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需求疲软，期价反弹受限



周度观点 需求疲软，期价反弹受限

◼ 观点：25/26产季红枣结转库存高，产量虽然同比减少，但是仍属于正常区间，红枣市场整体供应过剩，正常春节为红枣的传统消费旺季，受

今年春节较晚影响，备货时期延长，然而，今年市场旺季不旺，成交偏淡，需求端表现疲软，导致库存去化较慢。另一方面，新季红枣质量

较好，成品率高，仓单成本对盘面有所支撑，但目前盘面贴水，持货商套保意愿弱，仓单注册量偏少。随着天气转暖，优质货源入库，一般

货源清库，价格将小幅松动，期价震荡偏弱运行。

◼ 策略：

1. 单边：反弹空



红枣周度 需求疲软，期价反弹受限

◼ 供应：新疆枣树进入休眠阶段，产区温度目前无明显异常。本周新疆主产区灰枣收购均价参考5.65元/公斤。25/26产季大部分（约65%）原料转向内地生产加工，大

公司收货少，收货主体较分散。

◼ 需求：受今年春节较晚影响，到车量前期集中，节后第一周市场陆续复工，河北崔尔庄市场等外到货成交少量，如意坊本周到8车，下游按需拿货为主，贸易商备货

意愿偏淡。

◼ 库存：去库进度停滞，期货仓单偏少。据Mysteel农产品调研数据，截止2月26日，36家样本点物理库存在11852吨，较节前无变化，同比增加862吨，增幅7.84%。截

止2月27日，红枣仓单数量为3869张，有效预报83张，二者合计3952张（折合红枣数量19760吨），较节前减少269张。

◼ 基差和月差：

1. 基差：现货特级红枣基差-235元/吨（周度+10元/吨）；现货一级红枣基差265元/吨（周度-10元/吨）。

2. 月差：2月27日，CJ2701-CJ2609价差595元/吨（周度+40元/吨） ；CJ2605-CJ2609价差走弱至-275元/吨。

◼ 市场概述：受25/26产季红枣结转库存高，供应宽松，然而，今年消费市场旺季不旺，需求端表现疲软，导致库存去化较慢。另一方面，新季红枣质量较好，成品率

高，仓单成本对盘面有所支撑，但目前盘面贴水，持货商套保意愿弱，仓单注册量偏少。红枣主力合约（CJ2605）位于低估值区间小幅反弹，本周触及最高位8960元

/吨后下跌，破8800一线；截止2月27日，主力合约报收于8785元/吨，持仓11.79万手。



红枣 行情回顾：期货、现货价格走势

红枣主力合约价格走势

沧州红枣现货价格

红枣基差（沧州现货特级）

广东如意坊红枣价格

数据来源：WIND，Mysteel，广发期货研究所
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红枣 行情回顾：节后持仓和成交回升

红枣期货持仓量

红枣期货沉淀资金与持仓市值

 红枣期货持仓量小幅攀升，截止2月27日，红枣期货持仓量达15.4万手，

较节前增加约2.1万手。

 红枣期货成交量持续下降，截止2月27日，红枣期货成交量11.22万手，

较节前增加4.81万手。

 资金沉淀与持仓市值均下滑。截止2月26日，红枣资金沉淀12.38亿元，

较节前减少1.86亿元，持仓市值68.55亿元，较上周增加9.4亿元。

数据来源：WIND，Mysteel，广发期货研究所
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CZCE：红枣：沉淀资金（收盘价）（日）

CZCE：红枣：持仓市值（日）(右轴)

红枣期货成交量
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红枣 月间价差

CJ2609-CJ2701价差

CJ2605-CJ2607价差

数据来源：钢联，广发期货研究所
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现货产业链
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红枣 供应端：较正常年份小幅减产，原料收购主体分散

2022-2025年中国红枣种植面积 新疆红枣通货价格

灰枣产量

数据来源：WIND，Mysteel，广发期货研究所
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 新疆枣树进入休眠阶段，产区温度目前无明显异常。本周新疆主产区灰枣收

购均价参考5.65元/公斤。

 25/26产季大部分（约65%）原料转向内地生产加工，大公司收货少，收货

主体较分散。
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红枣 新疆红枣主产区气温
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红枣 库存去化弱，仓单数量偏少

36家样本企业物理库存

红枣：仓单与有效预报合计

红枣：仓单结构

 据Mysteel农产品调研数据，截止2月26日，36家样本点物理库存在11852

吨，较节前无变化，同比增加862吨，增幅7.84%。

 截止2月27日，红枣仓单数量为3869张，有效预报83张，二者合计3952张

（折合红枣数量19760吨），较节前减少269张。

⚫ 特级仓单1314张，

⚫ 一级仓单1872张，

⚫ 二级仓单458张，

⚫ 三级仓单225张。

数据来源：WIND，Mysteel，广发期货研究所
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2025年度 2024年度 2023年度 2022年度

1,314.00 , 34%

1,872.00 , 48%

458.00 , 12%

225.00 , 6%

仓单数量:红枣(特级) 仓单数量:红枣(一级) 仓单数量:红枣(二级) 仓单数量:红枣(三级)



红枣 需求端：到车量下滑，市场备货情绪淡

广东如意坊到车情况 河北销区灰枣一级销售利润

 销区到车情况跟踪：受今年春节较晚影响，节前到车量前期集中，节后河北沧州崔尔庄市场到车少量，市场成交偏淡，下游按需拿货为主，贸易商备货意愿偏淡，

节后如意坊市场累计到8车。

 销区销售利润分析：现货价格基本稳定运行，主销区河北市场销售利润无变化，毛利润折合0.8元/公斤。

数据来源：WIND，Mysteel，广发期货研究所
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红枣 供需平衡表

◼ 由于24/25年度丰产75万吨，红枣消费较稳定，常年在45-50万吨，结转压力32万吨，使今年开局压力较大；

◼ 尽管25/26年度减产至57.4万吨，但是基于上一年度的高库存，使今年整体供应压力偏大，因此今年供应充足，市场消费疲软，则期末库存有可能继续偏高，将压制
价格上行。

数据来源：WIND，Mysteel，广发期货研究所
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