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水果期货品种有哪些(水果期货现在都有什么水果)

今年以来农产品期货指数温和上升，涨幅超3％。油脂油料、水果期货等板块受到
资金关注。其背后有何逻辑？未来农产品板块投资机会在哪里？本栏目邀请国投安
信期货农产品研发团队负责人杨蕊霞和一德期货农产品分析师李晓威就此进行分析
。

避险需求推动

中国证券报：如何看待今年以来农产品期货板块频繁吸引资金涌入的现象？

杨蕊霞：今年以来农产品和工业品期货走势分化。从农产品期货指数来看，市场人
气较高，资金不断涌入，农产品期货指数价格一路走高。从宏观面来看，今年以来
我国宏观经济趋弱，经济下行压力较大，同时外部扰动因素不断，内外部均面临较
大压力。在经济整体下行背景下，货币政策转向宽松，美联储开启了新一轮降息，
整体流动性充裕，资金主动寻求低风险或避险资产。可以看到，今年以来和宏观经
济走势相关性较高的股市、工业品期货均表现不佳，而避险品种如贵金属、债市，
则迎来一轮牛市行情。农产品期货作为传统的与经济低相关性的资产，亦获得资金
青睐。同时，农产品价格长期处于低位，安全边际较高。

李晓威：从宏观角度看，在经济增长疲弱的背景下，工业品受冲击较大，价格下行
较多，而农产品大多属于刚性消费品，受经济下行影响相对较小，价格下行压力小
于工业品。在这种背景下，资金卖出工业品买入农产品，通过配置农产品对冲工业
品价格的下跌风险。

从供需结构寻找内在逻辑

中国证券报：以主要农产品期货为例，如何把握行情内在逻辑？

杨蕊霞：商品价格受到宏观经济、自身供需基本面以及资金面等多重影响。就农产
品期货而言，因其与经济低相关性，因此总体受宏观面影响较小，更多受到自身供
需基本面和资金面影响。从供需来看，由于农产品需求相对刚性，其需求弹性较小
，供给则更多受到天气、政策、周期等因素影响，需求弹性很大。尤其是天气因素
，难以预测，一旦遭遇恶劣天气，供应遭受较大损失，对价格影响大，如去年的苹
果期货。而今年以来生猪价格快速上行，也是由于猪价上行周期叠加疫情影响所致
。由此可以看出，农产品供应层面容易产生大幅波动，这往往导致其价格剧烈波动
。此外，农产品的种植成本或生产成本对其价格有底部刚性支撑作用，因绝对价格
一旦持续低于其成本，农民会去减少种植或改种其他品种，供应端开始减少驱动价
格恢复上行。因此，在资金面较为宽松，而农产品价格又处于绝对低位的时候，农
产品期货往往会成为吸引资金大量涌入的一个市场。
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李晓威：产品的价格变动原因根本在供需结构，即所谓的供需平衡表的预估和判断
，农产品期货都有其自身的旺季和淡季，不同的生产季节和消费季节，不同时间节
点影响供需矛盾的焦点会发生转移和变化，但根本上还是通过对供应和需求端的影
响最终导致供需压力的变化，进而影响价格。所以分析农产品的价格逻辑根本在于
分析供需结构，具体体现在对供需平衡表的各个项目的分析，结合不同阶段的变量
和相对稳定的量，衡量阶段性的交易核心点，再结合市场宏观因素的干扰和资金等
外围因素的扰动，评估主要矛盾和次要矛盾间的关系强弱最终传导至价格端。期货
不同于现货，期货交易的是预期，是对未来某个时间节点和事件的判断，最终证明
为真，则价格也会提前在事实落地前反应完毕，最终结果为假，价格也会对预判的
失误进行修正。

部分农产品投资机会浮现

中国证券报：未来看好哪些农产品投资机会？原因是什么？

杨蕊霞：从中长期来看，我们认为油脂油料和鸡蛋期货具备投资价值，从油料来看
，油料定价核心是全球大豆，经过前几年持续的增产压力释放之后，当前全球大豆
已经进入减产周期，2019/2020年度美国大豆产量同比下滑幅度大，全球大豆进入
去库存阶段。从油脂来看，油脂定价核心是棕榈油，国际市场棕榈油经过持续两年
多的增产周期后，市场基本已经消化其供应压力。而另一品种菜籽油，前几年我国
临储菜油不断流入市场，但当前临储菜油已经全部消化完毕。此外，由于油脂油料
市场高度依赖国际进口，由于外部扰动因素未缓解，我国大豆和菜籽进口显著减少
，也给国内油脂油料市场带来了更多上行动力。鸡蛋方面，当前鸡蛋现货价格高企
，蛋鸡养殖利润处于历史最高水平，补栏方面我们观察到上半年至今养殖户蛋鸡补
栏热情很高，同比补栏量大增，同时蛋鸡苗价格处于历史最高水平也暗示补栏积极
，预计下半年将进入产蛋高峰期，鸡蛋价格具有长期下行压力。

李晓威：去年棉花品种一度受到资金热捧，但很快超预期回归市场本源。长周期来
看，棉花下个年度面积和产量增加预期较高，供应压力增加。中短期看棉花受宏观
经济影响很大，很多时候已经超出了产品本身的供需逻辑。未来的机会更多是产品
之外的因素决定的，且风险很高，不确定性较大。

白糖是逐渐引起资金关注的品种，资金的视角是牛市来临或即将来临。牛市在今年
10月份开始的新榨季能否真正到来值得怀疑，但不影响资金对未来的乐观预期，牛
市来临是确定的事件，不确定的是来临的时间。基本面的牛市可能延期，甚至超过
市场预期的延后，但资金和投资者往往会提前布局，中短期的压力和远期愿景之间
的矛盾会导致资金参与积极性增加，波动空间增加，值得重点关注。

鸡蛋和苹果品种是中短期的炒作因素较多，整体波动空间较大，但趋势性行情的证
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据并不充分。

玉米和淀粉年度供应整体宽松，需求端也并没有明显转好，虽然价格不具备大跌的
可能，但四季度依然不乐观。

豆类油脂方面，国际市场虽然变数较多，但全球大豆供应充足的局面暂难转变，菜
粕单边跟随豆粕或者美豆，油粕比对价格影响大于豆粕，菜籽利润好于大豆，基本
面上豆类油脂都可找到相对明晰的判断，但目前阶段更多是宏观方面影响因素，风
险和不确定性增加。

本文源自中国证券报

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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