
 

                                                                                                               

                                                                                                          

 

                                                                                                         1 

商品策略报告•苹果 

 
 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

近期平稳运行，未来潜在演化如何？ 

完成日期：2025年 5月 20日 作者：陈宇灏 品种：苹果 观点：短期震荡偏强 

期货交易咨询从业信息：Z0019939 电话： 021-58304077 邮箱：chenyuhao@csc.com.cn 

代表冷库苹果/现货的最后合约为 AP505，截至 5/19的交割参数可见图表 1。而由于 AP505合约已

经进入了交割阶段，当前苹果期货市场已经转为围绕 AP510代表的新季苹果交易。 

 

图表 1:24/25产季（数据截至 5/19）的交割情况及与 23/24产季的比较 

  
数据来源：郑商所，中信建投期货整理 

 

主力 AP510 合约在五一假期后并未如当时市场上反复强调的“陕西减产-供给侧收紧-价格上涨”

逻辑般强势运行。 

 

我们在《【建投苹果专题】新季苹果转向坐果期，关注近远月合约潜在的共振影响》的“若坐果

情况较为和缓（相对充裕），则市场在 5~8 月的较长时间可能出现类似 24/25 年同期的节奏。这也可

能是为何场内期权在虚值 CALL上有着较高的持仓”的相对保守态度得到了一定验证。  
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” 

从供给角度来解释前述问题，市场颇为在意的陕西主产区减产在近年也发生过，原因也颇为类似-

即在花期发生干热风的 22/23 产季，而当时影响范围颇为广泛，陕西、山西、甘肃三大产区内都有坐

果不佳的情况。此外，夏季时，主要替代品的柑橘也遭遇了一定减产。造成该产季产业从业者有着极

高的预期，颇为积极押注早中熟苹果，甚至将嘎啦存入冷库以待后效。同样也正是该产季交割高潮的

2023/1/16，交易所通过发布公告恢复交割库资格，增添了交割库的  。 

 

图表 2:近年全国苹果产量（万 ）  

  
数据来源：上海钢联，中信建投期货整理 

 

而从种植面积来看，甘肃山地果园为代表的近年新增果园，随着时间的过去，逐步进入丰产周期，

部分对冲了近年的砍树、改种区域。 

 

这可能也是为什么 2025年 3月种种变化、逻辑切换以来，场内期权市场始终在虚值期权（AP510-

C-8900与 AP510-P-7000）与 2024年同期一样（见【建投苹果专题】如何 合场内期权解读苹果市场

的演化？）有着较为集中的持仓。从其价格演化来看，参与场内期权卖权策略往往有着较高的盈利。

那么，参与虚值 CALL为主的卖权策略意味着什么，我们也不必多赘言。 
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策略：短期内以观望等待较低成本为主，可考虑在 7600±150点区间轻仓试多。 

 

图表 3:2025年持仓最高的两大场内期权合约持仓量演化 

  
数据来源：Wind、郑商所，中信建投期货整理 

 

图表 4：2024年 3月至 8月持仓占比偏高的行权价 Call合约占总持仓比例的演化  

 
数据来源：Wind、郑商所，中信建投期货整理 
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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。 


