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摘要： 

 

  

 

行情回顾：减产年份价格高点已现，筑顶行情走完。2023年花生主力合约在减产

背景下走出一段筑顶行情。22/23年度花生减产，2023年花生主力合约价格大部分时

间维持【9000-10616】元/吨高位运行，直到 10 月底，23/24 年度新作增产，上市压

力增大，花生主力合约跌破 9000元/吨一线。 

2024年分析与展望：年度增产价格承压，关注购销和 2024年种植。 

宏观：美联储加息周期或结束，人民币贬值压力减弱。 

短期，当前供需双淡，买卖两方僵持。农户高种植成本，油厂压榨亏损，油厂尚

有一定库存。预计春节前农户惜售，价格跌幅也有限。预计盘面价格【8800-9300】

区间运行。若春节前农民大量卖货，价格区间下沿可能被打破。 

长期，产增需弱价难支。考虑年度供应增长，需求偏弱，预计价格难以得到有效

支撑，价格后市仍看跌。2024年春节后关注农户卖货量，尤其 3月份温度回升以及春

播前农户大量卖货。另外关注 2024年花生种植和生长情况。 

就绝对价格而言，2024 年低点可能出现在春节后。油厂合意收购价格可能在

【6200-8800】。油厂收购量、节奏将决定价格最终底部。 

此外需要注意，市场是否会“预判你的预判”。回顾过去 3 个作物年度，2021 年

大丰产，2022 年大减产，2023 年丰产，2024 年是否是个减产年？当前除了农户，加

工厂、贸易商、油厂都处于低库存状态，当价格跌出采购价值，各环节主体是否会积

极构建库存？届时花生价格是否提前见底，底部可能并不会很低。 

推荐策略：积极卖出保值，油厂采购量加大时止盈离场。 

风险提示： 天气；各环节积极构建库存；消费超预期。 

回顾 2023 年，减产年份价格高点已现，筑顶行情走完。展望 2024 年，

新年度增产价格承压，关注购销和 2024 年种植。短期，当前供需双淡，买卖两方僵持。

长期，产增需弱价难支。考虑年度供应增长，需求偏弱，预计价格难以得到有效支撑，

价格后市仍看跌。就绝对价格而言，2024 年低点可能出现在春节后。油厂合意收购价

格可能在【6200-8800】。油厂收购量、节奏将决定价格最终底部。 

报告要点 
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一、行情回顾：筑顶行情走完 

2023年花生主力合约在减产背景下走出一段筑顶行情。22/23年度花生减产，

2023 年花生主力合约价格大部分时间维持【9000-10616】元/吨高位运行，直到

10月底，23/24年度新作增产，上市压力增大，花生主力合约跌破 9000元/吨一

线。 

具体来看，1月-2月春节前国内“口罩”事件影响下物流不畅，叠加节前备

货，花生价格一路飙涨至年内高点 10616元/吨。3月份节后消费淡季，价格高位

回落，但年度减产限制跌幅，盘面在 9300元/吨企稳回升。4月-5月，市场从“对

消费预期向好”到“落空”，盘面先涨后跌，期间油脂偏弱拖累花生价格创阶段

新低。6 月随着美豆炒作天气帷幕拉开，花生受到油脂油料价格提振而上涨。产

业方面，年后-5月底下游需求清淡，市场有价无市，呈现阴跌。6月端午节备货

陆续开启，夏季消费预期增加，油脂板块价格回暖，几大因素共同利好花生价格

企稳回升。7 月盘面延续天气炒作。8 月随着美豆迎来降水，天气炒作降温，且

春花生上市，市场需求一般，现货价格涨幅不大。9 月份夏花生陆续上市，随着

新作花生增产从预期到逐步兑现，市场价格呈高位回落态势。10 月下游卖货不积

极，供应压力陡增导致价格跌破 9000 元/吨一线。11 月买卖双方僵持，期价在

【8800-9300】元/吨区间运行。 

花生供需从偏紧向宽松转变，基差也从高到低。花生主力合约基差在 5月份

底最高超过 1500元/吨，之后一路下行。2023年 11月 16日基差-632元/吨。 

图表1: 花生期现货价格及基差                                                        

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、2024 年分析与展望 

（一）宏观：美联储加息周期或结束，人民币贬值压力减弱 

美国劳工统计局最新公布数据显示，美国 10月消费者价格指数（CPI）以及

核心 CPI全面降温，核心 CPI降至两年多以来的低点。 

美国劳工统计局 11 月 14 日的数据显示，美国 10 月 CPI 环比与上月持平，

为一年多年来首次环比持平，低于此前市场预期的增长 0.1%；同比增长 3.2%，

低于市场预期，也低于 9月的 3.7%。 

剔除掉波动较大的食品和能源后的核心 CPI环比增长 0.2%，低于预期的 0.3%；

同比增长 4.0%，低于预期的 4.1%，为两年多年以来最小涨幅。 

10 月的能源指数环比下降 2.5%，汽油指数下跌达到 5.0%，燃油指数环比下

降 0.8%。同比来看，10月能源指数下降 4.5%，汽油指数下降 5.3%，燃油指数下

降 21.4%。 

10月CPI数据出炉后，众多分析师和投资者认为美联储的加息周期已经结束。

从去年 3 月开始到今年 7 月，美联储共加息 11 次，累计加息超过 525 个基点，

美国联邦基金利率目标区间已升至 5.25%到 5.50%。 

美国银行全球研究周二公布的调查显示，76%的受访基金经理认为美联储已

结束加息周期，高于上一次调查的 60%。 

被称为“美联储喉舌”的《华尔街日报》记者 Nick Timiraos 在 X平台发文

指出，10 月的薪资数据和通胀数据“强烈表明”，今年 7 月就是美联储的最后一

次加息。高盛集团首席美国分析师 David Mericle也认为，通胀战最困难的部分

已经结束。 

图表2: 美国 10月 CPI超预期下调                                                              

    
资料来源：路透 中信期货研究所 
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美国 10-2 年国债收益率差持续回升至最近一年来最高水平-0.4，中美利差

创新低至-1.78。尽管中国 10 年期国债利率有些许回升，但美国 10 年期国债利

率同等幅度走高，且保持更快增长，中美利差进一步走低，人民币承压。从计价

角度看，受益于人民币贬值，国内连粕强于美豆。展望 2024 年，预计人民币运

行运行区间在 6.8-7.3。 

综上，无论加息，还是相对贬值，压力不断缓解。 

图表3: 美国 10-2年国债收益率差回升至一年来最高水平，中美利差创新低                                                           

  

资料来源：路透 中信期货研究所 
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图表4: 各地区亩种植收益                                                          

   
资料来源：花生精英网 中信期货研究所 
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图表5: 国内花生面积和产量                                                          

   
资料来源：花生精英网 中信期货研究所 
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往年多，因秋雨导致好果数量减少。 

近期价格跌到租地种植成本附近，种植户惜售情绪浓厚。上货量远不及往年。

估计农户出货 5%-10%-20%不等。普遍反应比正常年份少一半甚至更多。预计年前

出货量 40%左右。11-12 月是出货高峰，春节前正常出货 50%。去年年后价格高，

农户压货到明年概率较大。 

进口方面，2023年上半年进口量较高，对市场有影响，但下半年进口量明显

下降，对供应冲击有限。中国海关公布的数据显示，2023 年 1-10 月份花生米进

口 53.4 万吨，同比 2022年 1-10月同期 54.28万吨减少 1.62%，今年苏丹进口米

34.09 万吨，塞内 17.19 万吨。2022 年全年进口花生仁 57.65 万吨，苏丹 36.24

万吨占 62.86%，塞内 18.06万吨占 31.33%。按照作物年度看，2022/23年度中国

进口花生米 73万吨，花生油 29万吨，同比分别增长 20%和 64.3%。2022/23年度

花生米和花生油进口增长源于国内花生减产，进口利润高企。随着国内花生增产，

价格回落，进口利润收窄，同时苏丹战事未平，预计 2023/24年度前半段进口量

保持低位。后续看内外价差走势，决定进口量增幅。预计 2023/24年度进口花生

米 60万吨左右。 

图表6: 中国花生进口量和花生油进口量                                                             

  
资料来源：钢联农产品 中信期货研究所 

 

图表7: 中国年度进口量和花生油进口量                                                             

  
资料来源：钢联农产品 中信期货研究所 
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2. 需求：年前购销僵持，油厂采购或集中在春节后 

花生消费流向集中在榨油和食品，分别占花生米消费总量的 51.6%和 41.6%。

按照 23/24年度花生米的质量状况看，预计 23/24年度油用花生占比有所提高至

63%，对应食品用占比约 27%。食品用集中在几大节日消费，比如中秋节、国庆节、

春节等。从时间上，节日大部分分布在下半年。榨油用则集中在各大油厂，以鲁

花、中粮、益海大油厂为主，地方也有中小型油厂。花生油作为中国传统食用油，

存在一定刚性需求，这也给花生油提供了溢价空间。 

图表8: 中国花生消费结构：预计 2023/24 年度油用花生占比提高                                                          

   
资料来源：花生精英网 中信期货研究所 

2023 年全年，花生米需求一般，主要原因在于 2022/23年度花生大幅减产，

价格高涨，而下游油脂需求总体一般，花生榨油厂生产亏损，开机率维持低位，

花生米采购和消耗量呈断崖式下跌。油厂花生加工利润 2022年年均盈利 208元/

吨。2023年年均亏损 323元/吨，较上年下降 531元/吨。 

预计在花生压榨盈利前，油厂开机率将保持低位。我的农产品数据显示，11

月 10日当周，花生油厂开机率为 15.9%，显著低于去年同期，同比下降 2.5个百

分点。11月 17日当周，花生油加工利润为 2元/吨，环比-101.57%，同比-99.37%。 

图表9: 中国花生压榨利润和油厂开机率                                                         

   

资料来源：钢联农产品 中信期货研究所 
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油厂开机率低，花生加工量保持低迷，花生收购量同比降幅明显，花生收购

价格一路下行。 

截至 2023年 11月 11日主要地区油厂花生加工量累计同比下降 75%。花生收

购量累计同比下降 92%。2023年 11月 11日，主要地区油厂收购价格 4.51元/斤，

较新季开收价 5.1元累计下跌 11.56%。开秤至今均价 4.77元/斤，较去年同期均

价 4.97 元/斤下跌 4.1%。 

图表10: 中国主要地区油厂花生加工量                                                       

    

资料来源：粮油商务网 中信期货研究所 

 

图表11: 中国主要地区花生收购价和收购量                                                         

    
资料来源：粮油商务网 中信期货研究所 
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+710吨，同比-2.67%。 

图表12: 花生和花生油周度库存                                                         

    
资料来源：Wind 中信期货研究所 

那么，多少钱算是较低水平？我们需要结合农户种植及成本来看。调研显示，

由于去年花生种植收益高，今年花生地租价格普遍上涨，河南、东北区域地租普

遍涨幅在 30%-80%不等。河南地租从 700元/亩涨到 1000元/亩；东北地区一亩从

800元/亩涨到 1200元/亩，甚至 1500元/亩。地租上涨推升了花生种植成本抬升，

大部分花生米成本预计 4.5元/斤以上。所以，站在农户角度，低于 4.5元/斤意

味着赔钱 ，会惜售，尤其去年卖得早赚得少，卖的晚赚得多。预计 2023年四季

度现货售价低于 4.5 元/斤，春节前农户惜售情绪可能会比较重。这也是造成当

前供需两淡的主要原因。 

而油厂采购行为取决于榨利。计算不同花生油和花生粕价格下，压榨利润为

0时，油厂花生采购成本价格。其中出油率 42%，出粕率 55%，加工费 300元/吨，

运费 50 元/吨。预计在花生油 16000 元/吨以下，花生粕 4400 元/吨以下，油厂

采购花生的盈亏线最高为 8790元/吨及以下。 

图表13: 不同花生油和花生粕价格下，榨利为 0时，花生采购价格                                                         

    

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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3. 展望：供需双弱两僵持，产增需弱价难支 

短期，当前供需双淡，买卖两方僵持。农户高种植成本，油厂压榨亏损，油

厂尚有一定库存。预计春节前农户惜售，价格跌幅也有限。预计盘面价格

【8800-9300】区间运行。若春节前农民大量卖货，价格区间下沿可能被打破。 

长期，产增需弱价难支。考虑年度供应增长，需求偏弱，预计价格难以得到

有效支撑，价格后市仍看跌。2024年春节后关注农户卖货量，尤其 3月份温度回

升以及春播前农户大量卖货。另外关注 2024年花生种植和生长情况。 

就绝对价格而言，2024年低点可能出现在春节后。油厂合意收购价格可能在

【6200-8800】。油厂收购量、节奏将决定价格最终底部。 

此外需要注意，市场是否会“预判你的预判”。回顾过去 3个作物年度，2021

年大丰产，2022 年大减产，2023 年丰产，2024 年是否是个减产年？当前除了农

户，加工厂、贸易商、油厂都处于低库存状态，当价格跌出采购价值，各环节主

体是否会积极构建库存？届时花生价格是否提前见底，底部可能并不会很低？ 

推荐策略：积极卖出保值，油厂采购量加大时止盈离场。 

图表14: 花生供需平衡表                                                         

    
资料来源：花生精英网 中信期货研究所 

 

三、风险提示 

天气；各环节积极构建库存；消费超预期。 

花生供需平衡表 单位：万吨
2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24（预估）

期初库存 30 89.33 75.28 33.16 107.88 121.69 20.23
国内总产量毛果 1515.99 1235.95 1178.23 1367.2 1340.77 815.95 1202.54
国内花生仁产量 1046.03 852.81 812.98 943.37 925.13 563 843.72
花生仁进口总量 16.81 30.36 92.9 104.16 55.53 79.57 55.53
年度总供给量 1062.84 972.5 981.16 1080.69 1088.55 764.27 919.48
食品花生仁 353.54 411.09 432.02 359.24 323.73 272.31 217.85
食用量占比 35.23% 45.82% 45.57% 36.93% 33.48% 36.60% 27.25%
榨油花生仁 550.24 405.19 433.04 539.82 577.73 396.23 504.59
榨油量占比 54.83% 45.16% 45.68% 55.49% 59.75% 53.25% 63.11%
种用花生仁 84.94 61.68 67.79 62.42 56.18 67.41 67.41
种用占比 8.46% 6.87% 7.15% 6.42% 5.81% 9.06% 8.43%
出口花生仁 14.79 19.26 15.15 11.33 9.22 8.09 9.71
出口占比 1.47% 2.15% 1.60% 1.16% 0.95% 1.09% 1.21%
年度需求总量 1003.51 897.22 948 972.81 966.86 744.04 799.56
季末库存 89.33 75.28 33.16 107.88 121.69 20.23 119.93
库消比 8.90% 8.39% 3.50% 11.09% 12.59% 2.72% 15.00%
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