
 

 
1 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 
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摘要： 

当前油厂花生及其副产品库存较低，已经收购量不多，因此在新作花

生上市时间内，油厂将会继续收购。在较低的库存下，市场对轻微的

消息会有较大的反应，一旦下游开启采购，现货的走强也会传导至盘

面，类似今年以来的豆粕，现实紧张，预期宽松，其中的物流环节出

现问题就会走出超预期的行情。从成本端角度看，国内三大油脂下方

空间不多，除非宏观带来更大的压力，短期继续下挫对于花生盘面冲

击可能也不多。 

【申银万国期货】 多空交织下，花生何去何从 

——农产品专题报告 
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2 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

一、 油脂下跌带动花生盘面下行 

 

图 1：花生和豆油主力收盘价（元/吨）  

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

从 2022年 10月到 2023年 3月初，国内三个油脂走势始

终处于区间震荡模式，然而宏观方面美联储加息下，美国银行

破产使得市场担忧金融市场的危机，也预期经济衰退，整个商

品市场氛围较差。国内菜油主力首先跌破区间底部，2022 年

7月俄乌粮食出口协议达成，此前因为出口不畅而积攒的大量

廉价粮食冲击欧盟，包括菜籽。22/23年度全球菜籽产量创新

高，欧盟、加拿大、澳大利亚、俄罗斯等等国家都是增产的，

全球菜籽价格加速回落，加菜籽给出国内很好的盘面压榨利

润。欧盟进口了很多澳大利亚和乌克兰菜籽。但是欧盟生物柴

油对于菜油需求见顶，就给欧菜油价格产生压力，传导至国内

造成成本和盘面的不断下移，而随后印尼棕榈油产量表现较

好，巴西大豆产量上调至 1.55亿吨，美豆新作播种偏快，预

期丰产，23/24 年度全球油脂油料继续增产，盘面延续下跌。 

而起初花生盘面还是交易旧作减产和进口到港量不及预

期，食用米消费好转，外加河南地区春花生播种减少 30%等因

素，花生盘面创新高，但是随着花生粕和花生油价格跟随其他

油粕价格回落，油料米榨利继续恶化，花生盘面也不得不因为

花生偏油料的属性而跟随国内油脂板块下跌。 
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3 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

二、 旧作花生余量不多 

 

图 2：油料米、通货米现货价格和基差（元/吨）  

 

资料来源：我的农产品，申万期货研究所 

 

相比于油料米现货价格不断走低，通货米价格相对偏强，

毕竟通货米作为食用米属性更强，据下游反应五一期间食用

米消费恢复明显，使得通货米触及反弹。但是油料米价格不涨

反跌，油厂甚至下调油料米收购价格。 

 

图 3：山东地区花生压榨利润、花生油和花生粕压榨

价值、花生价格及变动（元/吨）  

 

资料来源：我的农产品，申万期货研究所 

 

尽管油料米价格回落，花生粕价格甚至出现反弹，但是花

生油跌幅较大，最终造成压榨亏损继续扩大。截至 5月 26日，

山东地区油料米压榨亏损 843元/吨，压榨亏损较多。压榨打

压油厂收购积极性，收购价格也不断下调。根据卓创统计， 
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4 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

2021年样本企业收购花生 129万吨，而 2022年收购量甚至达

到 184万吨，然而截至到 2023年 5月，样本企业仅仅收购花

生 25万吨。2022年大部分时间花生压榨利润较好，收购较多。

而进入 2023年花生压榨始终处于亏损不断扩大的局面。 

 

图 4：样本企业花生压榨开机率（%）  

 

资料来源：我的农产品，申万期货研究所 

 

截至 5月 26日，样本企业花生压榨开机率 9.7%，低于前

周的 11.2%，开机率处于历年同期最低的，较差的压榨利润使

得油厂开机率维持低位。 

 

图 5：山东通货米和油料米现货价差（元/吨）  

 

资料来源：我的农产品，申万期货研究所 

 

截至 5 月 31 日，山东油料米现货价格 9200 元/吨，较 5

月初下跌 100 元/吨，。油料米现货基差 PK2310-730。通货米

现货价格 11400 元/吨，较 5 月初上涨 500 元/吨，通货米现

货基差 PK2310+1470。山东地区通货米和油料米现货价差扩大

至 2200元/吨，价差处于近三年新高位置，一定程度上反应了 
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5 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

食用消费和油用消费的冷热情况。 

 

图 6：进口苏丹花生米价格（元/吨）  

 

资料来源：我的农产品，申万期货研究所 

 

截至 5月 31日，港口苏丹花生米价格 10700 元/吨，较 5月

初  10375元/吨上涨 325元/吨，涨幅低于通货米。我的农产品

预估港口进口米库存余量在 3 万吨，虽然目前反应实际出货缓

慢，但是进口米到港逐步减少。苏丹国内局势不仅可能影响花生

的出口，也可能影响花生种植，6、7月苏丹花生播种，武装势力

也在花生主产区，港口目前被苏丹政府控制，新季苏丹花生产销

都会受到影响。 

 

图 7：样本企业花生库存（吨）  

 

资料来源：我的农产品，申万期货研究所 

 

                                截至 5月 26日，样本企业花生库存 6.095万吨，低于前

周的  6.415万吨，库存处于近三年同期最低水平。根据我的

农产品数据，全国农户手中库存基本见底。油厂采购进口米为

主，收购也进入尾声。 
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6 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

图 8：山东地区一级花生油和豆油现货价差（元/吨）  

 

资料来源：我的农产品，申万期货研究所 

 

国内新冠疫情防控放开后，居家做饭减少，影响花生油消

费。且豆油等现货价格持续下跌，给花生油价格带来压力。截

至 5 月 30 日，山东地区一级花生油价格 15000 元/吨，较月

初下跌 700元/吨，一级豆油现货价格 7360 元/吨，较月初下

跌 780元/吨，两者价差扩大至 7640元/吨，价差处于偏高的

水平。 

 

图 9：花生油库存（万吨）  

 

资料来源：我的农产品，申万期货研究所 

 

截至 5 月 26 日，样本企业花生油库存 3.57 万吨，处于

近三年同期最低水平。一方面油料米压榨亏损，油厂开机率，

另外，下游也反映由于消费结构的转变，花生油消费转差，也

打击油厂生产积极性。 
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7 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

图 10：山东地区花生粕和豆粕现货价差（元/吨）  

 

资料来源：我的农产品，申万期货研究所 

 

截至 5 月 31 日，山东地区花生粕现货价格 4230 元/吨，

较月差下跌 100元/吨。山东豆粕现货价格 3690元/吨，较月

初下跌 460元/吨。在 5月初的时候，由于进口大豆抽检事件，

花生粕跟随豆粕价格涨至最高的 4400 元/吨，随后进口大豆

压榨量回升，豆粕现货价格快速回落。但是由于油厂花生粕库

存偏低，花生粕跌幅小于豆粕，两者价差扩大至-540 元/吨，

价差偏低。国内 6、7月进口大豆到港量仍然较高，豆粕现货

仍然面临供应压力，花生粕价格也将跟随再度承压。 

 

二、关于新作花生 

 

图 11：山东地区花生/大豆现货比价、花生和大豆种

植面积变动（千公顷）  

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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8 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

图 12：山东地区花生/玉米现货比价、花生和玉米种

植面积变动（千公顷） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

由于去年小麦价格高，在河南等地方存在小麦和春花生

争   地的情况，根据市场调研，河南各个地区春花生种植面

积减幅在 20%-60%，但是春花生在河南等地方占比在 40%左右，

更多的是麦茬花生。小麦收割之后，农民会选择种植夏大豆、

麦茬花生或者玉米。 

在 4月份从上述两张表中可以看出，通常花生/大豆和花

生/玉米现货比价越高，花生种植增加可能性旧越大，增幅空

间也可能越高。目前花生/大豆以及花生/玉米现货比价虽然

有所反弹，但是仍然处于偏低的位置，而且今年国家对于大豆

继续加大种植补贴，花生相对于玉米和大豆依然是种植收获

比较复杂的农作物，因此最终麦茬花生的种植面积虽然预期

增加，但是预估有限。 

 

图 13：过去一个月全国降雨距平百分率图（%） 

 

资料来源：中央气象台，申万期货研究所 
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9 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

在过去的一个月中，作为花生主产区的河南遭遇较多降雨，

主要集中在河南北部和西南部，部分地区小麦发芽，市场也担忧

会不会影响麦茬花生种植。 

 

 

48 小时内，河南黄河以南地区仍将迎来降雨，但是降雨量偏少，

西南部少部分地区降雨较多一些。但是未来一周内，河南地区降雨逐步

减少。河南地区麦茬花生部分开始种植，但是一些地方偏湿，需要等待

转干之后开播，这将会推迟播种，持续关注后续播种天气情况。 

 

三、 总结及展望 

 

当前旧作花生余量较少，由于食用米消费好转，通货米价格走势偏

强，下游也反映，端午节将会继续迎来一段消费需求。油料米因为花生

油价格跌幅较大，榨利继续恶化，油厂不断下调收购价格，但是目前处

于收购尾声。通货米和油料米价差再度扩大，一定程度上反应食用和油

用消费强弱。苏丹局势短期不易解决，且武装势力在花生主产区，港口

被政府控制，花生产销受到影响。国内进口米到港逐步减少，港口库存

在 3万吨左右。 

河南春花生米种植减产，但是麦茬花生占比较多，市场预估麦收之

后，麦茬花生种植数量增幅较多，最终花生增产。然而今年花生/玉米

和花生小麦比价依然偏低，政策大力鼓励种植大豆，种植花生仍然相对

繁琐，后续播种增幅可能有些，下游也反应河南地区将不会恢复到 2021 

图 14：未来 48 小时到 168 小时降雨情况 

 

资料来源：中央气象台,申万期货研究所 



 

 
10 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

年水平。市场预估新作开秤价格在 5-5.5元/斤，低于 5元/斤，农户可

能惜售，毕竟种子等原材料价格上涨，成本上移。 

交割方面，国产米交割货源较少，新作春米减产，价格也偏强进口

苏丹米价格可用于交割 2310，最终成本在 11000-12000。麦茬花生可能

会用于交割 2311，但是目前河南地区存在延迟种植情况，且最终天气

也存在变数。 

当前油厂花生及其副产品库存较低，已经收购量不多，因此在新作

花生上市时间内，油厂将会继续收购。在较低的库存下，市场对轻微的

消息会有较大的反应，一旦下游开启采购，现货的走强也会传导至盘面，

类似今年以来的豆粕，现实紧张，预期宽松，其中的物流环节出现问题

就会走出超预期的行情。从成本端角度看，国内三大油脂下方空间不多，

除非宏观带来更大的压力，短期继续下挫对于花生盘面冲击可能也不

多。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
11 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 
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