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国信期货花生专题报告 

 

多空激烈博弈，花生是否已经见顶？ 

2022 年 10 月 20 日 

主要结论 

新米陆续上市，接下来需要关注四个问题：减产预期的兑现、进口花生米的

价格及利润、国内花生米消费情况，以及油厂收购意愿。其中最为重要的就是减

产预期兑现以及油厂收购意愿。可以确定的是新季花生面临减产的格局，但因为

农作物标准化程度不及工业品，实际具体幅度可能要等到后期上市逐渐稳定了才

能兑现。关注减产预期兑现，是因为目前花生期货价格已经不低，以当前主力合

约 PK2301 为例，距离通米现货价（南阳通米含油率≥63%）的历史最高点 12000

元/吨差距已经不大。此外，今年油厂的收购情况可能跟 2019 年较为类似。今年

主力油厂几乎是提前一个月，于 9月中下旬释放收购讯号，给出的收购价格也是

超出市场预期，在某种程度上能表现出他们对于新米的态度。但目前油厂多数还

是开小榨线生产，接下来需要重点关注花生油、粕的下游消费情况，以及待新作

大量上市后，面对高价油厂的收购意愿是否持续。 

我国花生价格主要受到自身供需的影响，例如 2021 年全年全球油脂油料价

格持续上涨，但国内花生和花生油价格却出现持续的下跌走势。相较而言受宏观

面影响不及其它油脂，定价权基本掌握在自己手里。但是花生这个品种产业逻辑

杂、碎，对长期行情把握是比较难的，我们只能从不确定中寻找一些相对确定的

点。 

花生 
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第一部分 前言 

图：花生期货主力合约 PK2301 走势图  

 
数据来源：文华财经  国信期货  

基于减产预期，花生开启一轮牛市，尤其是 8月份以来上涨势头十分强劲，主力合约 PK2301 突破 11000

元/吨的关口，刷新上市以来的最高位置。短短两个月拉涨超 1500 点，吸引了不少市场的目光。但最近几

个交易日花生有明显向下的势头，多空仍在博弈，这轮涨势能持续多久？行情接下来又有哪些关注点？本

文试图梳理和讨论花生后期走势的关键。 

第二部分 花生看点分析 

1、 减产预期的兑现 
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图：花生产量（万吨） 图：农作物成本收益比较 

  

数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

近几年花生产量增长似乎停滞，但追溯历史我们发现产量明显减少的年份其实不多。而今年新季，

也就是 2022/23 产季带有非常强烈的减产预期。根据市场上的一些减产预估，今年减少幅度可能达到历

史之最。产量下滑其中一个重要原因是种植意愿降低。青年外出务工，农村人口老龄化严重。花生是一

种农业机械化程度低的作物，年轻劳动力不足会导致农户弃种的现象增加；此外，与其他农作物的种植

效益比较也会影响花生的种植意愿。去年因为花生质量不好伴随价格低迷，农户种植信心受到打压，但

是其他农作物比如玉米，不仅享有国家种植补贴，其种植效益也远高于花生，农户选择改种也在情理之

中。 

图：河南驻马店最高气温（单位：℃） 图：未来十天农业气象关注重点 

  

数据来源：WIND  国信期货 数据来源：中央气象台 国信期货 

产量下滑另一主要原因就是天气。俗语言“传统农业看天吃饭”，不确定的天气导致农作物生产带

有脆弱性。今年气候颇为异常，播种期内河南地区持续干旱，一旦超过最晚播种时间农户也只能弃种。

根据市场调研，主产区河南南部花生产量预计下滑三至四成，北部地区也有减产，但严重程度可能不及

南部产区。收获期东北地区又遭遇降温、雨雪天气，影响花生质量以及刨出速度，这于全国花生产量而
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言，无疑是雪上加霜。花生是一种比较惧涝的品种，据了解辽宁低洼地区受降水影响明显。根据市场调

研，预计东北地区总体减产 20-30%，其中辽宁减产 25%左右，吉林地区减少 20%。 

前期市场实地调研结果给了我们减产的预判，从近期新作陆续上市也可以得到一些佐证——东北局

部地区出现了冻粒的现象，当前上市的花生整体含水率较高，并且最近雨雪天气再度袭来，干度好转情

况恐不乐观；主产区河南方面，今年竟然出现了“收购难”的局面，这与去年压价收购的情况形成鲜明

对比。最重要的是今年主力油厂选择提前入市收购，往年一般是国庆节后陆续进行，今年 9 月中下旬便

释放出了收购信号，且收购价格较高，这也能代表油厂的态度。 

可以确定的是新季花生面临减产的格局，但实际具体幅度可能要等到后期上市逐渐稳定了才能兑现。

因为农作物标准化程度不及工业品，据我们了解，不同地区单产的表现其实差异较大，一些优生产区的

农户表示影响可能有限。关注减产预期兑现，是因为目前花生期货价格已经不低，以当前主力合约 PK2301

为例，距离通米现货价（南阳通米含油率≥63%）的历史最高点 12000 元/吨差距已经不大。如果减产情

况符合甚至超过前期预期，那么对于后期花生走势而言或奠定偏强的主基调；而如果随着产季收购进行

发现减产幅度不及预期，花生减产预期的一部分炒作升水也可能会消失。 

2、进口花生米的价格及利润 

图：其他未去壳花生进口数量,种用除外（单位：千克） 图：其他去壳花生进口数量,不论是否破碎（单位：千克） 

  

数据来源：WIND 海关总署 国信期货 数据来源：WIND 海关总署 国信期货 

虽然我国花生基本能满足自给自足的需要，但产量增速较缓，而全球其它国家如苏丹等的花生库存

非常高，加上我国对于特定国家花生进口关税有减免政策，所以每年会进口花生作为补充。今年花生进

口量与 2020、2021 年相比出现明显下滑，一方面是因为进口价格高于国内花生米价，进口利润不太理想，

油厂对进口米需求减弱；另一方面进口船期不稳定，海运费有上浮。据海关总署统计，1-8 月我国花生

仁累计进口量约 53.65 万吨，同比大幅下滑 42.32%；8 月份进口有所恢复，2022 年 8 月我国花生仁进口

量约 7.9 万吨，环比增长 13.14%，同比增长 48%；目前北方港口进口米苏丹精米根据质量参考 10100-10200

元/吨，稍微低于国内新作花生米价格，存在一定进口利润。8月份花生油的进口数量也出现了回升，初

榨花生油进口量约 2.86 万吨，环比增加 0.65 万吨，同比增加 1.70 万吨。 
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花生进口量的主要影响因素包括花生的价格以及进口政策。值得注意的是，9月 22 日我国正式向巴

西开放花生市场，中国海关总署已经向超 40 家巴西花生企业发放输华许可。巴西花生出口对产量的依赖

度大概在 50%左右，虽然稍低于苏丹、塞内加尔这两个花生出口国，但在全球花生出口中也处于较高位

置，并且出口数量在逐渐增多。增加巴西这一进口源，在进口利润合适的背景下，有机会改变当前花生

进口偏弱的格局。 

3、国内花生米的消费情况 

包括农业在内的整体宏观经济环境不佳，叠加公共卫生事件发生不确定性，国内花生消费比较低迷，

尤其是食用消费下滑十分明显。据了解，下游市场销售只恢复到往年正常水平的七成。我们从几个重要

节日的备货、消费情况也能看出端倪——中秋、国庆的备货都不太理想，基本以消耗库存为主。食用消

费习惯无论是对个体还是群体而言都具备一定刚性，短期内很难看见明显转变。此外，受汇率及海运费

增加影响，花生出口利润降低，对花生米出口形成一定压制，整体表现不好。需要关注宏观环境的变化。 

图：国内部分规模批发市场花生周度销量（单位：吨） 图：餐饮收入社会消费品零售总额累计同比 

 
 

数据来源：卓创资讯 国信期货 数据来源：WIND 国家统计局 国信期货 

4、油厂收购意愿  

大型油厂对花生具有较强的话语权，油厂接下来的收购动态值得关注。花生的下游产品主要分为两

类，一类是花生油，另一类是花生粕。油厂的收购意愿取决于这两类产品的利润。花生油跟花生价格关

联性更高。作为油脂中的一员，其价格不仅受自身供需的影响，而且还会受其它油脂价格影响。从花生

油本身的供需情况来看，现阶段原料米的上货量跟不上压榨进度，并且原料米价格居高不下，花生油压

榨成本持续攀升，下游贸易商有挺价心理，议价空间不大。往年一般 12月份开始为春节备货小高峰准备，

预计将会提振一部分需求。并且大宗油脂市场似有回暖态势，花生油报价仍较坚挺。我国花生粕消费维

持较高水平，也几乎全部作为饲料用量进行消费。花生粕与豆粕的相关度更高，因其可以作为替代一部

分豆粕的优质蛋白粕。细分的话，花生粕由于富含蛋氨酸，是较豆粕而言更适合水产、蛋鸡养殖的一类

饲料。于花生粕而言，豆粕价格是一项重要的“风向标”。受人民币持续贬值、美豆成本端支撑等因素

影响，我国豆粕价格出现了强势上涨，带动花生粕走强。并且花生粕的存储期非常短，油厂基本不留库

存，对价格起到一定支撑。所以从花生油、粕这两个下游产品的独立行情来看，目前油厂压榨利润尚可。 
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图：国内花生日度压榨利润（单位：元/吨） 图：我国花生油厂周度收购价格（单位：元/市斤） 

  

数据来源：卓创资讯 国信期货 数据来源：中国粮油商务网 国信期货 

我们来看一下油厂收购的历史情况：2018 年由于油料米的价格比较低，油厂收购意愿较强，收购量

大；2019 年花生米原料价格有所抬升，并且持续偏强运行，油厂在压榨成本的压力下选择多种不同渠道

进行补货；2020 年以来虽然原料成本压力仍然存在，但下游的消费提振了油厂对于后市的信心，因此油

厂具有一定的采购积极性。2021 年花生质量不好，油厂收购积极性大不如前。今年的情况可能跟 2019

年较为类似，当前新米上市价格居高运行，河南驻马店白沙新米收购价格 10500-10800 元/吨，处于历史

相对高位。按历史规律，油厂一般选择在新季花生上市稳定之后陆续入市收购，每年的 10月份至年底是

油厂开机的高峰期，但今年主力油厂几乎是提前一个月，于 9 月中下旬释放收购讯号，给出的收购价格

也是超出市场预期，在某种程度上能表现出他们对于新米的态度。但目前油厂多数还是开小榨线生产，

开机率依旧处于低位，需要重点关注花生油、粕的下游消费情况，以及待新作大量上市后，面对高价油

厂的收购意愿是否持续。如果油厂在高位愿意继续接货，可能会进一步提高花生市场行情信心。但如果

高价压制收购意愿，花生价格存在承压风险。 

第三部分 总结 

新米陆续上市，接下来需要关注四个问题：减产预期的兑现、进口花生米的价格及利润、国内花生

米消费情况，以及油厂收购意愿。其中最为重要的就是减产预期兑现以及油厂收购意愿。可以确定的是

新季花生面临减产的格局，但因为农作物标准化程度不及工业品，实际具体幅度可能要等到后期上市逐

渐稳定了才能兑现。关注减产预期兑现，是因为目前花生期货价格已经不低，以当前主力合约 PK2301 为

例，距离通米现货价（南阳通米含油率≥63%）的历史最高点 12000 元/吨差距已经不大。此外，今年油

厂的收购情况可能跟 2019 年较为类似。今年主力油厂几乎是提前一个月，于 9月中下旬释放收购讯号，

给出的收购价格也是超出市场预期，在某种程度上能表现出他们对于新米的态度。但目前油厂多数还是

开小榨线生产，接下来需要重点关注花生油、粕的下游消费情况，以及待新作大量上市后，面对高价油

厂的收购意愿是否持续。 

我国花生价格主要受到自身供需的影响，例如 2021 年全年全球油脂油料价格持续上涨，但国内花生

和花生油价格却出现持续的下跌走势。相较而言受宏观面影响不及其它油脂，定价权基本掌握在自己手

里。但是花生这个品种产业逻辑杂、碎，对长期行情把握是比较难的，我们只能从不确定中寻找一些相
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对确定的点。 
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