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摘要 

本轮农产品整体在经历自2022年的周期性下跌，在2025年上

半年迎来阶段性止跌，部分农产品价格触及历史底部区间后反弹。

国内随着近几年扶贫以及粮食安全相关政策的落实，加之农民工返

乡人口增加，这一部分人口由此前的消费者转向生产者，使得基础

农产品生产出现恢复。部分农产品出现明显过剩，“逆城市化”导

致农业生产出现一定程度内卷，不少农产品价格在今年已经跌破种

植成本。只不过供给尚未明显下降的情况下，当前板块缺乏集体反

弹的持续动力。  
过去红枣价格出现大幅波动无一例外均与天气造成大幅减产相

关，例如：2021年种植面积减少及生长季高温干旱，当年红枣价格

至低点9000元/吨上涨至高点18000元/吨左右，价格实现翻倍。20

23年一季度的低温冻害、7月份的高温落果使得红枣产量同比下降4

0%，大幅减产预期支撑下2023年7-11月份红枣期价大幅上涨。   

   展望2025年下半年，天气可能仍是主导红枣价格波动主要因素

，7月份新季枣树进入关键生长阶段的，市场波动率显著回升，天

气升水进入阶段性无法证伪阶段。且当前枣价估值偏低存在反弹的

条件及空间。单边操作建议：红枣2509合约受制于旧作仓单压制预

计反弹空间有限，2601合约预计将在天气市里保持强势，红枣01

合约支撑参区间9500-9800点，压力参考区间11000-11500点。套

利建议不断卖近月买远月反套为主。期权建议逢波动率低位买入宽

跨市价差组合做多波动率。 
风险点：产地天气、农产品系统性波动、仓单压力 
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第一部分2025年上半年红枣市场行情回顾 

一、红枣现货市场走势 

   2025年上半年国内果品及滋补品价格呈现共振回落。农产品大部分供给缺乏利多的品种在

旧作压力下呈现震荡回落，2024年国内红枣整体呈现恢复性增产，供应处于近几年高位水平，

而另一端，由于红枣属于可选消费，整体大周期消费持续下行的背景下，红枣低价亦未能刺激

消费增加。期价对现货升水大幅收窄，部分时间出现贴水状态，导致期现等市场投机及贸易群

体活跃度同步下降。此外，大的周期上来看国内近几年扶贫以及粮食安全相关政策的逐层推进

，加之农民工返乡人口增加，这一部分人口由此前的消费者转向生产者，使得基础农产品生产

出现恢复，部分农产品出现明显过剩，“逆城市化”导致农业生产出现一定程度内卷，不少农

产品价格呈现普遍性的下跌。 

图1：红枣加工分拣流程 

 
资料来源：公开资料查找, 方正中期研究院 

 

图2：红枣产区通货价格 

 
资料来源：钢联, 方正中期研究院 
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图3：河北沧州现货价格 

 
资料来源：钢联, 方正中期研究院 

 

图4：广州销区现货价格（元/斤） 

 
资料来源：钢联, 方正中期研究院 
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图5：贸易环节利润 

 
资料来源：卓创, 方正中期研究院 

图6：平均批发价:6种重点监测水果 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图7：批发平均价:果品:核桃 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图8：批发平均价:果品:葡萄干(一级) 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图9：批发平均价:果品:荔枝(黑叶) 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

二、红枣期货市场行情走势 

    2025年上半年农产品指数整体呈现低开高走震荡上涨，一季度国内农产品在经历长期连续

下跌后触底反弹，外盘农产品走强以及特朗普的关税政策为国内农产品市场注入新的利多，饲

料出现明显上涨带动板块情绪回暖。但红枣供给上增产确定，消费完全处于国内且一季度处于

季节性消费淡季，叠加金融属性相对较低，因此红枣期现货相对较弱，未有明显跟涨。4月份

红枣期价部分时间受苹果价格大涨外溢，出现小幅反弹，但始终未能脱离底部震荡区间，6月

中下旬，低估值商品开始触底反弹，红枣期价在降低保证金后市场活跃度上升，红枣远月加出

现大涨对现货升水显著扩大，期价提前进入天气市。 
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图10：2025年上半年文华农产品价格走势 

 
资料来源：文华财经, 方正中期研究院 

 

图11：2025年上半年红枣价格指数 

 
资料来源：文华财经, 方正中期研究院 
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图12：大类资产价格分位统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院量化团队 

 

图13：期货收盘价(9月交割):红枣CJ 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图14：期货收盘价(1月交割):红枣CJ 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图15：红枣主力合约基差（河北沧州特级） 

 
资料来源：钢联, 同花顺、方正中期研究院 
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图16：仓单数量:红枣 

 
资料来源：同花顺， 方正中期研究院 

 

第二部分影响红枣价格的主要天气 

    中国是全球最大的红枣产区，其中新疆是中国最大的红枣产区，占全国产量的49%；其次

是陕西，占14%；河北、山西、山东分别占10%、9%和8%。因此，每年枣树的生长时期，新疆的

天气情况尤其重要。红枣的生长期可分为八个阶段：萌芽期4月，初花期5月，盛花期5、6月，

幼果期5、6月，果实迅速增长期7、8月，成熟期9、10月，落叶期11月，休眠期11月至来年3

月。其中7-9月产量形成阶段对天气较为敏感。主要天气灾害：包括热干风、大风及连续降雨

。包括：热干风包括：热干风 

1、夏季高温及干旱：6月至8月是红枣坐果及果实增长期，高温天气会导致大量落果，影响果

实生长和产量。高温超过35℃会对坐果产生不利影响，导致明显产量降低，尤其出现热干风容

易造成大量落果。 

2、大风及连续暴雨：6月至8月大风及连续暴雨，会影响红枣的坐果和果实增长，导致减产。

大风会导致枣花干燥，影响授粉受精，降低坐果率，强风会使树体歪斜，枝干折断，尤其是阵

发性大风对局部枣树损害极大，会导致幼果脱落。 
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图17：红枣产量分布 

 
资料来源：红枣统计年鉴, 方正中期研究院 

 

表1：红枣一年的生长周期 

红枣生长周期 

时期 状态 

萌芽期 4月中型开始萌芽 

初花期 多在5月中下旬，新稍开始生长 

盛花期 
多在6月上中旬，并有少数花朵脱落的时期，

新稍开始旺盛生长 

终花期 
多在6月下旬，990%的花脱落的时期，新稍旺

长期 

果实膨大期 
7月初果实加速生长，体积迅速膨大的时期，

新梢生长速度减慢 

果实白熟期 
7月中枣股上90%的枣果褪绿变白的时期，新

稍缓慢生长 

果实脆熟期 
8月初枣股上90%的枣果全红的时期，新稍停

止生长 

果实完熟期 
8月底枣股上90%的枣果全红、色泽加深、果

肉变软的时期 

落叶期 
枣树大部分品种在9月中下旬成熟，枣树大部

分品种10月中下旬开始落叶 

资料来源：方正中期研究院 
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图18：最高气温:新疆:阿克苏市 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图19：气温30天距平 图20：降雨30天距平 

  
资料来源：中央气象台, 方正中期研究院 资料来源：中央气象台, 方正中期研究院 

 
 

第三部分红枣期货持仓、成交及波动率情况 

   2025年上半年郑商所整体持仓及成交规模有所下降，但红枣期货在6月份保证金规模调低后

，市场交交投活跃度显著上升，持仓及成交水平处于近些年高位。主力合约仍以1、5、9为主

，非主力合约成交较为活跃。截止6月下旬，红枣指数总持仓17.8万手，同比增加9%，上半年

日均成交6.71万手，去年同期4.25万手，同比增加57.88%。当前红枣期货的波动率处于相对较

高水平，并呈现季节性走强趋势，2025年上半年红枣期货主力合约2509在8800-9500元/吨区间

剧烈震荡，2025年日均波动率达2.8%，远超农产品均值1.5%。并在5-6月价格波动率上升至至4

.5%左右。 
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图21：郑州商品交易所成交量:当月值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图22：成交量:红枣指数 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图23：持仓量:红枣指数 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图24：红枣2509合约波动率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

第四部分红枣供需平衡表 

一、红枣产量情况 

    2024/25年度红枣丰产落地，2023年通货红枣价格处于近年高位，红枣种植收益高于竞争

作物，枣农田间管理积极性提升，有利于红枣恢复性增产。2024年红枣及收获季节全程天气状

况良好，单产出现恢复性增涨，据钢联数据显示，2024产季新疆灰枣产量为70万吨，较2023

产季增加23.08万吨，增幅67.10%。由于枣价在2024年大幅下跌，预计2025/26年度产量将小幅

回落。 

 

图25：新疆红枣产量 图26：全国红枣产量 

  
资料来源：卓创, 方正中期研究院 资料来源：钢联, 方正中期研究院 
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图27：红枣单产 图28：红枣旧作库存 

  
资料来源：钢联, 方正中期研究院 资料来源：钢联, 方正中期研究院 

二、进出口情况 

    我国红枣主要是自产自销，出口也占比较少，但是呈现逐年递增态势。红枣进口枣主要是

原产西亚和北非的椰枣，主要贸易伙伴为伊朗和吉尔吉斯斯坦。受一带一路贸易增加以及人们

对于枣类品种多元化需求影响，2020年至2021年我国红枣进口数量呈明显增加态势。2020年我

国红枣进口量同比激增3348%至517吨，2021年我国红枣进口量继续同比增加139.21%至1236.1

1吨。2022年受公共卫生事件影响，国内红枣消费较为疲弱，红枣进口数量同比大幅减少。20

22年我国累计进口红枣145吨，同比减少88.2%。2023年疫情对非必须消费品消费产生的不利影

响逐步消退，我国红枣进口量也出现增加，根据海关数据统计，2023年进口数量748吨，累计

同比增加413.56%。2024年整体持稳约724吨。    

    我国红枣从出口的地域分布来看，出口范围涵盖五大洲的30多个国家，由于不同国家和民

族饮食消费习惯，我们国家枣主要在东南亚市场销售，包括新加坡、马来西亚、日本、韩国，

购买的主要对象是外籍华人，其次为英国、美国、加拿大等。根据海关数据统计，2024年累计

出口3.56万吨，累计同比增涨16.23%。2025年1-4月累计出口2361吨，同比增加38.37%，红枣

出口量占比仍较小，对国内消费提振效果相对有限。 

图29：红枣(08134030):出口数量:当年值 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图30：红枣(08134030):进口数量:当年值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图31：现货批发市场成交情况 

 
资料来源：卓创, 方正中期研究院 

 

第五部分红枣价格季节性特征及期货月差 

一、红枣价格季节性特征 

    红枣属于滋补品，归于可选消费，可替代性较强，价格跟随节日消费呈现一定的季节性特

征。 

1. 消费旺季（10月至次年2月）需求增加：每年10月至次年2月是红枣的销售旺季。随着天气

转冷，人们对滋补品的需求增加，红枣作为传统的滋补佳品，消费量显著上升，在旺季期间，

红枣价格通常会保持相对高位。 

2. 消费淡季（3月至9月）需求减少：3月起，天气转暖，时令水果陆续上市，人们对红枣的需

求逐渐减少，红枣进入季节性消费淡季。价格下跌：由于需求减少，红枣现货价格通常会走弱

。特别是在4月至6月，红枣需要入冷库保存，部分贸易商为降低成本会甩卖质量较差的红枣，
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进一步压低价格，节日提振：尽管整体为消费淡季，但端午节（5月下旬）和中秋节（9月上旬

）的备货需求会阶段性提振红枣价格。 

图32：红枣现货的月度涨跌热点图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图33：红枣2509期价涨跌热点图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

二、红枣期价月间价差 

    红枣仓库标准仓单注册在当前年11月1日起接受红枣期货标准仓单注册，非本生产年度生

产的红枣一般不得在本生产年度注册标准仓单。仓库仓单的注销为注册年后一年即在N + 1年9

月的最后一个交易日之前（含该日）全部注销；因此仓单可以在59实现跨期转抛，而在91无法

跨期转抛，因此59月间价差一般存在无风险套利空间，而91由于仓单无法跨期，且存在新旧价

差，一般91月差波动率显著高于59价差。尤其市场在7-9月份交易市场天气市的市场里91价差

容易走扩，即远端合约对近端升水扩大。 
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图34：红枣59价差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图35：红枣91价差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

第六部分期货技术分析及波动率 

   2025年农产品指数整体延续2022年后的周期性下跌后阶段性止跌反弹，当前仍处于周期性

下跌的尾部阶段。红枣指数当前跌至上市以来的底部位置，当前在8700点附近支撑较强，指数

持仓量增加，市场分析有所加大，但农产品普遍具有端牛长熊磨底额特征，若无明显天气问题

，预计枣价仍难以脱离底部震荡区间，不过7月份开始进入新季红枣生产关键阶段，市场波动

率预计显著提高。09合约参考低价区间位置8600-8900点，高价区间10000-10500。关注农产品

指数波动对红枣期价的外溢。 
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图36：红枣2509合约价格走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

第七部分2025年下半年行情展望 

    本轮农产品整体呈现自2022年开端的周期性下跌，在2025年上半年迎来阶段性止跌，部分

农产品价格触及历史底部区间，国内随着近几年扶贫以及粮食安全相关政策的落实，加之农民

工返乡人口增加，这一部分人口由此前的消费者转向生产者，使得基础农产品生产出现恢复。

部分农产品出现明显过剩，“逆城市化”导致农业生产出现一定程度内卷，不少农产品价格在

今年已经跌破种植成本。供给尚未明显下降的情况下当前当前板块缺乏集团反弹的持续动力。 

   过去红枣价格出现大幅波动无一例外均与天气造成减产相关，2021年，国内红枣产量出现

了较大幅度的减产，主要原因包括极端天气和种植面积减少等，当年红枣价格至低点9000元/

吨上涨至高点18000元/吨左右，价格实现翻倍。2023年一季度的低温冻害、7月份的高温落果

使得红枣产量同比下降40%，大幅减产预期支撑下2023年7-11月份红枣期价大幅上涨。       

    展望2025年下半年，天气以及消费缺乏弹性可能仍是主导红枣价格波动主要因素。7月份

新季枣树进入关键生长阶段的，市场波动率显著回升，天气升水进入阶段性无法证伪阶段。且

当前枣价估值偏低存在反弹的条件及空间。单边操作建议：红枣09合约受制于旧作仓单压制预

计反弹空间有限，01合约预计将在天气市里保持强势，红枣01合约支撑参区间9500-9800，压

力参考区间10500-11000。套利建议不断卖近月买远月反套为主。期权建议逢买入宽跨市价差

组合做多波动率。 

风险点：天气、仓单注册情况、宏观事件引起的系统性风险、消费端持续大幅不及预期。 

 

附录：红枣相关上市公司股价走势 
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图37：好想你(002582):收盘价(后复权) 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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