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内容提要 

苹果期货下跌的主要原因是现货偏弱，库存较

高。去年苹果花期发生冻害，市场预期减产幅度较

大，客商看好后市并积极入库，导致苹果库存量创新

高。但是由于销售不畅以及替代品的冲击，市场情绪

转向悲观，现货价格持续阴跌。虽然春节期间走货加

快，但是目前库存依然处于历史高位，市场认为现货

价格仍有下跌的空间。另一方面，今年气温变化幅度

较大，寒潮来势汹汹，4月前后苹果将进入花期，远

月合约存在风险溢价，如果发生冻害的话，远月价格

向上的弹性较大。 
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1.弱现实：现货库存高 

3月 1日苹果 05合约跌停，价格创下历史新低。 

下跌的主要原因是现货偏弱，库存较高。目前苹果库存处于历史上比较高的位置，全国苹

果库存 898.27万吨，同比增加 2%，冷库库容比 69.7%，同比增加 0.4个百分点。库存高的原

因有两方面： 

首先，去年苹果花期发生冻害，市场预期减产幅度较大，因此收购季苹果价格接连上涨。

客商积极入库，西北产区果农货客商货占比增加，客商对年后行情普遍看好。但是最终苹果减

产幅度较小，而由于一致性集中看涨，导致各地区库存存满，库存量创新高。去年年底前后，

产业人士情绪急转直下，从之前的普遍看涨转为普遍看空，现货价格持续阴跌。由于去年客商

货占比增加，目前冷库主要是以客商调自存货出库，果农货出库量很少，产区果农货走货主要

是以部分低价区，走货量不大。 

其次，消费不佳。去年年底至春节前，苹果走货较慢，这是导致库存较高的另一个原因。

但是春节期间苹果走货加快，部分地区货源偏紧，库存下降较快。不过值得注意的是，今年春

节苹果销售加快的原因可能是就地过年政策，今年开工提早，贸易商集中补货。不过据了解，

目前销区的销货速度下降，基本又恢复到了年前走货较慢的状态， 

替代品方面，20/21年度，砂糖橘产量增产 20%，且上市时间提早，去年年底市场主流砂

糖橘价格 1.5-1.8元/斤，低价导致大量走货，对苹果现货销售冲击较大。 

另外，今年开始苹果 7月合约取消，盘面压力集中于 5月合约，这也助推了 5月期价的下

跌。 

图 1：全国苹果库存量（万吨） 图 2：全国苹果库容比 

  

数据来源：卓创，兴证期货研发部 

2.天气因素支撑远月价格 

目前苹果 10月合约价格 7026元/吨，较 05合约升水较多，主要是因为天气因素。今年气

温变化幅度较大，寒潮来势汹汹，而 4月份前后苹果处于花期，低温将对产量造成重大影响，

异常的天气给予远月较高升水。 

苹果即将进入花期，如果发生冻害的话，由于价格较低，远月合约上涨的弹性较大。 

3.总结 

苹果期货下跌的主要原因是现货偏弱，库存较高。去年苹果花期发生冻害，市场预期减产

幅度较大，客商看好后市积极入库，导致苹果库存量创新高。但是由于销售不畅以及替代品的

冲击，市场情绪转向悲观，现货价格持续阴跌。虽然春节期间走货加快，但是目前库存依然处

于历史高位，市场认为现货价格仍有下跌的空间。另一方面，今年气温变化幅度较大，寒潮来
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势汹汹，4月前后苹果将进入花期，远月合约存在风险溢价，如果发生冻害的话，远月价格向

上的弹性较大。 
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