和合期货2018年苹果年报及2019年展望分析
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江波明
              从业资格证号：F3040815
              投询资格证号：Z0013252
电话：0351-7342558

邮箱：jiangboming@hhqh.com.cn


预计新年度苹果产量恢复 价格重心或将回落

摘要：

展望新年度苹果期价走势，预计维持区间震荡运行。从基本面看，供应端，18/19年度苹果减产已成定局，入库量同比下降近四成，根据苹果生长大小年规律，预计19/20年度苹果产量增加。需求端，减产背景下，价格同比提高，预计18/19年苹果需求量下降，19/20年度苹果消费量或恢复增长。替代品方面，柑橘增产，梨、香蕉减产，替代水果产量此减彼增结合水果自身消费属性预计替代作用不明显。此外关注新合约交割标准放宽及交割品质量问题。综上，我们认为，18/19年度苹果供需趋紧，考虑当前期价已经处于仓单成本附近，价格或已反映供需变化，进一步上涨空间不大；19/20年度苹果供需由紧转松，价格或有所回落。

2018年苹果市场行情回顾
第一阶段：1月9日至2月22日，从基本面来看，产区库存较高，现货市场走货偏慢，销售压力较大，加之现货价格走低等因素影响，市场普遍存在悲观预期，期价开始走弱。2月7日，春节备货基本结束，较预期相差加大，加之年后去库存时间较短，市场看空情绪加剧，期价加速下跌。
第二阶段：2月23日至清明前，市场预期交割品标准偏严，17年极端天气造成市场优果偏少，2月23日苹果期货各合约全线涨停，拉开反弹序幕，次日期价再次冲高，之后维持偏强运行。
第三阶段：4月9日至今，主要由清明节期间主产区发生几十年不遇的倒春寒天气，产区大面积受灾，市场担忧新季苹果减产及优果率下降，远月合约率先启动涨势。近月合约则随着05合约逐渐进入交割期，在仓单成本的支撑下，近月合约也出现大幅上涨。
第四阶段：6月份不少调研机构陆续前往产区对苹果套袋期进行调研，市场减产预期进一步明朗，期价在经历调整之后迅速回归到主升浪中，自6月11日9363点起步，中途经历了交易所提高交易保证金、交割仓库调整、各类市场新闻等的影响，在基本面的支撑下价格延续上行趋势。
第五阶段：9月26号至11月23日，在经历交易所修改新合约标准、1810合约交割违约、交易所调查关联账户等事件，期价出现一次回调，但在下方仓单成本的支撑下，整体围绕11000点附近宽幅波动。
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18/19年度苹果受冻害影响，减产幅度较大
自2007年以来，我国苹果产量呈连年递增趋势，截至2017年，我国苹果产量已经达到4450万吨，其中鲜食消费量约占产量的80%以上，产量与鲜食消费的增速保持大致相当，深加工消费和出口近年来有所走弱，但由于其在总体消费中占比较少，对苹果的消费结构影响不大。2018年清明期间我国西部产区发生50年一遇的强冻害天气，新季苹果存大幅减产，在近几年苹果消费机构相对稳定的情况下，此次减产或致新季苹果供需格局趋紧。回顾各机构对今年产量的估计，首先是5月苹果网对甘肃、陕西、山东、辽宁等7个主产区的座果率统计数据看，预估18年全国苹果减产幅度在30%以上，之后6月初新季苹果进入套袋期，中国苹果网对主产区套袋期数据统计，预估2018年新季苹果减产幅度达35.6%，同时卓创资讯对主产区调研数据显示，预计2018年新季苹果减产幅度为26.02%。我们在套袋期和摘袋期对陕西省富县、洛川、白水县和山东省的栖霞、蓬莱、招远等地进行调研，从调研样本看，陕西减产幅度在60%以上，山东地区减产在30%左右。总体看，我们认为年度苹果减产幅度或在30%-40%。

基于不同减产预期，在考虑我国水果消费结构、深加工消费、进出口量短期难以发生大幅变化的前提下（在未减产的情况下计算中18年鲜食消费量、深加工消费量、进出口量均采用过去5年均值代替），对18年我国苹果的供需情况进行了测算。从图5可以看出，若减产幅度达到30%，18/19年年度我国苹果供需将出现超过1000万吨的缺口，基于此，我们预计18/19年度我国苹果市场将出现现偏紧局面，根据以往年度苹果产量变化率与价格变化率之间的关系，该供需缺口或导致价格的上涨。
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新果入库量大幅下降，关注节点库存消化情况
截至11月15日，新果库外货消费进入尾声，后期双节及之后新年度进入库存货消费周期。入库量方面，根据卓创资讯数据统计，截至2018年11月8日，新季苹果入库基本完毕，全国苹果入库量591万吨，同比2017年入库量958万吨下降38.3%

消费方面，我们从2017年苹果库存的特点和整年消费情况对比2018年苹果库存特点和下树以来截止当前时间段的消费情况，并推测18/19年苹果价格走势的几个关键时间点消费预估情况，跟踪苹果走势。从中国苹果网信息看，17年苹果储存特点是果农货入库量偏多，前期惜售挺价后期集中抛货，且近两年冷库规模扩大较快，整体入库量大。今年与17年有所不同，一是今年库存货源多集中在客商手中，果农存货较少，对比往年，果农集中抛货的压力较小。二是库存量同比大幅下降，在同样的库存消化周期，果农冷库等存货上存在惜售挺价的心态。但是后续仍需观察库存下降情况，从过往年份苹果库存和苹果及价格之间的关系看，库存下降速度经历一个较快时间之后，价格会有价格较大幅度的涨幅。若在关键时间节点上，苹果库存仍得不到有效消化，后期不排除集体抛货的可能性。

未来库存苹果消费存在几个关键时间段。首先是圣诞节和元旦。圣诞节及元旦，是库存富士开售后的第一个小高峰，圣诞节送“平安果”，在中国的年轻一代也越来越多，在这个阶段，也是苹果销售的一个小高峰。但在过去两年，苹果供大于求的背景下，这两个节日的销售并不甚理想，价格也未有明显上浮的表现。所以，如果今年圣诞及元旦价格行情明显上涨的话，那未来库存富士继续看涨的可能就非常大。其次是春节。春节前，客商需要准备春节及元宵节期间的货源，所以会存在较大的备货需求。同时果农也需要在节前售货变现，来满足来年的一些必须的生活所需，例如化肥、农药等等。所以在春节前，是果农货与市场间的正面交锋。如果在春节前果农货走货不佳，客商多自提走货，说明目前市场苹果销售存在很大的问题，那么春节前及春节后，都将存在一段时间的弱势行情。春节后，库存剩余量将是一个非常重要的行情风向标。这个库存剩余量包括两个，一个是春节备货消化量，另一个指的是产地库存量。这两年，春节期间苹果消化速度都非常一般，元宵节过后很长一段时间市场都还在消化春节备货，所以这两年春节后都存在一段时间的市场疲软期。而在度过这个时期后，库存量就成为影响行情的重要指标，尤其是果农货源。若果农货源在春节前消耗的差不多，那么客商在接下来，炒货抬价的难度就小很多，未来价格看涨的可能就会增加。若在春节后，果农货还有较大剩余，那么市场的疲软行情将继续维持一段时间。倘若出现春节备货消化迅速，还不到元宵节就有大规模客商来到产区购货，那么后期行情强势上扬的可能非常大。再者是清明及五一。2017年，客商在3月份就开始炒货，使得苹果价格自3月份上涨至五一，2018年，清明冻害发生减产，同时市场需求增加，苹果价格自4月份上涨至五一劳动节。而在过去的两年，基本面为苹果供过于求，在这样的情况下，四五月份依旧维持涨势，在今年库存大量减少的情况下，四五月份行情继续看涨的可能依旧很高。最后是，七月前后。2017年过了5月，苹果价格开始崩盘，客商果农抛售，直到8月份才略有起色。2018年，受今年桃子、早富士减产严重影响，库存富士在7月中旬开始上涨，直至新富士上市。所以在7月前后，行情变数较大与库存量、时令鲜果产量及当年早富士产量及苹果产量关系密切。

替代水果产量此消彼长，替代作用或有限
苹果的替代水果主要有蜜桔、香蕉、梨等。柑橘方面，今年南方产柑橘同比2017年继续增产，2017年全国柑橘产量在3816万吨，根据中国苹果网数据2018年蜜桔产量或超4000万吨。梨则与苹果处于同季节性水果，同样受冻害影响减产幅度与苹果相当。香蕉则与前两者略有差异，国内香蕉的供应则因为产区不同上市时间有差异，对苹果的替代作用有所不同。中国香蕉市场包括三个片区：一是云南、老挝、缅甸片区，主要上市期1-5月；二是海南及粤西片区，主要上市期是6-8月；三是广东、广西、福建片区，主要上市期是8-12月。今年受台风影响，广东广西、福建产区发生减产。

从替代效应上来看，各类水果对苹果存在不同程度的替代性，与苹果同属于耐储存果的梨对苹果的替代性稍强，柑橘类水果消费量大、价格匹配也具有较强的替代性，而瓜类水果作为强季节性水果，其替代作用较低。从性质上看，各个类别水果之前有着较大的区别，对于苹果来说最主要的替代关系仍然是苹果各品种之间的替代，其次是同苹果销售时间相近、价格相近的梨、香蕉等水果以及冬季水果。热带水果和瓜类有其自身的消费特点，集中在特定季节上市，在消费时间上较短，自身消费特性时间集中，较苹果的替代性较弱。
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交易所调整交割品质量标准，新合约交割难度降低
10月17日，郑商所发布公告，对苹果期货相关业务规则进行了修订。修订后的业务规则将从苹果1910合约开始施行。修改主要有三个方面：

质量容许度由不超过5%调整为不超过10%。在基准交割品方面，此次修订将质量容许度由不超过5%调整为不超过10%，在体现期货标准化分级理念的同时，更好地贴近现货实际，降低交割成本，方便产业参与。同时，为让投资者更加明确，此次修订将果径容许度不超过5%予以列明。此外，为避免部分果面缺陷占比过大影响基准交割品的实际价值，基准交割品对于质量容许度中相关果面缺陷占比也设置了8%的上限。

替代交割品范围更大。此次修订针对质量容许度指标增加了10%<质量容许度≤15%的替代交割品。在果径和质量容许度两个指标下，替代交割品也由原来的一种增加为三种，设置了400元/吨、1500元/吨及2000元/吨三种不同的贴水，有利于企业根据自身情况进行整理分级，避免多次整理带来的损耗，降低企业的参与成本。
硬度指标，设立不同时段不同硬度要求。本次修订根据入出库时间的不同，分段设置了硬度指标要求，将每年10月1日至次年2月20日参与交割的苹果入出库硬度由原有的6.5kgf/cm2、6kgf/cm2调整为7kgf/cm2、6.5kgf/cm2，其他时间的硬度指标维持不变。这样可以更符合苹果生鲜品种的特点。同时，考虑到1月合约车(船)板最后交货日为2月20日，为保证同一批货物硬度指标要求一致，将2月20日设置为不同硬度要求的临界日期。
季节性规律
苹果生产的季节特性决定了苹果消费具有明显的季节特征，具体表现为秋冬季苹果消费相对较多。我国苹果主要为晚熟品种，因而苹果主要在秋季集中上市，苹果消费也主要集中在秋季和冬季。由于早熟苹果严重短缺，加之苹果贮存并不便利，因此春夏季节特别是夏季苹果供给量比较短缺，是苹果消费的淡季。一般来说，由于9月至11月为我国苹果采收期，大量新年度苹果流入现货市场，市场供应增加，批发价格相对较低。12月至来年2月受元旦及春节节日因素影响，市场需求增加，批发价格逐步抬升。3、4月两个月份，机械冷库的苹果集中出库，供应量变大，带动价格下跌。5月份随着机械冷库出货接近尾声，供应量减少，价格有所回升。6月至8月间则为早中熟苹果集中上市时间，价格相对较低，带动苹果批发价格整体走低。
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操作策略
区间操作。
重要监测点

下游消费、19 年天气、资金意愿、政策因素。

风险因子

下行风险：若下游消费不及预期，替代水果下降，利空苹果期价。 

上行风险：若明年新果生长期天气异常，提振苹果期价。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
和合期货投询部
联系电话：0351-7342558
公司网址：http://www.hhqh.com.cn
和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。
