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仓单成本支撑强劲，后市期价维持震荡

摘要

2021 年 2 月，郑枣 2105 合约呈下探回升走势，节前因产区红枣购

销冷清的拖累，随后受就地过年政策及节日需求补货的刺激，期价强势

逼近万一关口。展望于 3 月，随着国内气温回升，市场对滋补商品采购

积极性下降，下游终端需求进入淡季。但下方受销售及仓单成本支撑较

强，预计后市处于宽幅震荡为主。

风险提示：

1、政策面 2、宏观因素 3、需求、库存变化 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、2021年 2月红枣市场回顾

2021 年 2 月，郑枣 2105 合约价格呈下探回升走势，节前因产区红枣购销冷清及库存

消化偏慢等拖累，期价跌破万关口支撑。随后受就地过年政策、其他联动性商品拉动作用

及节日期间需求再次迎来补货高潮的刺激，郑枣期价触及 10955 元/吨高位。

图 1：郑枣 2105 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、全国红枣库存仍处于增长周期

近几年全国红枣产量维持稳中有增状态，中长期市场供应相对充足。据天下粮仓对山

东、河北等 31 家企业调研，截止 2 月 19 日全国红枣库存量为 11490 吨，较节前增加 662

吨，增幅为 6.11%，其中新疆、山东、河北及山西等地红枣累库速度延续，河南库存下降

为主。整体上，全国库存总量不多，对红枣市场压力有限。
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数据来源：天下粮仓

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

2、红枣仓单数量骤增，且高于去年同期水平

红枣期货自 2019 年 4 月 30 日上市，市场对红枣期货关注度及参与度逐渐提高，从成

本角度来看，仓单成本包括注册成本、持仓资金成本、手续费以及交割成本等，折算到盘

面的仓单成本大致在 9600-10000 元/吨区间。截止 2021 年 2 月底郑商所红枣期货仓单为

982 手，有效预报为 323 手，仓单及有效预报合计为 1325 手，换算后大致为 6525 吨，远

高于去年同期水平，仓单数量的大增对郑枣期价形成支撑作用增强。
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数据来源：WIND 瑞达期货研究院

三、消费端影响因素分析

1、终端消费量进入减少状态

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。

截止 2021 年 2 月 25 日，全国一级红枣均价为 4.82 元/斤，较 2021 年 1 月的 4.80 元/
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斤上涨了 0.02 元/斤；河北省一级灰枣成交价格为 4.25 元/斤，较 2021 年 1 月的 4.25 元/

斤相比持平。由于红枣属于滋补型产品，春季、冬季的消费良好，红枣消费端需求表现尚

好。当前红枣现货价格远低于往年同期水平，低价恰逢需求旺季，更有利于红枣批发市场

走货量加快。不过进入 3月国内各地气温升高，市场对滋补类商品采购积极性开始下降，

需求走弱将难支撑枣价继续上涨的动能。

数据来源：天下粮仓、瑞达期货研究院

数据来源：天下粮仓、瑞达期货研究院

2、红枣价格具有较强的周期性和规律性

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。
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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。至每年度的 5 月、6 月达到全年中的第一个谷底，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。

3、出口数量持稳增加，但提振作用有限

2020 年，我国红枣出口量为 1.7 万吨，同比增幅为 24.83%。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。越南

是中国出口红枣的第二大国家，越南占中国出口总量的 20%，出口量 447.868 吨，出口金

额 2341888 美元。新加坡是中国出口红枣的第三大国家，占比均为 16%，出口量 371.946

吨，出口金额 1080746 美元。我国红枣的产量达到 562 万吨，消费总量为 561 万吨，出口

量占总消费量仅 0.2%。

据海关数据显示，截止 2020 年 12 月，中国出口红枣当月 2355.341 吨，较上个月环比

增加 11.51%，同比增加 15.57%；2020 年 1-12 月红枣累计出口 16670.82 吨，累计同比增

加 24.83%；2020 年 12 月红枣出口情况明显好于上月，总出口量较上月大幅增加，同比去

年增加同样明显。但红枣出口占比较小，对红枣市场作用有限。

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院
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数据来源：布瑞克、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，自红枣期货上市以来，红枣期货成交量最高值约为 2169338 手，

成交额为 10271942 万元。截止 2021 年 2 月 23 日，红枣期货成交量为 28464 手，较上个月

的 12772 手增加 15692 手，成交额为 148601.6 万元，受就地过年中大型城市消费大增，节

后红枣期货成交量翻倍，市场参与度一度翻倍。

主流持仓角度分析：2月份郑枣 2105 主力合约价格下探回升，节前一度跌至 9915 元/

吨，节后在政策利好背景下，需求补货量增加，期价再次触及 10510 元/吨高点，2月郑枣

期货价格波动加剧。与此同时，截止 2 月 23 日红枣期货主流净持仓为-1133 手，多头持仓

为 16069 手，空头持仓为 17202 手，本月红枣期货主流净多空持仓变化频繁，多空持仓博

弈相对明显。
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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、2021年 3月红枣市场展望

2021 年 2 月，郑枣 2105 合约呈下探回升走势，节前因产区红枣购销冷清的拖累，随

后受就地过年政策及节日需求补货的刺激，期价强势逼近万一关口。展望于 3月，随着国

内气温回升，市场对滋补商品采购积极性下降，下游终端需求进入淡季。但下方受销售及

仓单成本支撑较强，预计后市处于宽幅震荡为主。操作上，建议郑枣 2105 合约 10000-11000

元/吨区间高抛低吸。
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风险提示：

1、政策面 2、宏观因素 3、需求、库存变化 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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