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报告要点：

自2018年上市以来，苹果期货波动剧烈，但大小周期均不及其他农产品那么明
显。但从其上市后运行情况来看，仍有部分规律可循。从大周期来看，仍与产
量息息相关，但需注意此处产量并非全国总产量，而是对应交割品级的80#一
二级果产量。虽产量对盘面指引较强，但频繁改变的交割标准也是盘面较强扰
动项。此外，季节性、合约间价差规律等近年来也呈现出较强规律性，我们将
在文中一一展示。

大周期规律

与其他农产品类似，苹果大周期仍与产量息息相关。但与其他农产品相比，苹
果交割规则较严格，符合交割品级苹果占总产量比重较低，与产业有一定脱钩
，因此总产量并不能直观反应期货对应可交割品级苹果情况，优果率也是需要
考虑的重要因素。优果率正常年份，总产量变动与行情密切相关，增产盘面走
弱，减产则走强。若优果率偏低，即使总产量增加盘面也可能会大幅上涨（如
2021年9月之后行情），因体现在盘面可交割果仍是减产的。因此，对于苹果
总产量判定需结合具体优果率情况，而非单纯看产量变动情况。

从苹果期货上市以来运行情况来看，总产量变动对盘面仍有较强指引作用，但
需结合优果率来综合考虑。2018年上市以后，迎来历史罕见寒潮，主产区多地
几近绝收，全国总产量降至3000万吨下方，苹果期货迎来一轮波澜壮阔的牛市
。之后产量进入恢复周期，叠加新冠疫情导致消费疲软，高企库存使得苹果单
边下跌至2021年9月；中间虽有炒作，但反弹幅度有限。此外，我们需注意20
21年苹果小幅增产，但自2021年9月以来，苹果引来一波大涨。背后主要原因
就在于，虽总产量增加，但21产季优果率较正常年份低30%左右；因此对应盘
面可交割品级苹果而言，整体仍是大幅减产的。
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季节性规律

大周期与产量及优果率息息相关，小周期则受季节性影响较大。从苹果生长规
律及现货各个阶段核心矛盾及走势来看来看，我们认为对苹果而言，季节性较
为明显，主要体现在以下几个方面：

（1）苹果下树后（一般10月开始下树），此时苹果大量集中供应，约四分之
三新果会流入市场消化，价格一般季节性承压，此阶段主要关注入库量及入库
价格变化（卓创、中果网可参考）及地面走货情况。

（2）当库存达到高峰后（一般11月底12月初），市场开始交易消费情况，直
至次年4月。从季节性来看，春节前受礼盒备货需求提振现货一般较为坚挺，
走货顺畅；而节后价格一般有所回调，且走货量呈断崖式下降。

（3）4月以后，一般交易新季天气及消费情况；此阶段极易发生天气炒作，主
要需关注陕北及山东地区霜冻及降雨情况，期价在此阶段也较易发生大幅上涨
或反弹。
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苹果各合约特点

苹果自上市后，各个合约走势规律较为明显。一般而言10反映市场对开秤价预
期，01反映春节走货，05反映去库及消费情况。若当年开秤价较低，走货速度
快，库存压力较小，则01和05反弹预期较高。若开秤价高于市场可接受度，抑
制走货，则库存可能高企。若消费低迷（如2020年疫情后消费情况），01及0
5价格可能会低于10合约。在产量及消费正常年份，价格一般 11<10<12<03
<01<04<05，其中11月为苹果集中下树阶段，一般最低；而5月青黄不接叠
加天气炒作，价格一般同比偏高。且对苹果而言，一般会以9月作为新旧产季
区分点。9月前，10合约及之后合约一般同涨同跌；9月后，01及之后合约走
势较为一致。
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性和完整性不作任何保证，本报告中的信息、观点均反映报告初次公开发布时的判断，
可能会随时调整；报告中的信息及观点不构成投资要约或买卖建议，投资者据此作出的
投资决策及结果与本公司和作者无关。投资有风险，入市需谨慎。
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