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2023年度

红枣供需分析与展望



新季红枣减产情况分析

新疆灰枣各产区产量分布情况

阿克苏
地区

兵团
第一师

兵团
第三师

麦盖提县
巴楚县、伽师县、
叶城县、岳普湖县

皮山县 若羌县 且末县 其他地区 合计

万吨 万吨 万吨 万吨 万吨 万吨 万吨 万吨 万吨 万吨

7 12 20 10 6 1 6 2 1 65

红枣期货上市以来，随着灰枣非优势产区改种结束，新疆灰枣的种植面积逐渐趋于稳定。

在本篇调研报告中，我们锚定红枣期货上市之后产量最高、质量最好的2020年为基准参

照标准（2020年新疆灰枣产量预估为65-70万吨，我们以65万吨为例，具体分布见图表

01），本文中所提到的灰枣减产都为相较2020年的减产幅度。



冻害对红枣产量的直接影响有限

正常情况下，每年四月中旬南疆地区的枣树开始发芽；五月中旬枣树进入花期；六月枣树开始挂果；
七月中旬经历了生理落果期之后，当季的红枣产量基本上就确定了。

2022年冬季气温较低，南疆很多不降雪的地区也出现了降雪，而枣树本身就不耐低温，这使得南疆
多个地区都出现了枣树枝条冻死、甚至枣树冻死的现象。从我们调研的情况来看，和田地区皮山县和
阿克苏地区依希来木其乡西兰其林场的枣树冻死现象尤为严重，其他各地也普遍存在冻死树、冻死枝
条的现象，但是大多为一片枣园冻死1-2棵枣树，相对整个枣园占比不高。整体来看，低温导致的冻死
树、冻死枝条的现象在今年南疆各灰枣主产区较为普遍，冻死的枣树具有一定的体量，对新季红枣产
量客观上产生了一定的影响。但是，考虑到冻死树、冻死枝条的枣树占全疆枣树的比重有限，因此冻
死树、冻死枝条的情况不足以影响红枣整体的供应情况。



冻害对红枣的根系产生了伤害

调研期间我们发现，今年红枣生长的差异化非常大，紧挨着的两片枣园，挂果往往存在非常大的差
异。我们认为这主要是由于冻灾对红枣的根系产生了伤害，具体表现是寒冷地区小树、弱树冻死、冻
伤，大树虽然没有出现直观的冻死、冻伤的现象，但是根系由于冻害受到了损伤，影响了枣树保果的
难度。

由于根系冻伤，这使得枣树吸收养分受到影响，在高温期来临的时候，即使浇水，也难以缓解落果
的现象。然而，我们在调研的时候发现，凡是施肥较多的枣园，坐果情况相对良好，这佐证了我们的
观点。



1.阿克苏地区

阿克苏地区的灰枣主要分布于阿克苏市喀拉塔勒镇空台里克
农场，温宿县依希来木其乡实验林场、西兰其林场，阿瓦提县
等地。正常年份，阿克苏地区灰枣产量大致在7万吨左右。受气
候的影响，阿克苏地区的灰枣含水量较大，因此近些年主要用
于制作油炸枣，直接用于加工红枣标准仓单的并不多。

从此次调研的情况来看，阿克苏地区灰枣的种植情况差异化
较大，经常出现紧挨着的两片枣园挂果存在明显差异的情况。
阿克苏地区种植技术、种植投入差异化较大，造成了枣园挂果
情况层次不齐。具体地区来看：阿克苏地区灰枣最主要的产区
实验林场差异化较大，减产幅度在10-50%之间，综合减产幅
度预计在35%上下。阿克苏市喀拉塔勒镇空台里克农场整体挂
果情况良好，预计整体减产幅度在20%左右。温宿县希来木其
乡西兰其林场是今年灰枣冻灾最严重的地区之一，预计有15%
的枣树被冻死，其他枣树也存在枝条冻死的现象，预计该地区
减产幅度在50%左右。综合来看，我们认为阿克苏地区灰枣较
正常年份减产40%左右。



2.兵团第一师

兵团第一师的灰枣主要分布于塔里木河南岸的11团、
12团、13团、14团等地。塔里木河以北的6团、7团、8
团、9团由于靠近多浪水库，枣果容易裂果，并不是灰枣
的优势产区，因此近几年种植面积大幅萎缩。此外，靠
近图木舒克市的兵团第一师1团、2团、3团也有灰枣种植。
据和采购人员、代办、枣农沟通，我们认为兵团第一师
灰枣产量在12万吨上下。由于靠近沙漠，兵团第一师灰
枣含水量较少，整体品质良好。

此次调研的过程中，我们对兵团第一师11团、12团、
13团、14团4个主力团的枣树进行调研，综合评估认为
兵团第一师的减产幅度在30%左右。其中，11团、13团
减产幅度在30-35%左右；12团红枣产量相对较少，调
研走访的有限的几个枣园表现较差，预计减产幅度在
40%左右；14团靠近沙漠，正常年份单产相对其他团较
低，但是今年整体表现尚可。



3.兵团第三师

兵团第三师的灰枣主要种植于44团、45团、46团、48团、49团、50团。正常年份，第三师灰枣产量在20万吨
左右，第三师灰枣单产在800-1000公斤/亩左右，品质较好，是最核心的灰枣产区。

44团：44团靠近图木舒克市周边，为小海子垦区枣树挂果表现相对较好的团场，预计减产幅度在30%上下。
45团：45团由原43团、45团合并而成，枣树挂果情况分化较大。其中，原45团靠近沙漠，离水源地较远，受

高温的影响较大，减产幅度在50%左右。原43团靠近团部的1连、4连、6连等连队挂果情况也不理想，表现接近
原45团。直到调研接近前进水库旁的连队（如5连）之后，45团的挂果情况才有所好转。整体来看45团的减产幅
度在40%以上，为此次调研表现最差的区域。

46团：46团紧挨麦盖提县，其中其老1连、老2连临近沙漠，并靠近麦盖提县6乡（克孜勒阿瓦提乡），受冻灾
和高温减产的影响较大，挂果情况非常差。在7月初调研时，46团挂果情况非常不理想，在7月底的第三轮调研中
发现46团枣树后期又挂了部分枣果，产量较前期略有修复，预计减产幅度在40%左右。

48团：48团位于图木舒克市和麦盖提县之间，土地属于胶板地，土地锁水能力较强，受高温减产的影响较小，
挂果情况为我们此次调研表现最好的区域。48团虽然也有个别枣园挂果不好，但是整体挂果水平明显好于其他地
区，预计减产幅度低于30%。

49团：49团位于小海子水库旁，供水情况良好。此外，49团枣农喜欢保留新枝，因此主要靠上层枣吊坐果，
正常情况下49团的枣园相较其他团场的枣园看起来挂果较空。整体来看，今年49团坐果情况不好，个别枣园挂果
情况非常差，预计减产幅度在40%左右。

50团、51团、53团：50团整体表现尚可，51团、53团由于种植技术差异，枣园挂果情况非常差。
综合来看，我们认为兵团第三师灰枣整体减产幅度在40%左右。



4.喀什地区麦盖提县

喀什地区麦盖提县是喀什地区（不含兵团）最大的灰枣主

产区，据了解正常年份麦盖提县的实际灰枣产量在10万吨上

下。麦盖提县的灰枣主要分布于央塔克乡（3乡）、吐曼塔勒

乡（4乡）、尕孜库勒乡（5乡）、克孜勒阿瓦提乡（6乡）。

其中，3乡、4乡位于麦盖提县城北部，距离叶尔羌河和吉

仍力玛水库较近，因此受高温的影响较小。在调研的过程中3

乡、4乡部分枣园表现情况非常好，甚至较正常年份也不减产。

5乡、6乡位于麦盖提县城南部，距离沙漠较近，受高温的

影响较大。其中，克孜勒阿瓦提乡（6乡）的减产幅度尤为严

重，很多枣园除了树头之上，中下层枣吊基本上看不到挂枣。

预计麦盖提6乡的灰枣减产幅度在50%左右。

综合来看，我们认为麦盖提县的灰枣减产幅度在45%左右。



5.喀什其他地区&6.和田地区皮山县

喀什其他地区巴楚县、
伽师县、岳普湖县、叶城县
均有灰枣种植，各县产量之
和在6万吨左右。此次调研
我们仅在巴楚县个别枣园进
行调研，因此对喀什地区其
他地区的减产情况没有直观
的感受。综合周边地区气候
（第三师、麦盖提县）及电
话访问的情况，我们暂定喀
什 其 他 地 区 灰 枣 减 产 在
40%左右。

和田地区枣树品种以骏枣为
主，灰枣主要产自最西部的皮
山县，产量在1万吨左右。皮
山县靠近沙漠，单产较低，但
是品质较好，因此统货价格较
高。皮山县为此次冻害最为严
重的区域之一，其中皮山农场
8连的枣树冻死现象最为集中。

从我们调研的情况来看，皮
山县的枣树减产较为严重，皮
山农场附近的很多枣园甚至看
不到枣果，仅有零星的枣花。
整体来看，我们认为皮山县灰
枣减产幅度在50%以上。



7.巴音郭楞蒙古自治州若羌县&8. 且末及其他地区

巴音郭楞蒙古自治州的灰枣主要种
植于南部的若羌县（含36团）、且末
县，此外铁门关市等地也有灰枣种植。
其中，若羌县（含周边兵团团场）灰
枣产量在6万吨左右，且末县灰枣产
量在2万吨左右。我们此次调研并没
有前往巴音郭楞蒙古自治州，对于若
羌县灰枣减产的情况主要通过和当地
红枣产业人士沟通获取。据了解，今
年若羌县（含36团）灰枣减产幅度在
50%左右，部分地块绝收，高温对坐
果和后续开花都有较大的影响。塔什
萨依因洪水摧毁了一些枣园，荒地也
有大面积弃种现象。

且末及其他地区（吐鲁番地区托克
逊县、和田地区其他县市）的情况我
们了解较小，考虑到上述地区距离若
羌县、皮山县较近，气候也较若羌县、
皮山县接近，加之在全新疆红枣产量
占比有限，因此其减产幅度采用50%
的幅度进行计算。



关于三茬枣修复的情况



关于三茬枣修复的情况

正常情况下，红枣需要60-90天的
生长期才能够生长成合格的商品枣，
由于红枣进入九月底膨大期就已经结
束，因此通常来说红枣最迟要在七月
底坐果才能够生成商品果。

今年八月初坐果的三茬果由于生长
期不足，个头普遍较小，很多甚至没
有上色，这些枣绝大多数难以生长成
商品枣，这将进一步降低今年红枣市
场的商品率。这和2021年不同，2021
年的三茬果大部分在七月中下旬坐果，
生长期足够，因此该年虽然大幅减产，
但是红枣整体的商品率尚可。



关于裂果的情况

今年九月，阿克苏、阿拉尔地区出
现了强对流天气，造成降雨、大风，
使得当地枣园出现了一定的裂果、落
果现象。

从我们调研的情况来看，裂果的现
象在枣园较常见，但是比例不是很大，
没有达到灾害的程度，好于2019年度、
2022年度。

除此之外，部分枣园出现了大面积
提前落果的现象，这部分枣果小部分
能成为三级果，大部分只是肉皮，如
果后续出现降雨天气，这部分提前落
地的红枣品质可能会进一步受到影响。



结论

正常年份，新疆灰枣的年产量在65-70万吨左右，我们以65万吨为锚定值，结合我们对各地区评估
的减产幅度以及在全新疆灰枣产量中的权重情况，我们评估后认为2023-2024年度，新疆灰枣较正常年
份减产40%左右。不仅如此，由于生长期不足，今年的红枣商品率下降，单果重降低，进一步影响红枣
的产量，减产幅度预计进一步扩大，我们预计2023-2024年度新疆红枣的产量在35万吨上下。

2023-2024年度新疆灰枣减产情况评估表

地区 单位 阿克苏
地区

兵团
第一师

兵团
第三师 麦盖提县 喀什

其他地区 皮山县 若羌县 且末县 其他地区 合计

正常年份
产量 万吨 7 12 20 10 6 1 6 2 1 65

减产幅度 % 40% 30% 40% 45% 40% 50% 50% 50% 50% --

减产量 万吨 2.8 3.6 8 4.5 2.4 0.5 3 1 0.5 26.3

减产幅度 40.46%



红枣供需情况

红枣供需平衡表

项目 2021-2022年度 2022-2023年度 2023-2024年度

单位 万吨 万吨 万吨

期初库存 25 8 13

产量 33 54 35

消费 50 49 50

期末库存 8 13 -2



红枣供需情况

从供应端来看，今年市场仍然存在一定的结转库存，这能缓解市场供应不足的缺口，

但是考虑到新季红枣大幅减产的影响，以及消费随着疫情管控的放开逐步复苏，红枣在

2023-2024年度存在缺口的可能性，在这种情况下市场价格大概率会呈现偏强的走势，

价格易涨难跌。



期货期权工具

的实际运用分享



风险管理的三个层次

传统现货贸易

期货套期保值
01

02

03

期权工具



期权

期权

期权(Option), 是一种选择权，是指一种能在未来某特定时间以特定价格买入或卖出一定数量的

某种特定商品的权利。它是在期货的基础上产生的一种金融工具，给予买方（或持有者）购买

或出售标的资产的权利。

期权可以简单的分为买入看涨期权、买入

看跌期权、卖出看涨期权和卖出看跌期权

四大类，并在此基础之上组合出无数个性

化的期权组合。

目前国内尚没有场内红枣期权上市，想要

参与期权，只能通过期货公司风险管理子

公司参与场外期权。



期权单腿策略

买入

看涨期权

买入

看跌期权

卖出

看涨期权

卖出

看跌期权



期权单腿策略



备兑策略

案例01背景：2023年03月01日，红枣加工企业A拥有100吨一级红枣现货（可生成B类仓单），

其目标销售价格为10600元/吨，红枣期货CJ2305合约仅为10325元/吨，期货市场没有良好的

卖出套期保值机会。

案例01：备兑开仓策略
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红枣期货CJ2305合约价格走势图



备兑策略
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备兑开仓策略构建：

备兑开仓适用情形：当标的物（红枣期货）没有合适的卖出套期保值机会，或者判断标的物

（红枣期货）将会震荡或者小幅上涨，产业主体可通过备兑开仓策略增厚持有标的收益，降低

持仓成本。

案例01：备兑开仓策略



备兑策略

案例01：2023年03月01日，企业A与期货公司风险管理子公司Z签署了场外期权合同，卖出了行权价为10600元/

吨的红枣CJ2305看涨期权，权利金为150元/吨，行权日为2023年04月28日。

注意事项：深度虚值的看涨期权，权利金较低，加之卖出期权需要支付保证金，因此备兑策略不宜选

择行权价过高的看涨期权。此外，红枣期货流动性有限，场外期权能够做的量受到了限制。

情形01：2023年04月28日，红枣期货CJ2305合约收盘价格为10220元/吨，企业C收获了150元/吨的

权利金，增加了现货销售利润。

情形02：红枣期货CJ2305价格涨至10600元/吨上方，企业A在期货市场建立空头套期保值头寸锁定

销售价格，同时期权行权，获得150元/吨的收益。

案例01：备兑开仓策略



备兑策略

缺点：放弃了未来价格大幅上涨带来的潜在获利

机会。

优点：在没有达到预期销售价格的时候在，增加

销售收益；在达到预期销售价格的时候，实现套

期保值。

备兑开仓策略效果：

在10600元/吨之下，额外获得150元/吨的收益；

在10600元/吨之上，可以按照计划价格进行卖出套期

保值。
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案例01：备兑开仓策略



卖出跨式策略

案例06：卖出勒式策略

案例02背景：2023年年初，红枣加工企业B认为在3月的消费淡季来临之前，红枣期货难以走

出趋势性的行情，大概率在10000-11000元/吨的区间震荡运行。

红枣期货CJ2305合约价格走势图
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案例02：卖出跨式策略



卖出跨式策略
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卖出跨式策略构建：

卖出跨式适用情形：判断标的物（红枣期货）未来波动趋缓（价格在某个区间运行），可以做

空市场波动，赚取时间价值。

案例02：卖出跨式策略
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卖出跨式策略 案例02：卖出跨式策略

案例02： 2023年1月初，企业B与期货公司风险管理子公司Y签署场外期权合作框架，以120元/吨

的价格卖出了一个标的为CJ2305合约，行权价为10000元/吨的看跌期权；同时以130元/吨的价格

卖出了一个标的为CJ2305合约，行权价为11000元/吨的看涨期权，两个期权的行权日均为2023年

02月28日。企业B构筑了一个卖出跨式策略。

案例02效果： 2023年2月28日，红枣期货CJ2305收盘价格为10285元/吨，价格在10000-11000

元/吨的区间之内，企业B获取120+130=250元/吨的权利金收益。



卖出跨式策略

卖出跨式策略优点：卖出跨式策略适用于价格区间震荡

时，案例中当红枣期货价格在9750-11250元/吨的区间

内，该策略均可以获利。

卖出跨式策略缺点：卖出跨式策略的理论亏损无限大，

而最大的获利就为两个权利金之和250元/吨，如果价格

出现趋势运行，则会出现较大的亏损。

案例02：卖出跨式策略
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含权贸易

2021年1月，企业D与期货公司风险管理子公司签署场外期权合作框架，以80元/吨

的价格卖出了一个行权价为9000元/吨的看跌期权，以110元/吨的价格卖出了一个行

权价为10800元/吨的看涨期权，构筑了一个卖出勒式策略。

含权贸易概念： 含权贸易是将场外期权或期权组合包含在现货贸易合同中的新型贸易模式。
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含权贸易

加工企业C 贸易公司

仓单销售

价格低于
行权价

价格高于
行权价

正常履约

二次点价

返还差额货款

货款

案例03：含权贸易

含权贸易概念： 含权贸易是将场外期权或期权组合包含在现货贸易合同中的新型贸易模式。

含权贸易流程：



含权贸易

含权贸易效果：2023年7月，红枣期货价格大幅上涨，红枣加工企业C行使二次点价权，最终于

2023年7月17日行权，最终确定的销售价格为12010元/吨（当日红枣期货CJ2401合约涨至

13000元/吨之上）。

剔除权利金，企业C的实际销售价格为11810元/吨，相较之前的销售价格提升了1490元/吨，

额外获得收益149000元。

案例03背景：2023年4月27，红枣加工企业C向贸易公司X销售100吨红枣标准仓单，销售价格

为10320元/吨（CJ2301合约-1000元/吨），由于担心后续价格继续上涨，因此C公司在购销合

同中嵌入了一个买入看涨期权，期权价格为200元/吨，规定在2023年11月底，企业C拥有二次

点价的权利，行权价格计算公式为CJ2301合约-1000元/吨。

案例03：含权贸易



谢谢大家的观看

Thank you for watching


