质量影响最为直接且激烈，但往

往覆盖范围以点状、线状为主，难以造成大规模影响。且在有果袋保护时，影响可能进一步减小。

极端情况便是类似 2021年 9、10月摘袋、下树前夕优生产区遭受冰雹，直接造成质量问题。 

大规模质量问题对期货合约影响有两个方面：其一是大规模质量问题对收购价重心整体的拖

累，丰产年中按质论价，大量的一般货可能使收购价重心整体缺乏上行动力。其二则是好货可能相

对难寻，取决于具体的质量问题，理货、交割的难度都会不同程度的上升，从交割成本侧带来期货

价格的上行。相反影响拮抗结果究竟如何需要取决于最终的下树兑现。 

其次，则是今年的特殊问题，下树时间可能集中。西北产区苹果生长进度更快，各工艺步骤环

节的时间轴自然早于山东产区。然而本产季由于连绵阴雨，陕西主产区的套袋工作在 6月上 才集

中开始，彼时山东早已开始套袋工作。 

这一事件可能导致东西主产区实际的摘袋、下树、上市时间差缩短，甚至出现同时集中上市的

问题。若出现同时集中上市的情况，由于客商可以在东西主产区做选择，一定程度上降低了果农在

销售中的话语权。基于此情形推演，若果农预期较高，则可能导致果农被动入库，抬升库存水平。 

 

对于新季富士的需求侧，我们的观点不改，苹果本身属于平民/大众消费的水果，在居民需求侧恢

复相对乏力，甚至可能出现极端情形的经济衰退的假设下，我们认为不宜直接默认居民能接受非常高

价的苹果。因此，若市场过于积极炒货，过度提高自身的货源成本收购资金压力可能会造成高成本、

惜售情绪与市场需求难以匹配高预期的矛盾。 
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苹果本身波动较高，逻辑切换快，本日 236点的跌幅可能很快就被未来的波动覆盖，对于交易策

略的设计、风控都存在着较高的要求。我们给出的 8000~8200下方区间大致对应了 3.2~3.3的收购成

本，在高波动带来的情绪影响下，可能在基本面不变的情况下被击穿。 

图表 5: 苹果的高波动（15日波动率） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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联系我们 

 

 

 

重要声明 

本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，

据此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任

何订阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有

可能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容

产生误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所

附各项声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键

假设条件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研

究逻辑。 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

获取更多投研报告、专业客户经理一对一服务、

了解公司更多信息，扫描右方二维码即可获得！ 

 

http://www.cfc108.com/
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中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任

何明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判

断，相关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下

作出更改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论

和/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接

收本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨

慎考虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承

担交易风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者

无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任

何机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引

用、转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增

删或修改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒

体平台接收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，

违者必究。 

 


