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成本支撑依旧强劲 后市料将宽幅震荡

摘要

11 月，红枣期货主力 2301 合约延续上个月跌势，月度跌幅约 2.0%，

主要因国内各地疫情反复，红枣批发市场多数时间处于休市状态，红枣走

货欠佳，加之节日需求备货不及预期，拖累红枣市场。

产区灰枣统货价格来看，陆续下树的灰枣统货价格大致在 3.25 元/斤

上下浮动，与去年价格相比低 0.5 元/斤左右，受前期疫情严控影响，红枣

收购客商数量不多。目前新疆灰枣下树进展在六成左右，阿克苏目前已解

封，其他地区管控亦陆续放松，预计后市枣农挺价情绪有所回升。消费端，

河北崔尔庄市场由于当地疫情管控升级，市场外围暂且不允许出售，新货

陆续到沧。冬季红枣消费“旺季不旺”显现，疫情之下消费降级凸显，销

区红枣走货欠佳，后市库存增加明显。总体上，全国各地疫情管控影响之

下，红枣消费旺季不显，加之客商采购积极性弱化。不过新枣成本仍存支

撑，预计郑枣期价宽幅震荡为主。

风险提示：

1、政策面 2、产量恢复幅度 3、需求变化 4、资金持仓情况 5、仓单

数量及成本 6、其他水果等联动作用
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一、2022年 11月红枣市场回顾

11 月，红枣期货主力 2301 合约延续上个月跌势，月度跌幅约 2.0%，主要因国内各地

疫情反复，红枣批发市场多数时间处于休市状态，红枣走货欠佳，加之节日需求备货不及

预期，拖累红枣市场。

图：红枣期货主力 2301 合约日线走势

数据来源：文华财经

二、供给端影响因素分析

1、2022 年红枣产量预计有所恢复

我国红枣在世界上独占鳌头，我国红枣的产量占据世界总产量的 98%。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 49%。

我国红枣产量从 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，

新疆会有大量稳定的红枣供应。但进入 2020 年后，新疆红枣产区出现弃荒、套种、砍树等

现象，叠加补贴力度相对其他农作物显着微乎其微。此外，部分产区普遍降雨较多，比如

阿克苏等地，大量降雨严重影响红枣品质，亦导致该部分地区红枣价格偏低，农户种植收

益也持续减少，进而导致农户种植意愿大大降低。据各类机构预估，2021 年全国红枣产量

预计降至 650 万吨，全国红枣种植面积下降 10%至 243 万公顷。不过 2022 年新疆产区恶劣
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天气较少，加之种植积极性提高及给水政策的帮助，新产季红枣产量较上一产季可能出现

恢复性增产。按照坐果数量预估，2022 年红枣产量较 2021 年或有明显恢复，预估新产季

红枣较上年度增产 2-3 成左右。

从产地了解到，今年红枣品质不及去年同期，部分三、四级果占比较大，且果实紧实

程度不如去年，且裂果现象较多。主要的原因首先是今年枣树开花提前一周附近，坐果提

前使得枣果比往年提前，大果就容易出现裂果现象。再者是去年产区红枣受高温影响，新

疆各地落果较为严重，今年枣农浇水较多，使得裂果比例有所上升。

数据来源：国家统计局、新闻整理、瑞达期货研究院

2、灰枣陆续下树，收购成本同比差距不大

霜降之后，新疆灰枣下树进展在六成左右，阿克苏目前已解封，其他地区管控亦陆续

放松，预计后市枣农挺价情绪有所回升。从目前产区灰枣统货价格来看，陆续下树的灰枣

统货价格大致在 3.25 元/斤上下浮动，与去年价格相比低 0.5 元/斤附近，受前期疫情管控

限制，红枣收购客商数量不多。

新年度仓单成本支撑依旧强劲：从成本角度来看，按照新疆产区红枣收购价格 5.40

元/公斤测算，加工费按照 1.40-1.50 元/公斤，包装费约 0.4-0.5 元/公斤，测算最终的新

季红枣合约仓单成本预估达 10500-11000 元/吨区间，较 21/22 年度同期相比差距不大。

目前旧作红枣仓单已全部注销，新季仓单注册速度较慢，远低于去年同期水平。由于

产区受疫情管控，客商采购数量较少，且采购心态较为谨慎。截止 2022 年 11 月 29 日郑商

所红枣期货仓单为 183 手，有效预报为 120 手，仓单及有效预报合计为 303 手，折合库存

大致在 1515 吨，库存压力较小。
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数据来源：WIND 瑞达期货研究院

数据来源：WIND 瑞达期货研究院

3、库存已进入上升拐点，销区需求维持弱势

河北崔尔庄市场由于当地疫情反复管控升级，市场外围暂且不允许出售，新货陆续到

沧。叠加冬季红枣消费旺季不旺，叠加消费降级逐渐显现，销区红枣走货欠佳，后市库存

增加明显。据 Mysteel 农产品调研数据统计，截止 2022 年 11 月 24 日本周 36 家红枣样本

点物理库存在 7040 吨，增加 430 吨，环比增加 6.51%，同比减少 24.95%。
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数据来源：我的农产品网 瑞达期货研究院

三、消费端影响因素分析

1、传统旺季偏淡，红枣现货价格支撑减弱

从红枣现货市场流通来看，一般呈现“新疆生产，内地中转，南北分销”的格局，随

着物流运输行业发展，各省市批发市场建立，信息渠道透明，传统的流通贸易方式不断发

生改变，目前以崔尔庄为代表的红枣集散中心，以广州如意坊为代表的终端市场的中心效

应产生淡化迹象。

从季节性看，随着双十二和冬季的来临，红枣进入传统消费旺季，市场走货将逐渐增

加，且一直持续至春节前夕。不过目前河北崔尔庄市场阶段性休市，受疫情影响，市场走

货相对有限，消费呈现“旺季不旺”态势。

另外河南市场红枣价格价格有所松动，销去静默管理，多重因素影响，客商采购积极

性逐渐弱化。截止 2022 年 11 月 29 日，河北沧州市场一级红枣均价为 5.4 元/斤，较 2022

年 10 月的 5.525 元/斤下跌 0.125 元/斤；河南新郑一级灰枣现货价格为 5.50 元/斤，较

2022 年 10 月的 5.60 元/斤下跌 0.1 元/斤。河北、河南红枣现货价格微幅下滑。
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数据来源：我的农产品网、瑞达期货研究院

数据来源：我的农产品网、瑞达期货研究院

2、红枣出口量维持四个月增加，但提振作用有限

2021 年，我国红枣出口量为 2.04 万吨，同比增幅为 22.5%。70%左右红枣流入东南亚

国家，对红枣等级要求一般，着重与干度及低价，由于 2021 年金丝枣减产严重，价格高于

灰枣，导致部分劣质灰枣及地方枣用于出口。其中马来西亚是中国出口红枣的最大国家，

占中国出口总量的 22%，出口量 509.580 吨，出口金额 1434955 美元。我国红枣基本自产

自销，出口量占总消费量仅 0.2%。

海关总署数据显示，2022年10月份我国红枣出口量1585375千克，出口金额29511589

元，出口均价 18614.8949 元/吨，出口量环比增加 5.71%，同比减少 2.22%，1-10 月份累
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计出口 16679757 千克，累计同比增加 3.37%。10 月红枣出口量环比增加，且累计出口量高

于近三年同期水平，红枣出口需求向好，对业者提供一定信心。

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

此外，进口方面，我国红枣进口量很小，2013 年以来进口量均不足 1吨，而且有逐渐

减少趋势。

四、红枣期货市场主流持仓变化

以下图表可以看出，截止 2022 年 11 月 29 日，红枣期货成交量为 17717 手，较上个月
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的 15611 手增加 2106 手，成交额为 95517.93 万元，本月红枣期货成交量呈现回升状态，

投机类投资者参与度再次提升。整体上本月红枣成交量、成交额稳中偏稳态势。

主流持仓角度分析：截止 2022 年 11 月 29 日红枣期货净持仓为-5435 手，多头持仓为

17584 手，空头持仓为 23019 手，11 月份红枣多空持仓头寸双双减持，净空持仓增加，由

于受交割等因素影响，多空持仓头寸纷纷减持。红枣价格与净持仓变化幅度相对保持一致，

但多空方向与净持仓相关性一般，导致趋势变化难测。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

五、2022年 12月红枣市场展望

产区灰枣统货价格来看，陆续下树的灰枣统货价格大致在 3.25 元/斤上下浮动，与去
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年价格相比低 0.5 元/斤左右，受前期疫情严控影响，红枣收购客商数量不多。目前新疆灰

枣下树进展在六成左右，阿克苏目前已解封，其他地区管控亦陆续放松，预计后市枣农挺

价情绪有所回升。消费端，河北崔尔庄市场由于当地疫情管控升级，市场外围暂且不允许

出售，新货陆续到沧。冬季红枣消费“旺季不旺”显现，疫情之下消费降级凸显，销区红

枣走货欠佳，后市库存增加明显。总体上，全国各地疫情管控影响之下，红枣消费旺季不

显，加之客商采购积极性弱化。不过新枣成本仍存支撑，预计郑枣期价宽幅震荡为主。

操作建议：

1、投资策略：

建议郑枣 2301 合约在 10000-11500 元/吨区间高抛低吸，止损各 300 元/吨。

2、套利策略

红枣期货 2301 合约与 2305 合约价差处于+120 元/吨附近，考虑到 5月供应压力大于 1

月，且 1 月节日需求支撑，预计后市远月跌幅相对大于近月，建议投资者郑枣 1-5 月在+90

元/吨介入套利，目标参考价差+230 元/吨，止损参考价差+30 元/吨。

风险提示：

1、政策面 2、产量变化 3、需求变化 4、资金持仓情况 5、仓单数量及成本 6、其他

水果等联动作用
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