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        关注苹果的朋友最近明显感觉到一个现象，就是近期期货盘面的价格变化非常大的。近月的苹果合约表现的非常弱势，而远期
的苹果合约价格却是上涨。AP2411合约在10月28日出现了3.54%大跌，而远期的AP2505合约则上涨了1.31%。01-05价差目前已
经达到了-735，11-05价差则是达到了恐怖的-1346。可能大家都会有一个疑问，在同一个季节里的苹果合约为何会出现如此差异？
这里是不是存在套利机会呢？

      苹果期货是一个季产年销的农产品。因此消费的季节性决定了每个合约的使命。但是作为一个期货品种，苹果的标准化程度要
远低于其他商品，这是苹果期货上市以来的一个通病，这也是为什么在短短的7年上市时间里，苹果期货经历了5次交割规则的变
化。我们曾经写过一篇苹果的交割规则，详细情况大家可以去翻来看看。各大产区的苹果在硬度、甜度、性状以及现货生产和销售
习惯上是存在差异的，这也导致在期货市场标准和现货标准不能完全匹配。
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苹果期货月差（01-05）季节性

source：同花顺,南华研究

元/吨
2101-2105 2201-2205 2301-2305 2401-2405 2501-2505

06/09 06/23 07/07 07/21 08/04 08/18 09/01 09/15 09/29 10/13 10/27 11/10 11/24 12/08 12/22

-1000

0

1000



        AP2110合约虽然是新果的第一个合约，但是实行的是老的交割标准，作为一个过度合约，其是采取车板交割预报的形式进行交
割的，因此由于交割预报的不足，由于今年山东整体下树晚，质量欠佳，导致可进行交割的货难以短期快速回笼进行交割，导致盘
面价格从9月下旬开始大幅上涨，直到合约结束。
      新交割标准中有一条是增加了升水交割，这是有利于陕西货进行交割的，尤其是陕北货。自2411合约开始替代交割品种，可溶
性固形物≥14%，其他指标符合交割标准，升水1000元/吨，这就是为西部交割准备的，可溶性固形物可以理解为糖度，由于西部的
果子本身含糖就比较高，加上今年丰产，导致有大量货抛盘面，形成价格压制。今年山东一二级开秤价在3元/斤左右，陕西70#半
商品开秤价则在3.3-3.4元/斤，理论上AP2411合约预制的仓单成本将比原来下降1000-1500元/吨，这是导致大量抛压的主要原因。
不过苹果的糖度高，意味着硬度偏低，而本身陕西的苹果相比山东货就没有那么耐存储，而往年到了后期陕西货都已经卖的差不多
了，这意味着03、04、05合约将会重新围绕山东货的交割逻辑展开。由于今年山东货鸡爪纹现象较为普遍，因此质量方面并不理
想，导致远期合约价格上涨。
      因此两大逻辑变化下，导致近远月价差的持续扩大，而且这种扩大可能还会持续，11合约结束以后，12合约、01合约可能延续
其思路。不过需要注意的是车板的预报只能反应当下的现实，也就是离现在越近的合约反应的效果越明显，由于AP2411和AP2412
这两个合约本身就不是主力合约，持仓量较低，遇到大量交割盘抛压远要比作为主力合约的AP2501合约更大，而由于实行新的交
割规则，因此西部有不少人也是基于试单的心态对非主力合约进行试单。因此目前AP2501的处境就比较尴尬，由于AP2501合约是
春节前的旺季合约，本身具有一定的消费支撑，再加上还需要观察AP2412合约的具体交割情况去判断，AP2501合约有多少抛压
盘，因此其操作的难度本身就比较大一些。至于年后的合约要被证伪目前也比较困难，可能也要等春节后才能知道真伪。因此，市
场资金在此之前可能会持续围绕这两大逻辑来做文章。
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