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核心提示：2025 年 10 月以来，红枣期货指数价格自 11500 元/吨左右一路震荡

下行，截至目前，最低已达 6100 元/吨附近，累计跌幅已逾 45%，整体呈现

“重心持续下移、阶段反弹乏力”的运行特征，期价已处历史偏低估值区间，

继续深跌空间受限，步入 11 月，红枣期货盘面出现小幅反弹，但低位不等于底

部，反弹持续性取决于新枣开秤价、商品率与旺季需求三个变量的实际兑现情

况。本文将从季节性周期变化和合约轮换等角度分析红枣市场的现状与未来走

势。

图：红枣加权价格
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一、季节周期性视角：被推迟的供应冲击与延后的旺季验证

（一）消费端：典型的“旺季在冬”品种

红枣消费呈现鲜明的季节性规律，这一特征在期货和现货市场均有明显体现。

每年的 10 月-次年 3月为红枣的消费旺季。这是由于天气转冷后滋补品需求

提升，叠加中秋、国庆、元旦、春节等节日备货，此阶段消费量约占全产季的 60%。

价格高点一般出现在 11 月中旬新货上市初期。

4月-9 月为消费淡季。时令水果大量上市，红枣消费需求明显回落。端午及

中秋双节虽有阶段性提振，但近年来消费旺季不旺的特征愈发明显，季节性规律

对价格的支撑作用有所弱化。

历史上年度高点多出现在 1-3 月，三季度水果消费旺季期间价格往往触及全

年谷底，呈现"春冬高、夏秋低"的周期特征。

分月看，一般情况下，1-2 月春节旺季支撑，价格易高位震荡；3-4 月转入

淡季，老货出库压力显现；5-8 月持续淡季，但新季生长关键期，如遇花期沙尘、

坐果期高温干旱、果实膨大期天气等容易催生远月天气升水炒作；9月旧仓单注

销、新枣临近上市；10-11 月新枣集中下树，供应冲击最大，现货承压，盘面博

弈开秤价；12 月新枣入库，元旦备货启动。

（二）供给端：季节性叠加“大小年”与天气扰动

红枣为多年生果树，产量受“大小年”规律与新疆产区天气双重影响。在 4-

5 月的花期可能遭遇沙尘暴，6-7 月的坐果期怕高温干旱，9-10 月的吊干与采收



期怕降雨裂果。而本季阿拉尔曾出现冰雹、强对流天气，部分团场出现裂果和烂

枣，市场主流预计新季产量在 50-60 万吨左右，属于丰产年景，但存在品质分化

风险。

（三）本季的季节性错位

按正常节奏，10 月新枣应陆续下树，11 月供应冲击兑现，但本季新疆打霜

偏晚，枣果含水率偏高，枣农延后下树以保证质量，集中采收推迟至 11 月中旬，

收购进度较去年晚近一个月，枣果干条比例较正常年份增加，品质不及前期预期。

这一错位使得供应冲击后移，10 月盘面提前计价丰产预期，而新枣实际集中上

市压力要等到 11 月中旬之后才真正落地，10 月的下跌更多是预期交易，11 月中

旬后的开秤价与上市量才是现实验证。此外，旺季验证窗口压缩，冬季旺季补库

本应自 11 月起逐步启动，新枣延迟上市使旺季和新枣上市两大事件在 11 月中旬

至 12 月集中重叠，季节性反弹与供应冲击的博弈将在更短时间窗口内完成，盘

面波动可能加剧。

（四）季节性规律的适用边界

值得注意的是，季节性是统计规律而非铁律，两个变量可以打破它。一是结

转库存，上一年度丰产，社会结转库存高企时，即便旺季价格也难以大涨，本季

正是这种情况；二是极端天气与大小年，严重减产年份淡季也能上涨，丰产年份

旺季照样走弱。此外红枣消费弹性有限，并非刚需，高价会明显抑制礼品和食品

加工需求。因此对当前行情而言，季节性提供的是四季度存在阶段性支撑的框架，

而非四季度必涨的结论。

二、合约转换视角：仓单制度、移仓节奏与月间结构

（一）合约与仓单制度：理解月间价差的制度基础

郑商所红枣期货合约月份覆盖 1、3、5、7、9、12 月，活跃合约通常为 01、

05、09。仓单制度是理解红枣月间结构的关键。每年 11 月 1 日起接受新季红枣

标准仓单注册，仓单有效期至次年 9月最后一个交易日（含当日），即 9月合约

交割前后旧仓单集中注销。月间持仓成本主要包括仓储费（历史公开测算约 75

元/月/吨）与资金占用成本。以 2019 年上市初期的公开测算为例，01 至 05 合

约的交割成本增加约 485—530 元/吨；红枣含水率高，需冷库保存，05 之后合

约的存储成本进一步抬升。

2026 年 10 月中旬，郑商所将红枣交割含水率上限从 25%下调至 22%。被

挡在门外的 22%—25%这一档，它们想要注册仓单，则需增加烘干成本、拉长吊干

周期，产业注册仓单的成本和难度上升，仓单供给弹性下降，因此合格可交割货

源存减少预期，相当于整体抬高了交割品的成本中枢，对盘面构成底部支撑逻辑

之一。

（二）主力合约的定价逻辑差异：近月看库存，远月看天气

红枣不同月份合约的定价锚不同，这是合约转换分析的核心。对于 01 合约

而言，其对应产季的关键节点在于新枣上市和冬季消费旺季，其定价核心逻辑为

新疆产区开秤价、收购成本、春节前需求等；05 合约的关键节点则是新枣入库后

至春季，其定价核心逻辑为叠加冷库存储成本与春节后需求转弱预期等；09 合

约需关注旧仓单注销和下季新作生长期，定价逻辑在于旧作交割压力与下季产量

天气预期的博弈，且其波动率最高。

那么用一句话概括前期反复出现的市场经验，即近月合约（01、05）看库存

与现货走货，远月合约（09）看下季天气与产量预期。

（三）移仓换月与月间价差的现实观察



从月间价差的实际运行看，4 月末，CJ2605-CJ2609 价差为-555 元/吨、

CJ2609-CJ2701 价差为-705 元/吨；8月末，CJ2609-CJ2701 价差为-1640 元/吨、

CJ2701-CJ2705 价差为-160 元/吨，远月对近月的贴水或升水随天气预期切换。

由此可见，移仓换月期是价格重心切换的敏感时段。当主力从近月移向远月

时，若远月承载新的预期（如新季减产、天气升水等），资金会推动远月走强、

月差走扩；若预期偏空（如本季丰产等），移仓则表现为整体重心下移、远月同

步承压。

10-11 月的新旧作交替期是全年供需定价的转折点。新枣开秤价一旦明朗，

旧作结转库存与新季供应的叠加关系即被明牌，趋势方向随之确定，这与季节性

分析中 10-11 月是转折点的结论互为印证。

基差与月差联动反映套保力量。当前基差随期价下跌持续走强，说明期价相

对现货偏低估；但一旦盘面反弹，现货货源的套保卖压会重新出现，制约反弹高

度，这也是高库存品种月间结构的典型约束。

图：红枣 01-05-09 合约价格走势 图：红枣 05-09 合约、09-01 合约价差

数据来源：钢联数据，安粮期货

（四）合约转换视角下的本季看点

对 2026/27 产季而言，合约转换视角有三个观察点。一是 01 合约能否守住

成本下沿，若 11 月中旬集中收购的主流开秤价高于盘面倒推价，成本逻辑将推

动期价向上修正基差；二是 05 合约对存储成本的计价，含水率新规抬升交割成

本后，01-05 价差结构是否反映新的成本中枢值得跟踪；三是 09 合约的旧仓单

注销与新季预期切换，若 12 月至次年一季度旺季去库不畅，高库存将沿合约序

列向后传导，压制远月估值。

三、行情展望

（一）短期展望

短期看，红枣市场正处于旧作利空兑现、新季即将定产的关键窗口期，产区

红枣进入采摘下树阶段，市场预期新季产量同比增加，叠加旧季结转库存偏高，

供大于求的现实没有根本改变；下游贸易商多为刚需采购，随采随销，大规模主

动补库暂未出现。若产区出现降水、霜冻，引发裂果、品质下降，盘面或会触发

短期天气升水，出现脉冲式反弹，但高库存压制反弹高度，持续性偏弱。若新枣

丰产、开秤价低于市场预期，盘面或会再度下探，不过当前盘面价格已跌破多数

产区的种植成本线，继续大幅下行的空间有限。需求端方面，随着气温下降，滋



补品需求存逐步回升预期，叠加元旦、春节备货预期，需求端有望出现边际改善，

但幅度可能有限。

（二）中长期展望

中长期看，红枣市场的核心矛盾仍是高库存与弱需求的博弈。供给端若出现

实质性收缩，即出现新季遭遇极端天气导致产量显著低于预期，或种植面积因持

续亏损出现明显减少等情况，或需求端出现超预期改善，则供需格局可能逆转。

库存方面，若去库速度明显加快，库存压力缓解或将打开价格上行空间。在基准

情景下，即新季产量正常、需求平稳，预计红枣价格或在成本线附近维持宽幅震

荡格局，行情上限受高库存压制，下方依托新季成本存在支撑。
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