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苹果：解旧剖新，新季苹果路在何方？

——苹果市场回顾及 2021年下半年展望

当前，旧季苹果进入收尾阶段，果农货降价销售意愿较强，客商好货价格坚挺，部分产区客商有惜售

情绪，后续仍有出库压力。新季苹果产量或同比增加，后市需求或是行情着力点，在当前苹果现货价格处

于低位，收购商亏损严重，各方对开秤价预期不高的背景下，较低的开秤价或使苹果消费进入富有弹性的

阶段，低价对消费的刺激更为明显，新产季苹果或形成前期出库速度加快，后期库存相对不足，市场价格

或有翘尾的局面。

一、差异的基本面，相同的主驱动

影响商品价格变化的因素有很多，但所有因素变动对价格均衡体系的冲击最终都通过供给和需求两个

核心因素发挥作用，因此传统的价格研判多以静态的供需分析为基础。作为季产年销的农副产品，苹果市

场有其独有的特性，从历年苹果价格波动看，年内价格波动幅度有大有小（见表 1），所以行情发展不仅取

决于绝对的供需，还与“价格弹性”息息相关。

表 1. 2010-2020年我国苹果价格波动情况（元/公斤）

年份 最高价格 最低价格 平均价 年波动幅度

2010 6.81 2.3 4.9 196%

2011 7.45 2.61 5.3 185%

2012 6.31 4.31 5.6 46%

2013 5.52 2.92 4.5 89%

2014 7.8 4.1 5.7 90%

2015 8.36 3.34 5.1 150%

2016 5.26 3.35 4.41 57%

2017 7.21 4.82 5.95 50%

2018 7.58 5.05 5.99 50%

2019 12.8 5.71 8.22 124%

2020 6.67 6.00 6.31 11%

数据来源：农业农村部 鲁证期货整理
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（一）市场分析，不仅要看绝对供需，还应考虑相对弹性

完备的基本面分析必须将繁杂的影响因素统一到供给和需求博弈的分析框架中，要明确影响因素的着

力点是在供给上还是在需求上，同时对因子作用的时间节点进行推演。我们要特别重视对供需边际变化的

考察，价格弹性是衡量供需变化对价格影响大小的重要指标。同样的供给变化作用在不同的需求弹性状态

下，引起的价格波动幅度差异会很大。以生鲜苹果为例，苹果的消费需求可划分为“弹性消费”和“刚性

消费”两个层次，商品需求曲线类似平滑后的”L”型，当苹果供给量减少导致的供给曲线移动没有超出弹

性消费对应的需求曲线范围时，价格上涨的幅度比较有限，但供给曲线一旦移动到刚性消费对应的需求曲

线范围，同样幅度的供给减少导致的价格上涨将大幅增加。2018、2019年、2020年（见图 1）苹果市场的

波动充分说明了价格弹性分析在市场波动解析中的有效性。

图 1.历产季供给需求线

数据来源：鲁证期货整理

（二）历史行情再现：实践是唯一标准，用弹性理论武装行情分析

透过现象看本质，差异化的历史行情背后，往往具有同样的内在驱动。通过动态的供需弹性分析，可

以更好的把握驱动行情波动的主线矛盾。

2018/19产季，供给减少，消费进入刚性消费，价格上涨：2018年 4月 6-8日，多数苹果产区遭遇了 50

年以来罕见的晚霜冻害，使得 2018/19产季苹果产量同比减产 26.29%（卓创资讯）、25.00%（中国果品流

通协会）、20.27%（USDA）（见表 2），入库量为 604.96万吨，为近 6年最低（见图 2），2018/19产季是苹

果种植历史上减产幅度较大的一年，苹果产销形势和供求关系发生较大的变化，2019年春节后随着消费的

进行，苹果供给曲线移动到了进入了“刚性消费”区间，供给下降，使得苹果价格一路高歌；

2019/20产季，供给恢复，消费进入弹性消费，价格下降：2019年全国苹果生长除了遭遇干旱以外没

有其他天气因素，受冻害较严重的果树生长良好，当年苹果产量恢复性增产，苹果的消费处于“富有弹性”

的消费区间，2019年底至 2020年全球范围的疫情使得像苹果等非生活必须品的消费受到抑制，供给不变，

消费走低，使得苹果价格持续走低；

2020/21产季，供给偏少，消费依旧为弹性消费，价格一路走低：2020年 4月下旬，西部部分产区遭

遇较严重冻害，使得 2020/21产季苹果产量同比下降 9.80%（卓创资讯）、4.54%（USDA），减产幅度有限，
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但库存量为 1141.92万吨，创近 6年新高，高企的开秤价以及较高的终端销售价抑制了处于“富有弹性”

的消费，导致消费旺季不旺，库存消耗过慢，去库存压力较大，春节后现货价格持续下滑。 

表 2. 国家统计局、卓创资讯、USDA历年苹果产量数据

产季 USDA 数据 卓创资讯 国家统计局

2016/2017 4039.30 4388.20 4039.33 
2017/2018 4139.00 4401.35 4139.00 
2018/2019 3300.00 3245.29 3923.34 
2019/2020 4242.50 4266.44 4242.54 
2020/2021 4050.00 3848.49 4406.60 

数据来源：国家统计局，卓创资讯，USDA鲁证期货整理

图 2. 历年苹果初始入库量/万吨

数据来源：卓创资讯，鲁证期货整理

二、解旧剖新：立足旧产季、展望新产季

（一）旧季：理想与现实，减产预期和库存压力

2020年 4月份，前后三次霜冻天气，再次刺激了市场，尤其是有了 2018年的严重霜冻影响作为参照，

市场在霜冻刚开始时给予新产季价格打足了预期，虽然套袋调研验证霜冻影响呈点状分布，减产幅度远不

及 2018年，但临近国庆节，西部苹果收购前期，现货率先发动，随之东部收购出现火爆场面，新增收购客

商主体增多，包部河北收梨客商、上一年度停收的客商以及产业外的收购主体。各收购主体期望 2020/21

产季能够复制 2018/19产季，使得在全国苹果产量减产情况下入库量不减反增，且库存结构以客商为主，

库存量创近 6年新高（见图 2），入库均价同比升高（见图 3）。

入库后苹果的由于收购价高企，市场接受度较低，市场消费不佳，主要表现为以下几个方面，1-价高

抑制消费，消费旺季不旺：入库价格较去年升高的情况下（苹果消费是富有弹性的消费），市场端表现出消

费疲软等现象，尤其是经历了圣诞节、元旦、春节、元宵节、清明节等传统消费旺季的出库及市场走货情

况不及往年的情况，出库以客商自提走货为主，较少客商调运果农货，叠加市场整体消费还未完全恢复，



4

投资咨询资格号：证监许可[2012]112                        农产品半年报

使得苹果整体消费不佳；2-冬、夏两季替代水果低价抢占市场：冬季 11月下旬上市的砂糖橘，产区开秤价

4.5元/斤，随着时间推移，上市量越来越多，价格逐步下调，截止到 12月 17号批发价格下落至 1.7-1.9

元/斤，价格占据绝对优势，对市场苹果销售压力加大；夏季油桃、西瓜、樱桃等时令水果接踵大量上市，

上市的时令水果量大价低，更加受客商及消费者青睐，销区苹果销售受时令水果冲击，使得整体销售不佳；

3-当时疫情原因出口受限：我国疫情除局部地区外都已得到控制，多数国家期望从我国进口水果蔬菜；但

国外疫情原因，使得海运货柜量严重不足，使得 2020/21产季苹果出口处于历史较低水平。

市场消费不佳，去库存压力凸显，春节前后库存苹果价格开启漫漫下跌路，但是降价幅度仍未显著刺

激消费，使得苹果销售错失消费旺季，清明前后，果农存货出库不乐观，降价销售意愿增强，出库价进一

步走低，创近 4年新低（见图 4、5），低价使得出库速率有加快趋势，同比偏快。截止到 6月中下旬，西

部果农货处于收尾阶段，同比正常年份晚半月左右，果农货质量偏差价格低位，客商调运积极性不高，出

库以质论价；产区库存客商货充足，质量较好，部分产区客商好货价格微涨，且有惜售现象。当前产区库

存量仍偏高，如出库速率维持稳定，则后续出库压力或缓解；如惜售情绪较重，则后续出库压力仍存。

图 3：2020/21产季栖霞市（左）、洛川县（右）晚熟富士历年收购价格

数据来源：中果网 鲁证期货整理

图 4. 栖霞产区富士苹果历年出库价格

数据来源：农业农村部，鲁证期货整理
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图 5. 洛川产区富士苹果历年出库价格

数据来源：农业农村部，鲁证期货整理

（二）新季：弹性与刚性，供需边际的动态博弈

1、供给相对充足，开秤价预期不高，供给端的不确定明显降低。

新产季全国范围内未遭受严重的霜冻天气，但部分产区花期遭遇了阴雨天气，使得授粉不足，坐果不

佳，坐果调研得知部分产区坐果情况较正常年份偏差，套袋调研情况验证了部分产区坐果不佳，叠加由于

当前苹果价低，人工费用高，使得套袋积极性不高。通过调研得知，新产季苹果全国整体上产量基本确定，

产量同比去年增产，但同比前年减产，总体上新产季供给相对充足。当前旧季苹果价格处于低位，时令水

果价低量大，叠加各库存主体近两年多数亏本经营，且调研期间问询产区收购客商收购意向及果农心里预

期可知，新产季苹果开秤价预期不高。

2、需求或同比提升，进入“刚性消费”区间，未来行情的着力点在需求端。

我国疫情控制良好，会解决以下问题，首先是由于新冠病毒高传染性和常态化的疫情防控要求，线下

市场恢复处于不同程度的约束；其次，由于疫情直接造成居民收入下降，社会财富分化叠加预防式储蓄心

态，消费的倾向和能力也制约着消费市场复苏。虽然当前消费市场复苏速度在放缓，对经济增长的接力有

所不足，但是经济水平仍以不低的速度增长，随着疫苗产能持续快速扩大和截止到 6月 24日我国疫苗接种

达 11亿人次，叠加海外市场供给在逐步恢复，经济复苏的持续性或被证实，综上，可以预计未来的宏观数

据反映出来的下游消费市场复苏应该是可观的。

下游消费市场的复苏较乐观，新产季苹果开秤不高的情况下，苹果处于“富有弹性”的消费区间，低

价刺激或使得苹果需求旺盛，苹果去库存压力变弱。苹果作为季产年销的生鲜品种，每年总供给是确定的，

前期消费旺盛的情况下，去库存速率加快，使得后期供给或不足，苹果或进入“刚性消费”区间，苹果价

格缺乏弹性，使得苹果价格或有翘尾的局面。
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三、敢问路在何方？新季苹果期价或趋近交割成本

苹果期货上市已三载有余，提到苹果期货，必不可少的就是期货交割，苹果期货交割细则自上市以来

修改两次，新的交割细则将在 AP110 合约起施行。商品期货注重标准化，很多标准化的期货品种含两个重

要方面，就是仓单成本和仓单价值，标准化的商品期货这两个指标几乎没有价格差距，因此，会形成一个

无套利区间，即当期货价格在仓单成本和仓单价值之间，处于一个无套利区间；当盘面高于仓单成本时，

做空胜算概率大，参考依据是仓单成本；期价低于仓单价值时，做多胜算概率大，参考依据为仓单价值。

苹果期货也基于此，但有所不同，苹果的交割标准从理化指标和外观容许度越靠近相对优质产区的苹

果才能达到标准，而且实际的交割过程，我们发现，交割品的制作价格也就是交割果成本价要比 80#一二

级苹果高，则苹果的交割成本和接货价值价差可能较一般商品期货大，使得苹果期货无套利区间较大。导

致这个现象出现的原因是，苹果的交割成本不仅仅取决于当季苹果的产量，苹果的质量也是重中之重，例

如在正常产季，苹果的产量高，相对价格也不高，如果质量高，那么交割成本就会低一些；如果正常产季，

苹果产量高，相对价格不高，如果质量低，那么交割成本就会明显偏高，较普通 80#一二级明显高一些，

所以丰产质优，交割成本较低，丰产质劣，交割成本较高。由于这一现象，在苹果这个品种上，多空双方

似乎有点错配，做空的在看接货价值，认为高于接货价值就有做空的条件；做多的在看交割成本，认为低

于交割成本就有做多的理由。

由于苹果期货的交割成本和接货价值之间价差较大，使得期价在运行过程中多数在两者之间运行，则

期价高于交割成本、低于接货价值的时间极少。在当前的情况下，我们要仔细剖析苹果的交割成本和接货

价值的本质，才能更好的运用这两个因素，所以我们在分析过程中必须要加入“价格弹性”这个概念，对

于季产年销的生鲜品种苹果，时间价值是极其重要的一方面，例如 2018、2019 年、2020 年苹果市场的波

动充分说明了这一点：当苹果消费进入“刚性消费”时，苹果供不应求时，苹果现货价格一路高歌，则 2018/19

产季期价接近于交割成本；苹果消费为“富有弹性”时，苹果供大于求时，苹果现货价格持续走低，则 2019/20

产季，2020/21 产季苹果期价接近于接货价值。对于新产季苹果，如果新产季苹果开秤不高的情况下，苹

果或进入“富有弹性”的消费区间，低价刺激或使得苹果需求旺盛，苹果去库存压力变小，或使得苹果价

格预计或走高，所以根据“价格弹性”预计新产季苹果期货价格或趋近于交割成本。

四、总结分析

当前，旧季苹果进入收尾阶段，新季苹果产量或同比增加，后市需求或是行情着力点。

第一，旧季苹果仍有出库压力。2020/21 产季苹果开秤价格高企，需求端对高价果接受程度较低，使

得具有季产年销特性的苹果在清明节前出库较慢，出库压力向后累积。清明节后，错失销售旺季的库存消

化过程在降价刺激下同比有所提速，但是果农货和客商货出库特征出现一定分化：果农货降价销售意愿较

强，截至 6月下旬处于清库阶段；客商好货价格坚挺，部分产区客商有惜售情绪，后续仍有出库压力。

第二，新季苹果产量或同比增加。前期坐果调研得知，新产季坐果情况同比偏好，套袋调研结果较坐

果调研结论基本一致，根据套袋情况预估新季产量或同比增加。但新产季苹果部分产区遭受花期阴雨天气，

部分产区坐果不佳、质量下降，叠加套袋期果农疏果偏多情况较为普遍，新产季苹果产量及质量情况仍有

不确定性。

第三，新产季苹果需求或是行情着力点。套袋期后，新季苹果产量不确定性降低，后续重点关注需求

边际变化对价格走势的影响。

在当前苹果现货价格处于低位，收购商亏损严重，各方对开秤价预期不高的背景下，较低的开秤价将

或使苹果消费进入富有弹性的阶段，低价对消费的刺激更为明显，新产季苹果或形成前期出库速度加快，

后期库存相对不足，市场价格或有翘尾的局面。


