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生长期的新季苹果前不着村后不着店，
未来可能有哪些演化逻辑？
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回望冷库苹果的价格松动
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23/24产季的库存高于22/23产季并不怎么值得意外，毕竟22/23产季
有着西北高温带来的明显减产。

但市场对于春节前的整体高价接受度有限，库存消化明显偏慢。价
格松动后库存去化方有提速，但销售窗口的过去终究无法避免。

随后便是节后至今的持续降价促销，部分前期高价收购的客商便不
得不面临亏损。

数据来源：上海钢联，中信建投期货整理 陈宇灏 期货交易咨询从业信息：Z0019939
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23/24产季库存演化情况及与22/23产季的比较

   
   
   
   
   
  
 
 
  
  
  

   

   

   

   

    

                 

     

    

    

    

    

    

    

    

    

  

   

   

   

   

   

   

                              



回望冷库苹果的价格松动
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冷库苹果的库存压力带来了价格松动，而价格松动与现货产业的亏损造成了期货合约的估值由成本转向接货价值。

现货侧的萎靡使得从业者不愿接货，自然，兑现为各合约交割价水平的明显分化。这一分化通过影响产业收购信心的逻辑，
对仍在生长期的新一季苹果行情形成了压制。

不论未来结果好坏，冷库苹果仍需要出库，而随着时间进入夏天，冷库苹果出库节奏，市场的价格接受度将不可避免地需要
将各类时令水果（替代品）纳入考虑。

数据来源：郑商所，中信建投期货整理 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

    

    

    

    

    

    

    

                            

                      

 

   

    

    

    

    

                         

               



关注夏季时令水果的价格演化节奏（元/公斤）
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数据来源：Wind、同花顺iFind，中信建投期货整理 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
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理解当前的交易主轴-眼下已经处在前不着村后不着店的时间段
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从2410合约开始，苹果的挂牌合约已经全部转向24/25产季。24/25产季的晚熟富士苹果仍处在套袋阶段初期，尚未
经历套袋后的生长阶段，对于质量的讨论没有什么太大的意义。

从当前节点来看，传统的供给侧矛盾-产量与质量两个维度上暂时缺乏足够的交易题材。

故对于冷库苹果及夏季的早中熟现货行情的关注，一定程度上是属于缺乏供给侧故事情况下，对新产季收购信心及
收购价（“仓单成本”中收购成本）的侧面刻画。



新季苹果估值的理解
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自苹果期货上市以来，交割便是市场关注的核心要点。由于2411合约起新一套交割细则生效，对于东西主产区交割
的实际操作可能带来更多新的变量与博弈方向。

举个假设性的例子“若产量、质量两方面都不产生太激烈的矛盾，届时各类升贴水交割品究竟对标主产区（关注西
部主产区的影响力）哪一档的现货，这一问题可能颇为有趣。



观点总结
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苹果合约已经完全转为仍处在生长期的新季苹果，而眼下供给侧（产量、质量）的矛盾暂时并不突出。

缺乏现货锚定的眼下，市场将不得不通过旧季冷库苹果、新季早中熟苹果等现货行情对新季苹果的收购成本进行计价/估值。
逻辑传导大致为：冷库行情/早中熟苹果若出现亏损，则可能拖累新季苹果的收购信心，拉低普遍的收购重心。

当前苹果市场的估值已经开始对收购重心萎靡，及2411开始的新交割细则进行计价。

苹果合约的估值主要有“仓单成本”（车船板成本）与接货价值两种主流形式。

在春节、清明等销售节点到来前，市场往往会以“仓单成本”进行估值。而这一成本大致等于收购成本与各类交割成本之和
。

眼下的市场通过2410与去年同期约1000~1200元/吨的价差，以及2410间2411的价差对收购成本，交割成本的变化进行计价。

在“现货锚点”前不着村后不着店的眼下，市场以大量的预期计价展开。而从苹果上市以来的演化来看，此类预期的变化乃
至反转都不太值得意外。

关注苹果在当前的震荡格局后能否给出相对偏低的估值，给出更安全的参与区间。
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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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