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红枣：成本支撑仍在，等待区间突破 

 

 

 

 

 前期产区天气对作物影响不大，若最终产量同比去年如果没有减少，

前期由于天气炒作导致的价格上涨仍将会回落；但若有过度降雨或大

风等天气状况，可能会导致减产以及红枣价格的上涨。 

 

 成本支撑仍然存在，据我们测算，以 5元/公斤的通货成本、85%商品

率估算，目前 1912 合约价格对应的通货成本在 5.5元/公斤左右，对

比去年下树 3.5-7 元/公斤的通货价格，当前的通货价格处于中位，

若市场给与部分天气升水，价格继续上涨的空间仍存在。 

 

 红枣消费具有明显的周期性和季节性。红枣价格一般 6月达到全年度

的第一个谷底，之后呈现不同程度的震荡回升，9 月份后红枣成熟上

市，价格开始回落，至 11、12 月达到第二个谷底，继而缓慢回升至

次年的 2月份。 

 

 由于销售淡季，目前市场对红枣的需求减少，下游采购商多是按需补

货，大量囤积货源的客商零星。产区与沧州、郑州市场在没有走货量

提振的前提下，行情很难回升。但市场好货因量少，卖家依旧会惜售。 

 

 红枣期货 1912合约目前处于高位缩量整理，振荡区间 10000-11000，

市场格局的变化需要量能的配合，需耐心等待价格对此振荡区间的突

破。 

 

 结论：红枣期价跟随现价波动，下半年红枣期价整体上呈现先扬后抑

的走势。目前处于消费淡季，且价格已经基本反映了仓单成本，在没

有更多消息指引的情况下，出现单边行情的可能性不大，建议观望或

者 12-01反套为宜。但如果产区出现不利天气，导致红枣质量下降，

届时将迎来上涨行情。进入 10月需密切关注交割情况。 

 

 策略建议：单边：1912 合约逢低买入，建仓区间 9600-10000；套利

策略，12-01反套。 

 

 风险因素：产区天气变化；新枣开秤价格不及预期；首次交割情况。 
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红枣期货自上市以来，主力合约红枣 1912 整体表现良好，5月初盘整企稳，之后开始逐步拉升，

单日最高价格突破 10700点，6月份以来有所回落，以区间震荡为主。期价的变动主要来自于仓单成

本的支撑、市场对天气的炒作等。 

一、红枣期货行情回顾 

2019 年上半年红枣期货走势大致可分为两个阶段： 

第一阶段：2019.4.30-2019.5.27期间先抑后扬。原因是市场上红枣供应充足，消费处于季节性

淡季，市场看空情绪浓郁，红枣期价高开低走。随后市场对红枣前期估值进行纠错，叠加阿克苏产区

遭遇雨雪天气，对红枣坐果及品质造成不利影响，引起市场恐慌情绪，此外临近端午节，节日题材提

振红枣市场，红枣期价在 5月 13 日迎来拐点，一路上涨，在 5月 27日录得收割高点 10935 元/吨。  

第二阶段：2019.5.28至今高位宽幅震荡，区间 9610-10675元/吨。原因是阿克苏产区冰雹天气

对红枣产量及品质的影响有限，端午节的需求提振只是阶段性的，红枣上涨不具备持续性动力，因此

红枣期价在对前期估值进行修复后，进入高位震荡运行。 

图 1 红枣 1912合约走势 

 

资料来源：文华财经 

 

二、基本面分析 

（一）红枣供给状况 

1、枣树进入盛果期 

我国红枣种植区主要集中在新疆、河北、山东、山西和陕西，其中新疆红枣种植面积最大，也是

最大的红枣供应地，占全国当年总产量的 48.93%。新疆红枣的产量从 2007年开始快速增长，至 2016

年后增速放缓。2007 年-2016 年这十年的时间是红枣的生长结果期，2016 年后新疆红枣进入盛果期，

根据红枣的生长周期来看，未来几年红枣都处于增产周期，后续新疆会有大量稳定的红枣供应。此外，

枣树具有固沙防风的作用，出于新疆的环保政策，即使种植红枣的经济价值低于其他果树，也不能随

意砍掉，因此红枣供应难有较大的改变，供应弹性较小。 
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图 2 新疆红枣产量 

 
资料来源：布瑞克 

 

2、天气因素至关重要 

    在过去十几年间新疆红枣产业蓬勃发展，主要凭借的就是得天独厚的自然条件，枣树具有耐干旱、

耐瘠薄、耐盐碱以及适应力强的特征，土壤 pH值在 5.0～8.6之间,枣树都能正常生长结果，南疆地区

适宜红枣生长。在不同的生长阶段，枣树对天气的要求也不同。 

六月中旬以来南疆地区并无大规模的强降雨出现，南疆红枣处于开花期，弱降雨对枣树影响甚微。

在七月初，据新疆气象台消息，喀什地区、阿克苏地区、巴州等地将有 37℃以上的高温天气，喀什地

区、克州、和田地区、阿克苏地区北部、巴州北部山区等地的部分区域有微到小阵雨,3日夜间至 4日

白天,伊犁州、巴州北部山区有微到小雨；5日至 6日，喀什地区山区、克州山区、和田地区山区、阿

克苏地区北部山区、巴州有微到小雨；7日至 9日,南疆又有一次降雨天气过程。总体来看，未来几天

南疆地区以小量降雨为主，对于枣树果实品质的影响较小。 

图 3 近 10天全国降水距平                         图 4 近 10天全国降水距平 

     
资料来源：中央气象台                                    资料来源：中央气象台 

在 7-8月的成熟期，红枣的生长需要少雨多晴的天气，如果降水过多，可能会导致裂果、烂果等

情况，枣树的抗涝能力不弱，只是成熟期的过多雨水会导致红枣的商品率下降，同时生长期红枣的抗

风能力较弱，大风也会造成落花落果，导致产量减少。 

在接下来的第三季度，整体观望下半年，由于受天气不确定的因素影响，今年红枣产量目前难以

准确预测，若不出现极端天气，产量预计跟去年基本持平，并且在下树后，产量同比去年如果没有减

少，前期由于天气炒作导致的价格上涨仍将会回落，若有过度降雨或大风等天气状况，可能会导致减

产以及红枣价格的上涨。  
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3、成本支撑依然存在 

红枣期货 1912合约的仓单成本估算也是红枣市场焦点话题之一，但也存在很多分歧，导致红枣价

格在上市早期大幅波动。目前市场比较认可的是方法是，预估 2019年下树的红枣通货价格、商品率等

数据，据此推算 1912 仓单成本。从此前了解的情况看，新疆红枣的商品率在 80-90%之间。在通货成

本的预估上，我们从种植成本的角度考虑以 5元/公斤为始点。再依次从通货成本、商品率计算出商品

成本，再考虑加工成本，计算出二级枣的定价，根据一级与二级的差价在 2000元/吨预估一级定价，

再参考入出库费用、交割手续费，考虑仓储费后预估出仓储一个月的仓单成本如下表。 

表 1 红枣 1912合约仓单成本测算 

 80%商品率 85%商品率 90%商品率 

通货收购价（元/公斤） 5 5.5 6 5 5.5 6 5 5.5 6 

折算（元/吨） 5000 5500 6000 5000 5500 6000 5000 5500 6000 

商品成本 6250 6875 7500 5882 6471 7059 5556 6111 6667 

加工费（新疆） 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 

包装费 500 500 500 500 500 500 500 500 500 

二级定价 8250 8875 9500 7882 8471 9059 7556 8111 8667 

一级与二级价差 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 

一级定价 10250 10875 11500 9882 10471 11059 9556 10111 10667 

仓单成本 10391 11016 11641 10023 10611 11199 9696 10252 10807 

资料来源：东海期货整理 

    综合来看，以 5元/公斤的通货成本计算，90%的高商品率对应仓单成本在 9696元/吨左右，随着

商品率的降低，仓单成本在逐渐上移，80%的商品率意味着 10391/吨的仓单成本。以居中的 85%商品率

估算，目前 1912 合约价格对应的通货成本在 5.5 元/公斤，对比去年下树通货价格（阿克苏 3.5-5.5

元/公斤、麦盖提 4-6.5 元/公斤、阿拉尔 5.5-7元/公斤），当前的通货价格处于正常范围内，若市场

给与部分天气升水，价格继续上涨的空间仍存在。   

 

（二）红枣需求状况 

1、红枣需求具有周期性 

近年来我国红枣的消费趋于稳定，后续难有进一步扩大。主要原因是目前国内红枣消费以原枣为

主，消费人群较为固定，原枣消费市场已经趋于饱和，想要进一步扩大消费只能依赖深加工或者开拓

海外市场。但目前红枣深加工产品暂时未被市场接受，需求端没有起色。开拓海外市场方面，还有待

红枣的保鲜技术和深加工技术、以及企业对外扩展能力的提高，短期内暂难实现。 

红枣价格具有较强的周期性和规律性，以一年为一个周期，红枣最高价是出现在 2月。这时候的

新鲜水果较少，可替代品较少，又有春节题材的提振，以及人们冬季进补的习惯，使得市场对红枣的

需求急剧增加，从而带动红枣价格的提升。3 月份红枣价格开始回落。这主要是时令水果开始上市，

水果种类丰富，红枣的替代品较多，红枣的消费需求减少，导致其价格下降。至本年度的 5 月、6 月

达到全年度的第一个谷底，之后呈现不同程度的震荡回升，9 月份后红枣成熟上市，价格开始回落，

至 11、12月达到第二个谷底，继而缓慢回升至次年的 2月份。因此在现货价格的带动下，红枣期价将

跟随其走势，下半年红枣期价整体上呈现先扬后抑的走势。 

 

2、现货市场情况 

目前下游批发市场，红枣行情以平稳为主，整体交易不温不火，走货速度迟缓。山西吕梁市场本

周交易清淡，下游采购商不多，以刚需客商小批量采购为主，价格便宜的骏枣货源相对受青睐，成交

以质论价；灰枣货源走货不佳，行情疲软。陕西西安雨润批发市场，红枣库存货源供应较多，走货速
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度较缓慢。下游大量拿货的客商零星，多是刚需客商采购为主。好货多发电商客户，成交依旧是按质

论价，行情平稳。南方广州市场每天都有外调货源涌入，整体走货情况也不好。好货价格持稳，差货

多价格合适卖家随行交易。整体销售也较清淡，拿货的客商量有限。 

沧州、郑州市场库存货源仍然较大，在走货持续缓慢的情况下，储存商好货依旧惜售挺价。一级

灰枣价格在 4.50-5.00元/之间，二级灰枣价格在 4.00-4.25 元/斤之间。其原因如下： 

1、产区货源有限。产区各地剩余货源总体不多。目前，剩余货源多集中在阿克苏、喀什产区，其

他产区货源多已出售。剩余货源主要在储存商与加工商手中，农户手中货源量有限。目前，产区外来

采购客商较少，但刚需客商依然储存，所以随着交易的进行，剩余货源量会逐渐涌入内地市场。 

2、市场好货难寻。由于去年红枣货源品质整体较差，市场是差货居多，好货量少。目前，虽然为

红枣的销售淡季，但市场需求依然存在。所以，随着货源的逐渐消耗，好货卖家惜售情绪越来越高，

普遍要价坚挺，差货随行交易为主。 

3、赌行情心理较强。红枣销售具有季节性特点，每年秋季中秋节前后，行情往往会有所回升，成

交价格会有小幅上涨。所以，储存商普遍看好后期行情，出货积极性不高，好货惜售心理较强，以等

待中秋节的到来。 

由于销售淡季，市场对红枣的需求减少，下游采购商多是按需补货，大量囤积货源的客商零星。

产区与沧州、郑州市场在没有走货量提振的前提下，行情很难回升。但市场好货因量少，卖家依旧会

惜售。 

 

三、期货走势分析 

   红枣 1912 合约进入 6月下旬后涨幅减缓并转入区间整理，价格运行区间为 10155—10675元/吨，

在此期间，量能出现明显萎缩，成交量始终保持在低位。MACD指标快慢线在零轴上方黏合在一起，且

逐步向零轴回归。 

红枣持仓方面，截至 2019年 7月 15日下午收盘，红枣指数持仓量较 2019 年 5月 31日大幅下跌，

减少约 7万手，减幅 36.5%，至 12.2 万手；红枣指数主流资金前二十名的多单量为 30046手，空单为

29251手，净多单为 795手。6月下旬以来红枣期价震荡上行，多空头同步减持，主流资金持仓维持低

多状态，短期内陷入僵局， 

综合来看，红枣 1912合约目前处于高位缩量整理，市场格局的变化需要量能的配合，需耐心等待

价格对此振荡区间的突破。 

 

四、结论及策略建议 

供应方面，我国红枣进入盛果期，未来几年红枣都处于增产周期，后续将会有稳定的红枣供应。

需求方面，国内红枣的消费趋于稳定，后续很难有进一步扩大。整体上，近年来红枣供需趋松。 

红枣价格周期性及规律方面，以一年为一个周期，每年的 5、6 月的时候，由于淡季来临叠加时

令鲜果集中上市，红枣价格回落，达到全年度的第一个谷底，之后呈现不同程度的震荡回升；9 月份

后红枣成熟上市，价格开始回落，至 11、12月达到第二个低谷，继而缓慢回升至次年的 2月份。在现

货价格的带动下，红枣期价跟随现价波动，下半年红枣期价整体上呈现先扬后抑的走势。 

目前处于消费淡季，且价格已经基本反映了仓单成本，在没有更多消息指引的情况下，出现单边

行情的可能性不大，建议观望或者 12-01反套为宜。但如果产区出现不利天气，导致红枣质量下降，

届时将迎来上涨行情。进入 10月需密切关注交割情况。 

策略建议：1912 合约 10000元/吨以下逢低买入；套利策略，12-01反套。 

风险因素：产区天气变化；新枣开秤价格不及预期；首次交割情况。 
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免责声明： 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 

 

联系方式： 

公司地址：上海浦东新区东方路 1928号东海证券大厦 8层 

邮政编码：200125 

公司网址：www.qh168.com.cn 
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