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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

从惜售挺价到让价促销，新季苹果供给预

期有何变数-上半年复盘与下半年前瞻 

完成日期：2026 年 6 月 15 日 作者：陈宇灏 品种：苹果 观点：震荡偏弱 

期货交易咨询从业信息：Z0019939 电话： 021-58304077 邮箱：chenyuhao@csc.com.cn 

现货端：高开低走，低走后下游接受程度有所改善 

25/26 产季呈现"高开低走"格局。库存总量偏低（峰值较 24/25 产季少约 81 万吨）、且货源质

量不佳，好货占比低，支撑了现货侧普遍的挺价惜售情绪以及 4 月前现货价格的高位运行。但惜售

导致去库偏慢，错失部分消费窗口，清明节后山东产区价格松动下行约20%，降价后走货有所改善。 

期货端：3 月末新季合约明显下行 

2510~2605合约呈高交割均价、低交割规模格局，仓单成本是主要定价锚点。在现货压力及其他

因素影响下，2605 交割均价较 2604 低约 600 元/吨。 

2610 合约（新季苹果合约代表）自 3 月末快速下行，主因受 2510~2605 影响的高价格基础以及

花期延续至今的丰产预期。场内期权或以卖权策略主导（AP2610C10000/C10200 持仓最高）。 

 丰产预期在坐果期、套袋期都未能得到显著扭转。同时，我们也需要关注 2610 起的替代交割品

升贴水改变。 

 

展望： 

现货端剩余悬念在于降价后的加速去库能否使库存重回历史同期低位。 

新季合约方面，套袋数据本身难扭转丰产预期，短期内 10 合约或依旧以偏弱宽幅震荡为主。 

需关注夏季干旱（影响果个）、早中熟开秤价、下树期天气等潜在调整条件。可关注 AP2610 期

权 8 月末到期前的场内期权市场变化。 
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一、2026 年上半年苹果期现货行情回顾 

（一）现货行情回顾-高开低走，但降价促销后走货改善 

 

图表 1 25/26 产季主产区价格演化（元/斤）及价格季节性比较 

 

 
数据来源：上海钢联，中信建投期货整理 

 

 

基础背景介绍： 

 

1. 在 9~10 月新季（26/27 产季）晚熟富士苹果下树前，苹果现货直指冷库中 25/26 产季的货源。 

 

2. 西北产区冷库货源往往在 5~6 月（或之前）陆续清库，东部产区货源往往会销售到 8~9 月。这样的

时间窗口流逝便不可弥补。 
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高开低走的“高开”： 

 

25/26 产季苹果库存总量偏低，从上海钢联数据，25/26 产季库存峰值较 24/25 峰值低约 81 万吨。 

 

其次，由于生长期的种种不利天气，整体货源质量不佳，造成库存结构中好货占比偏低。 

 

前述两点兑现为 2026年 3月前，各产区现货（尤其是好货）价格处于高位（绝对值高，历史同期亦是）；

产业惜售情绪偏强，普遍看好后期随着下游消费、库存降低后冷库货源价格持续走强。这也是 2510~2603 合约

强势的重要原因。 

 

在 2026 年的 3 月末/4 月初之前，即便各周去库量不及往年，但库存总量依旧处于历史低位。在库存压力

累积程度足以造成现货转弱前，前述逻辑依旧难以被推翻。现货转折点与传统高开低走产季类似，出现在清明

节前后。 

 

低走何来？ 

 

冷库苹果现货价格的下行往往来自于库存销售的压力，也可以说是担忧无法在剩余销售窗口内以当前价

格售罄所存货源。 

 

注：苹果销售窗口后半段（清明节为大致的分界）会受到更多时令水果替代性的影响，前半段替代品以

柑橘类为主。 

 

产业在低库存年份一致看好后期消费，挺价惜售心态较普遍。下游市场走货较为一般，产区从业者虽然

信心较高，但终端消费者对高价苹果的接受度有限。挺价惜售叠加下游市场走货偏慢，造成出库进度偏慢，库

存销售压力逐步累积。 

 

随着销售窗口的流逝，初始库存少 81 万吨，逐步转为高于上一产季同期，意味着走库量同比少了 100 余

万吨（见图表 2、3）。在这样的压力下，库存压力偏高的山东冷库货源价格在清明节前后出现明显下行。 

 

前期高预期与现实兑现的偏离，其根源在于供给侧叙事的“不完全性”——低库存和好货偏紧固然是客

观事实，但消费端的疲软同样不可忽视。本产季再次说明：消费疲软时，农产品也要看需求侧。 
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图表 2 全国冷库库存及三大主产区冷库库存演化与上一产季同期比较 

 
数据来源：上海钢联 

 

价格低走后，销售/去库顺利不少 

山东冷库货源下降约 20%，价格降低后，下游市场接受程度提升，并体现为出库速度/进度在 5 月后的改

善，出库进度逐步追及上一产季同期。 

图表 3 全国冷库库存出库进度及与上一产季同期的差值 

 
数据来源：上海钢联，中信建投期货整理 
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（二）期货行情回顾 

 

25/26 产季对应的期货合约（2510~2605）经历了近年来最为显著的“高交割均价”阶段。各合约交割结

算均价处于近年高位，而交割规模则回落至历史低位（图表 4）。 

 

图表 4 历史合约交割规模与交割均价 

 
数据来源：郑州商品交易所，中信建投期货整理 

 

构成上述现象的原因大致如下： 

 

其一，货源质量偏差，制作交割品的成本、难度偏高。高仓单成本成为 2510~2605合约的主要定价锚点； 

其二，低库存、好货偏紧的一致认知（现货侧体现为惜售挺价情绪的普遍）强化了期货市场的乐观情绪，

可能对交货方构成额外的压力。 

 

虽然山东冷库货源价格快速下行，但由于交割成本偏高、期货合约交割流程等原因，05 合约交割均价较

04 合约低约 600 元/吨。 

 

较之因交割成本（好货供给偏紧等前述原因）表现相对坚挺的 25/26 产季合约，26/27 产季的新季合约

（2610 合约为代表）则在 3 月末后快速下行（图表 5）。 

 

2610 合约快速下行的原因大致有二： 

 

其一，高价格基础。2510~2605 合约高交割均价影响下，2610 合约相较于历史产季相对偏高的价格； 

其二，4 月时生长期天气平稳可能构成一定丰产预期。而后续的坐果、目前的套袋阶段都暂时没有推翻这

一丰产预期。丰产预期也体现在场内期权上。4 月至今，持仓量最高的是 AP2610C10000 与 AP2610C10200 两大

最虚值期权，其后 C8500 的持仓量也明显上升，考虑到时间价值 theta 影响，卖权策略的可能性偏高（图表

6）。 



 

                                                                                                               

                                                                                                          

 

                                                                                                         6 

商品策略报告•苹果 

 
 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

 

图表 5 2610 合约的收盘价演化 

 
数据来源：同花顺 iFinD，中信建投期货整理 

 

图表 6 2610 合约持仓量偏高的场内期权持仓量演化 

 
数据来源：同花顺 iFinD，中信建投期货整理 

 

二、2026 年下半年苹果期现货行情展望 

 

（一）现货行情展望-降价促销后，能否在低库存影响下再次走强？ 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2026/1/20 2026/2/20 2026/3/20 2026/4/20 2026/5/20

AP610C10000.CZC AP610C10200.CZC AP610P7000.CZC



 

                                                                                                               

                                                                                                          

 

                                                                                                         7 

商品策略报告•苹果 

 
 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

 

 从 10月至今，冷库苹果由于挺价惜售，错失了部分销售窗口，造成去库量明显低于上一产季同期，库存压

力累积造成了山东产区货源价格下降约 2 成。而在降价后，去库进度有所改善。 

 

 现货侧：剩余的悬念在于：目前的剩余库存能否在目前的较高出库速度影响下，再次回到历史同期低位，

从而在夏季各类时令水果冲击后，再次走出偏强的现货价格行情。 

 

 目前的冷库现货走货改善一定程度上加强了产业的信心-只要价格合适，走货压力便明显变小。若冷库现

货在后期消费中再次走强，则前述信心可能得到再次强化，反之亦然。若冷库货源始终不温不火，乃至再次走

弱，则产业对于“低库存=高后期售价”的信心可能受到影响。 

 

图表 7 近年全国库存演化模式 

 
数据来源：上海钢联 

 

（二）新季苹果展望-供给侧预期变化取决于天气状况 
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当前格局总结 

当前新季合约市场面临的核心格局是：场内期权卖权策略主导；丰产预期至今未能扭转。虽然卖权策略在

3月至今有明显的盈利空间，但卖权策略的 vega、delta敞口意味着需警惕价格突发式伴随着波动率的大幅上行

风险。 

 

预期调整的潜在条件 

考虑到目前的套袋进度，我们认为套袋数量本身很难扭转目前的丰产预期。 

其次，最早的天气问题可能是夏季干旱天气，影响是对果个大小的拖累。夏季膨大期各主产区若出现干旱

（土壤墒情不足），则质量担忧或将推动仓单成本逻辑，造成盘面价格出现反弹。 

其三，早中熟开秤价超预期偏强（7~8 月）。秦阳、嘎啦等早中熟品种的价格走势将影响市场对新季富士

上市价的预期。从往年经验看，早中熟品种价格往往随各产区到货量提升而向下运行，高波动、高开低走都较

为常见。 

其四，下树期连阴雨/冰雹（9~10 月）。若下树期遭遇大规模连阴雨或冰雹，将影响交割成本。当然，

2610 合约起生效的升贴水品档位增加到 8 档，可能使更多产区货源完成交割流程，这一变量仍需重视。 
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图表 8 2610 合约起生效的交割品升贴水公告 

 
数据来源：郑商所 

 

关键时间节点：2610 合约场内期权到期日 

AP2610 合约场内期权到期日（8 月 27 日）是下半年的关键时间点。一方面，3 月起卖权策略的时间价值

theta 收益基本完全落袋。另一方面，若夏季出现天气问题，则可以考虑参与买权策略体现供给侧被调整的丰

产预期。上述模式在过去的几个产季中都已发生，在此不做重复。 

 

丰产预期扭转前，2610 合约或以偏弱震荡为主，需继续关注夏季各主产区的降水情况。 

潜在关注角度：若夏季出现较为实质性的不利天气影响，或可在场内期权持仓上获得一定侧面验证。 
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重要声明 

本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，

据此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任

何订阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有

可能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容

产生误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所

附各项声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键

假设条件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研

究逻辑。 

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任

何明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判

断，相关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下

作出更改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论

和/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接

收本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨

慎考虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承
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担交易风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者

无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任

何机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引

用、转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增

删或修改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒

体平台接收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，

违者必究。 


