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红枣的预期有所松动，后市存在多少的支撑？
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9月介绍过的观点与兑现情况-收购季以创历史纪录的高价结束
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我们在《【建投红枣专题】产量争议不断，静待下
树收购兑现》中已经介绍过我们当时对红枣收购季
的预期：

“。。。故我们认为,眼下客商普遍囤陈货,便是为
了避免重复21/22的现货利润不佳的窘境。当前现货
越热火朝天,越反映了从业者对高价枣行情的不自信
。”

自9月以来，主要超乎预期的事件是产销区似乎在供
需缺口预期的推动下有着较高的收购热情，导致现
货价格创下历史纪录，大幅推动盘面突破我们前期
预期的水平。

而在收购季过去之后，冬春消费旺季已经到来，红
枣的核心问题转向了消费，在市场普遍预期供需缺
口下，消费能否使红枣现货价格更进一步？

数据来源：上海钢联，中信建投期货 陈宇灏 期货交易咨询从业信息：Z0019939
期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461号

本产季产销区现货价格均创下历史纪录
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9月介绍过的观点与兑现情况-消费季的到来
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我们在《【建投红枣专题】产量争议不断，静待下树收购兑
现》中已经介绍过我们对红枣消费特性的观点：

“红枣最终通过终端居民的口腹进行消费，而在2023年经济
复苏压力较大,居民消费能力相对有限的背景下:

红枣却有着

缺乏商品价值(送礼等用途及零食爆品的溢价)，消费弹性高
，可替代性强，消费窗口集中等特点。

我们认为市场对高价红枣接受度将偏低，可能与夏季西瓜等
时令水果般，高开低走。”

从目前来看，在春节的消费情况真正兑现前，产业对于减产
年份下的消费往往有着较高的预期，很难想象在传统旺季前
出现较明显的让价促销。自然，各大产销区现货报价整体偏
稳。
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两大重要市场特级枣的价格整体偏稳



9月介绍过的观点与兑现情况-陈枣库存与供需缺口一致性预期
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我们在《【建投红枣专题】产量争议不断，静待下树收购
兑现》中已经介绍过我们对红枣消费特性的观点：

“结转库存规模较大，且成本明显更低，对减产预期下的
新季枣收购、销售形成一定压力。”

在收购季期间，市场一度形成了以下一致预期：

在本产季减产明显，而往年陈枣库存剩余不多的背景下，
本产季存在较大的供需缺口，从而可以大幅推高现货价格，
并带动期货盘面重心的上行。

眼下的变量来自于远超前期预期的仓单规模，在明显减产
季下，远超预期的仓单规模一定程度上松动了收购季较为
一致存在的“低库存与新季减产下，本产季存在较大的供
需缺口”的预期。

其次，仓单规模远超预期也反映了产业参与卖出套保的意
愿较强，即对于后期消费较为悲观的态度，选择通过交割
完成现货的销售。

数据来源：郑商所，中信建投期货 陈宇灏 期货交易咨询从业信息：Z0019939
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红枣仓单与有效预报的情况（月内最高值，
截至2024年1月18日）

 

    

    

    

    

     

     

     

     

     

     

                           

     

     

     

     

     



期货市场开始预期5月现货松动
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以河北拿货+600升水，现货一
级对应1800的贴水，以接货价
值估算，市场对5月现货的预
期：

特级枣大致在14.03元/公斤，
一级枣则大致在12.23元/公斤

而当前春节前暂时较为坚挺的
现货价格为：

河北特级14.6元/公斤

河北一级13.4元/公斤

期货市场在本来下跌中预期届
时的现货将出现较明显的松动
（尤其是一级枣）

数据来源：郑商所，上海钢联，中信建投期货 陈宇灏 期货交易咨询从业信息：Z0019939
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红枣主力合约随着交割结算价的稳定水平与仓单数量的增加而
出现了一定的下跌

 

    

    

    

    

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

                                                                      

                   

                        



农副产品的消费究竟有多少刚性？
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本段文字同样适用于早在10月就走出明显Back结构的苹果，可以配合《【建投专题】春节旺季即将来临，苹果后期消费是机
遇还是风险？》一起阅读。

过去的农产品研究定式中总是强调供给侧，一方面消费侧的零碎零散使得消费研究变得困难，另一方面农产品消费存在较强
刚性似乎是市场的共识。

然而在疫情以来，居民消费能力进入了漫长的恢复过程，对于苹果、红枣为代表的大众农副产品，消费似乎出现了一定的价
格弹性：

21/22产季的红枣，12.75元/公斤（河北特级）成为了难以突破的高点，陈枣库存的冲击事实上也反映了终端的居民消费似
乎更在乎性价比。

而在超级减产的18/19后的苹果，其价格的波动区间也出现了一定上限，一旦价格处于历史高位，库存的消化节奏便受到明
显拖累（详见【建投专题】春节旺季即将来临，苹果后期消费是机遇还是风险？）。最终的翘尾与否终究需要依赖苹果的漫
长消费期将库存消化到足够低的地步，从而为好货留出翘尾的空间。而与之相比，红枣的消费旺季更短且更为集中。

若居民对创历史记录的高价不那么敏感（刚性强），则终端消费能够在冬春消费旺季间完成如往年一般约50%的消费。与之
相对，若消费情景外部性去除后，消费却依旧比不上21/22、22/23产季时，农副产品在居民消费能力恢复期间的消费弹性
便可得到证明。传统的研究范式可能需要进行一定的调整。

数据来源：上海钢联，中信建投期货 陈宇灏 期货交易咨询从业信息：Z0019939
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观点总结：
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我们始终认为高价对于缺乏商品价值、销售旺季较短且集中的红枣消费存在较明显的压制，较大规模的仓单也反映了供需缺口
可能不如前期预期般巨大。

但在创历史纪录的现货价格下，产业依旧值得在控制自身成本风险的前提下，期待春节备货，并可能由于物流不畅或前期备货
不足，在春节后的一两周内形成一定的补货行情。

我们需要意识到红枣本身耐储存，也可能存在产业惜售不愿降价促销，选择继续存储的可能，从而压制春节后（完成潜在节
后补货）的现货松动幅度。其原因是我们认为由于期货的套保功能，部分产业在参与期现结合贸易后，可能有着更强的抗风险
能力。当然，本产季的高价红枣可能需要多年后才能等到销售的好机会。

盘面已经开始提前计价较明显的现货价格松动，若春节后，现货价格按照前述情形能在较长时间内维持相对的坚挺，则当前的
预期则显得有些过度。相反，若春节后，现货价格由于终端消费不利真正出现进一步的松动，届时期货的下行空间才能打开
。

策略总结：在春节后出现现货明显松动前，围绕12800~14400高抛低吸。若居民消费无法支撑创纪录高价时，现货价格真正松
动时，成本支撑可能没有太大的意义。
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风险提示

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。

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。
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