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中信期货研究|农产品专题报告（花生） 
 

粮油系列专题报告之三： 

期现共振涨势如虹，花生行情缘何走高？ 
 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

◼ 花生市场行情回顾 

5 月份花生期货市场呈现强势冲高格局，截止 5 月 23 日，花生主力期货累

计涨幅 12.3%，期价一度触及 10702，创逾一年新高。一方面是近期现货价格持

续上涨及油厂收购价频繁上调推动花生盘面强势运行，另一方面，新季花生播

种进度完成大半，供应下降预期愈发强烈引发市场普遍看好后市，做多热情高

涨。 

◼ 花生市场分析及展望 

从供需结构来看，新年度国内花生市场尚有 65 万吨需求缺口，而国内外价

差倒挂在国内压榨利润无明显改善的情况下不利于后期进口量回升，供给端从新

作产量和进口量上都处于偏紧格局。 

从新作种植面积来看，相较于玉米、小麦等竞争作物，花生种植自动化程度、

收益以及政策支持力度都明显偏低，农户改种意愿强烈。市场一致性预期新季花

生减产 15%-20%，但从当前贸易商库存潜在利润提升以及油厂收购积极性来看，

花生市场信心有所提振，新作种植面积下降幅度未必达到市场悲观预期。 

短期来看，基层粮源见底贸易商看好后市累库惜售，市场上货量有限；人民

币贬值，内外价差倒挂支撑现货行情。需求端油厂在压榨利润驱动下收购积极性

提高，对市场底部形成支撑。 

中长期来看，新年度供需缺口仍存，进口商利润有所改善，但新年度进口同

比大降已成定局。主力合约 PK2210 上涨提前兑现新季花生减产预期，考虑交割

间隔时间较长，而当前花生播种期尚未结束，仓储成本提升以及现货持续走强，

6 月新作实际种植面积落地前，预计远月合约仍将延续高位震荡，套保单可视盘

面空间入场布局。后期市场将主要围绕减产预期背景下的天气变化进行炒作，需

持续关注产区种植变化情况。 

风险因素：春播面积调减幅度、终端消费疲软、天气。

 

主力合约破万冲高，花生市场期现共振迎来牛市行情。新季花生播种面积下滑引

发市场担忧，新年度供需缺口仍存，而进口同比大降已成定局，花生市场行情反

弹刷新高点。 

报告要点 
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一、 花生市场行情回顾 

5 月份花生期货市场呈现强势冲高格局，截止 5 月 23 日，花

生主力期货累计涨幅 12.3%，期价一度触及 10702，创逾一年新高。

一方面是近期现货价格持续上涨及油厂收购价频繁上调推动花生盘

面强势运行，另一方面，新季花生播种进度完成大半，供应下降预

期愈发强烈引发市场普遍看好后市，做多热情高涨。 

为鼓励农户提高种植积极性，油厂自 4 月以来不断入市收购并

频繁上调收购价格，一定程度上提振了花生市场信心。油料花生米

均价由月初 8450 元/吨上涨至 9316 元/吨，累计涨幅 10.2%。另一

方面，东北部分地区交通物流逐渐恢复，交易量上升，花生期货主

力合约反弹。 

期货合约价差方面，5 月 23 日，10-1 合约期差-40，较月初  

-230 变化 190，01 合约较 10 合约升水减小；1-3 合约期差 36，较

月初-204变化 240，03合约较 01合约升水减小。 

图表 1：PK2210-PK2301 价差、PK2301-PK2303 价差                                         

  
资料来源：Wind USDA 中信期货研究所 

 

二、 花生市场基本面分析 

供给端： 

（一） 全球花生库销比下降，中国花生产量稳增长 

全球花生库销比连续下降，贸易量小幅提升。5月 USDA数据

显示，2022/23年度全球花生新作收获面积同比下降 3%至 3000万

公顷，产量同比增长 1.2%至 5091万吨；期初库存同比下降 11.3%
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至 433.2万吨；期末库存同比下降 0.8%至 429万吨；进口量同比

上升 4.3%至 417万吨，出口量同比上升 1.1%至 469万吨。消费量

同比上升 0.5%至 5043 万吨；库存消费比同比下降 0.3%至 8.5%，

全球花生期末库存及库销比连续 2年下降。 

中国花生进口主要来源国产量尚未恢复。2021/2022年度苏丹

花生产量大幅下降 15%至 235.5万吨，塞内加尔产量下降 6.6% 

167.8万吨。对于 2022/23 年度新作，苏丹产量同比回升 6.2%，塞

内加尔产量同比回升 1.3%，但两国产量仍未恢复峰值水平。 

自 2014 年以来，中国花生产量连续 8 年增长。2022/23年度

中国花生产量预估 1830 万吨，同比增长 0.5%。2022年，《“十四

五”全国种植业发展规划》文件提出花生面积 2025年达到 7500万

亩左右，产量达到 1900 万吨以上。要实现这个目标，产量年均增

长要达到 1.26%左右。 

图表 2：全球花生供需情况&中国花生供需情况                                        单位：万吨、万英亩 

 
资料来源：Wind USDA 中信期货研究所 

 

图表 3：全球花生供需平衡表                                     单位：万吨 

全球花生供需平衡表     单位:万吨 

年度 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 
同比 

（%） 

期初库存 516.2 507.8 466.5 488.6 433.2 -11.3% 

产量 4670.9 4813.6 5024.8 5028.7 5091.4 1.2% 

进口 352.5 433.7 431.1 400.3 417.4 4.3% 

总供应量 5539.6 5755.1 5922.4 5917.6 5942 0.4% 

出口 383.3 494.7 489.4 464 469.2 1.1% 

压榨量 1805.1 1924.4 1986.4 2010 2014.2 0.2% 

食用消费 2146.3 2196.7 2253.8 2287.5 2319.6 1.4% 

其他消费 697.1 672.8 704.2 722.9 709.3 -1.9% 

总需求 5031.8 5288.6 5433.8 5484.4 5512.3 0.5% 

期末库存 507.8 466.5 488.6 433.2 429.7 -0.8% 

库存消费比 17.9% 16.3% 16.5% 14.4% 14.2% -0.2% 
 

资料来源：Wind USDA 中国粮油商务网 中信期货研究所 
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（二） 国内基层产区余量较低，供应收紧 

油料米行情较往年仍处低位，一季度全国花生主产区进厂均价

为 7579元/吨，较去年同期均价 9794元/吨，下降 22.6%。一季度

现货行情低迷，农户惜售情绪较强，导致大量花生库存尚未出清，

供应压力顺延至二季度，继续施压现货行情，呈现供需两弱局面。 

国内产区上货量处于低位，库存粮源见底。3-5月属于油厂开

工旺季，油厂采购积极性增强，叠加天气转暖，花生储存成本增加，

基层出货意愿有所提高，余货得到进一步释放，当前基层库存余量

预计剩余一成左右。5月后，花生现货流通货源偏紧，油厂频繁上

调收购价格，现货价格强势反弹，市场信心明显提升，带动花生期

货盘面不断拉升。截止 5月 23日，全国油料花生米平均价格为

9316元/吨，较月初上调 866元/吨，累计涨幅 10.2%。本月全国花

生产区价格保持偏强运行，但基层余量较低且处于农忙阶段，上货

量有限，叠加行情上涨增强贸易商持货惜售情绪，供应收紧。 

图表 4：全国油料花生米平均价&主产区进厂价                                               单位：元/吨 

 
资料来源：Wind USDA 中国粮油商务网 中信期货研究所 

 

图表 5：花生样本企业库存统计                                 单位：吨 
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资料来源：Wind USDA Mysteel 中信期货研究所 

 

（三） 花生进口量处于历史低位 

内外价差倒挂，花生进口到港量同比大降。我国花生进口主要

用作压榨，2022 年主要进口来源国为美国、苏丹、缅甸和塞内加

尔，进口占比分别为 36%、29%、17%和 16%。自 2021 年 8 月份以来，

我国花生进口量环比便呈现逐步下降趋势，时间窗口期与国内花生

现货下跌行情基本同步。一方面，受疫情影响花生到港量降低，船

期较慢；另一方面，进口价格维持高位，国内花生性价比存在较大

优势，内外价差导致花生进口量全面收缩。截止 5 月 23 日，黄岛

港苏丹精米进口价格 8900-9000 元/吨，较国内价格 8700-9200 元/

吨基本持平，较去年同期进口价格 7600元/吨上涨 1300元/吨。 

从进口量来看，海关数据显示，2022 年 1-4 月花生进口总量

为 16.5 万吨，较上年同期累计进口总量的 44.7 万吨，减少 28.1

万吨，同比减少 63.17%；2021/22 年度(10-4 月)累计进口总量为

20.4 万吨，较上年度同期累计进口总量的 56.8 万吨，减少 36.4

万吨，同比减少 64.09%。 

图表 6：花生进口量&进口来源国占比                                                          单位：吨  

 
资料来源：Wind USDA 中国粮油商务网 中信期货研究所 

 

需求端： 
 

（四） 油厂收购积极，开机率、压榨量小幅回升 

油厂收购频繁，提振产业端看涨情绪。从油厂开工率来看，

2022 年 3-5 月全国主要花生油厂开机率较往年处于高位。据中国

粮油网统计，3-5 月全国主要油厂平均开机率 54%，较去年同时期
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开机率 42.5%，同比上升 11.5%。从历史数据来看，夏季随着气温

升高，花生消费也进入淡季，从 6 月份开始，油厂将陆续开始停止

收购。一方面，此时市场余量花生库存较低，旧作花生米上市价格

较高，导致油厂潜在压榨利润下降，所以入市积极性较差；另一方

面，油厂可停机检修设备待新季花生上市，供应量增加提高大型油

厂议价能力，更易制定收购标准及价格。 

从油厂加工量和收购情况来看，一季度整体花生购销较为清淡，

市场信心不足，现货行情持续下行，花生农户改种情绪强烈。为鼓

励农户种植积极性，3 月中下旬以来，油厂入市收购量有所回升且

频繁上调收购价格，一定程度上提振了花生市场信心。截止 2022

年第 20 周，全国主要油厂收购价格 4.58 元/斤，较 3 月入市收购

价上升 14%，较去年同期收购价格基本持平。 

图表 7：花生油厂开工率&主要地区加工量情况                                           单位：吨、元/吨  

 
资料来源：Wind USDA 中国粮油商务网 中信期货研究所 

 

图表 8：花生油厂收购量&收购价格                                                   单位：吨、元/吨   

 
资料来源：Wind USDA 中国粮油商务网 中信期货研究所 
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（五） 花生粕价格延续强势 

花生粕库存低位运行，粕类行情整体向好。随着全球大宗油脂

油料供应趋紧，花生粕价格在豆粕行情推动下，3 月底触及 4600

元/吨高位，较去年同期 3300元/吨，上涨 40%。 

USDA5 月数据显示，2022/23 年度中国花生粕产量 412 万吨，

占全球花生粕产量的 51%，较去年持平。从消费量来看，花生粕几

乎全部作为饲料用量进行消费。从替代品相关度来看，花生粕与豆

粕、菜粕价格相关性较高，分别达到 0.86 和 0.82。花生粕作为可

以替代豆粕的优质蛋白，今年价格维持高位运行。一方面是因为受

全球油脂油料行情上涨的提振，推高整体粕类价格。另一方面，油

厂收购进度缓慢，花生粕库存一直处于低位运行，供应短缺对行情

形成支撑。 

图表 9：全国花生粕出厂均价&替代粕类价差                                                 单位：元/吨 

 
资料来源：Wind USDA 中国粮油商务网 中信期货研究所 

图表 10：花生粕分地区出厂价&43%蛋白粕价格                                              单位：元/吨 

 
资料来源：Wind USDA 中国粮油商务网 中信期货研究所 
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（六） 花生油价格平稳运行 

随着各地区疫情防控逐步好转，餐饮业消费回暖，家庭消费

需求对花生油的提振作用逐渐减弱。一级花生油出厂价呈现下滑

趋势，随后整体保持震荡偏稳节奏运行。替代油脂方面，花生油

价格与豆油、玉米油、菜油价格相关系数分别为 0.7、0.81、0.74，

花生油价格与替代油脂价差不断缩小，但由于花生油价格仍远高

于其替代品，替代效应上也并未因价差缩小带来消费上显著的提

升。 

葵籽、葵油出口受限，远期看提振高端油市场。受地缘冲突影

响，新年度乌克兰葵籽油减产并无法有效对外出口，花生油与葵

籽油在价格定位上相似，具有一定替代性，但相关价格系数仅有

0.45，短期内对花生油行情并未有明显提振作用。但在当前地缘

冲突呈扩大化、长期化的背景下，葵籽、葵油等高端油脂油料的

进口短缺利好花生及花生油远期价格。 

图表 11：全国一级花生油出厂价 & 替代油脂价差                                           单位：元/吨 

 
资料来源：Wind USDA 中国粮油商务网 中信期货研究所 

 

三、 花生市场总结及展望 

从供需结构来看，新年度国内花生市场尚有 65 万吨需求缺口，

而国内外价差倒挂在国内压榨利润无明显改善的情况下不利于后期

进口量回升，供给端从新作产量和进口量上都处于偏紧格局。从新

作种植面积来看，相较于玉米、小麦等竞争作物，花生种植自动化

程度、收益以及政策支持力度都明显偏低，叠加去年产区降雨较多，

收获期困难导致劳动力短缺引发农户改种意愿强烈。市场一致性预
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期新季花生减产 15%-20%，但从当前贸易商库存潜在利润提升以及

油厂收购积极性来看，花生市场信心有所提振，新作种植面积下降

幅度未必达到市场悲观预期。 

短期来看，基层粮源见底贸易商看好后市累库惜售，市场上货

量有限；人民币贬值，内外价差倒挂支撑现货行情。需求端油厂在

压榨利润驱动下收购积极性提高，对市场底部形成支撑。中长期来

看，新年度供需缺口仍存，进口商利润有所改善，但新年度进口同

比大降已成定局。花生 PK2204 合约已完成交割，当前主力合约

PK2210 上涨提前兑现新季花生减产预期。考虑交割间隔时间较长，

而当前花生播种期尚未结束，仓储成本提升以及现货持续走强，6

月新作实际种植面积落地前，预计远月合约仍将延续高位震荡，套

保单可视盘面空间入场布局。后期市场将主要围绕减产预期背景下

的天气变化进行炒作，需持续关注产区种植变化情况。 

风险因素：春播面积调减幅度、终端消费疲软、天气。 
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