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油厂入市对冲压力，期价或将企稳回升 

 

摘要 

 

新季花生已经陆续上市，供应量的增加对价格产生压力，现货价格

出现小幅回落，期货价格跌幅更为明显，不过考虑到今年大幅减产已成

定局，进口量也大幅下降，因此供应偏松只是短期现象，中长期内供应

仍然偏紧。需求方面，10 月初油厂处于观望状态，需求疲软，导致市场

交投清淡，然月末各大主力油厂入市收购，对冲供应端压力，对花生价

格起到提振作用，同时油厂压榨利润仍为正值，将会提振油厂开机积极

性。 

整体而言，短期花生集中上量对价格有所压制，然供应端压力逐渐

随主力油厂入市而释放，中长期来看产量下降幅度在两成左右，农户话

语权强，将会产生挺价心理，支撑花生价格。总体来看，预计期价企稳

回升，对于 2301 合约，支撑位参考 60 日均线 10400 元/吨左右，压力位

在前期高值 11250 元/吨。风险因素在于宏观层面因素、油厂收购意愿、

油脂油料板块波动、疫情对供需影响等。 

风险提示：1、宏观面风险；2、油厂收购意愿；3、油脂油料板块波

动；4、疫情影响。 
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一、2022 年 10 月花生走势回顾 

1.期货市场回顾 

截至 10 月 27 日，花生 2301 合约月度跌幅 1.93%，收报 10560 元/吨。10 月花生总体

价格走势是先涨后跌，均是由供应端驱动的。国庆期间，产区天气不佳，导致上市进度推

迟，且市场对于减产的预期逐渐量化，供应端偏紧的格局支撑花生期货在节后跳空高开。

不过随着时间推移，各产区逐渐上量，供应端压力显现，期价承压下跌，因此总体呈现出

先涨后跌的走势。月末主力油厂积极入市，对冲供应端压力，期价有企稳回升的趋势。 

图 1 花生主力合约日 K线图  

 

来源：博易大师 

2.现货市场回顾 

截至10月28日，全国花生均价为10420元/吨，较上月末上涨300元/吨，涨幅为2.96%；

山东地区通货米价格为 10600 元/吨，较上月末持平；河南地区通货米价格为 10560 元/吨，

较上月末下调140元/吨，跌幅为1.31%；截至10月20日，油料花生米的流通价格为9814.30

元/吨，较上月同期上涨 947.6 元/吨，涨幅为 10.69%。 

河南、山东产区上市进度于东北产区，尤其是最先上市新花生的河南产区，花生价格

出现了回落，而东北产区在国庆期间由于天气不佳，推迟了上市进度，目前虽开始上市，

但水分较高，成交不多，在水分减少后预计走货会有所好转。随着产区开始上量，一些主

要油厂开始入市，推升了油料米的价格。 

图 2 主产区通货花生仁现货价格（元/吨） 
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来源：我的农产品网  瑞达期货研究院 

二、国内供需因素分析 

1. 2022 年花生减产已成定局 

随着花生主产区新季花生米陆续上市，市场对于减产幅度逐渐明了。根据 Mysteel 调

研，花生种植面积减幅预计为 20-30%，种植面积缩减原因有三：一是化肥、农药、地膜等

种植所需的物质资料价格大幅上涨，种植成本提高，且种植花生本就比其他作物更加费力；

二是去年新季花生上市以来，价格处于低位，花生收益并不理想；三是国家政策更加偏向

玉米、大豆等花生的竞争作物，种植这些作物预期收益更高。再加上种植期产区天气不佳，

影响花生生长，综合来看，市场预计花生减幅在两成左右。减产的事实使得农民对于花生

价格预期较高，同时对于价格的话语权也增强，这将支撑中长期花生价格。 

图 1 花生种植面积（千公顷） 
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数据来源：国家统计局 

2. 花生进口进入淡季 

2022 年 9 月份花生进口 35011.36 吨，环比下跌 53.59%，同比上涨 10.13%。1-9 月

累计进口 549694.81 吨，同比去年 914113.98 吨下降 39.87%。 

9 月份花生进口量较 8月环比大幅下降，主要是因为国内新季花生逐渐上市，且目前

苏丹精米价格在 10100 元/吨左右，与国内花生米相比并无性价比优势，进口需求进入淡季。

从累计值来看，1-9 月花生进口量较去年同比也大幅下降，加之进口进入淡季，本年度花

生进口较去年预计下降三成以上，加剧中长期花生供应偏紧的情况。 

图 4 花生月度进口量（吨） 

 

来源：海关总署  瑞达期货研究院 

图 5 2021 年花生进口源 
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来源：海关总署  瑞达期货研究院 

3.油厂积极入市，油料米需求上升 

根据我的农产品网，截至 10 月 28 日，花生油厂开机率 18.95%。从环比来看，开机

率于低位回升，较上月同期上升 5.05%，从同比来看，开机率下降 39.05%，说明开机率仍

有上升空间。样本油厂开机率自 5 月中旬达到历史高位后，连续下降，9 月一度达年度低

点 5.8%，9月末至今均呈回升的态势。就目前来看，油粕需求有所好转，价格也呈上升态

势，榨利良好，因此油厂入市积极，开机率有所回升。 

具体来看，花生油需求一般，不过受原料成本提振，价格出现上涨；花生粕需求较

好，豆粕价格走高，带动花生粕价格上涨。截至 10月 28 日，山东地区一级普通花生油价

格为 17700 元/吨，较上月末上涨 200 元/吨，花生粕价格为 5500 元/吨，较上月末上涨 300

元/吨。花生油、花生粕价格上涨使得油厂压榨利润重新回到正值，截至 10月 28 日，山东、

河南地区理论的花生压榨利润为250.5元/吨，较上月末小幅下降29.5元/吨，但仍为正值，

利润良好，有助于提振油厂开机积极性。 

从油厂库存来看，截至 10 月 28 日，样本油厂的花生库存为 51915 吨，较上月末增

加 9180 吨，较去年同期上升 9135 吨，说明油厂提前入市，开始逐步建立花生库存；花生

油库存为 35600 吨，较上月同期 34400 吨上升 1200 吨。临近 11 月，新季花生米即将大量

上市，油厂观望情绪较为浓厚，收购有所放慢。从季节性来看，年末为油厂大量收购花生

和积极开机的时节，目前各大主力油厂陆续入市，因此预计之后油厂对于油料米的需求会

继续增加，开机率继续上升。   

图 6 样本油厂花生开机率（%） 

 

图 7 样本油厂花生库存（吨）  
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来源：我的农产品网  瑞达期货研究院 

图 8 山东花生油出厂价格（元/吨） 

 

来源：我的农产品网  瑞达期货研究院 

图 9 样本油厂加工利润（元/吨）  
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来源：我的农产品网  瑞达期货研究院 

截至 10 月 25 日，山东地区通货米价格为 10600 元/吨，较上月末持平；河南地区通

货米价格为 10560 元/吨，较上月末回调 140 元/吨，跌幅为 1.31%。10 月食品需求总体来

说不如油料米需求。从通货米价格来看，目前处于高位，预计会先适度回调再回升。 

图 10 主产区通货花生仁现货价格（元/吨） 

 

来源：我的农产品网  瑞达期货研究院 

4.宏观情况及油脂油料板块 

10 月花生期价总体而言由花生自身基本面驱动，但是在月末，宏观方面，10月公布的

各大经济体陆续公布重要经济数据，仍显疲软，国际油价下跌，油脂盘面承压，加剧花生

跌势。油脂方面，今年下半年 6 月以来，市场对经济的忧虑导致油脂大幅回落，7 月中旬

受美豆天气题材等影响，油脂止跌回升，8 月下旬开始的油脂油料价格指数跌势持续至 9
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月末。 

10 月花生主力合约达节后高点后，总体呈弱势运行态势，期间油脂盘面总体偏强运行，

这说明两者之间走势存在分化，花生走出独立走势。月末市场悲观情绪笼罩商品市场，商

品市场普遍承压，加剧花生跌势。进入 11 月，花生市场预计依旧活跃，同时南美大豆的种

植情况将对油脂盘面产生影响，或将影响花生期价。 

图 11 大商所油脂油料期货价格指数 

 

来源：大商所 

 

三、价格周期分析 

1.基差分析 

     花生上市以来，基差在-1500至1500元/吨区间内波动。截至10月27日，基差为523.33

元/吨，较上月末 8元/吨上升 515.33 元/吨，处于正常的范围。10 月基差总体走势是先跌

后涨，10月现货价格较为稳定，期货价格波动较大，因此基差整体跟随期价波动。 

现货方面，新季花生米价格在节后上量增加的同时出现小幅回调，目前花生水分好转，

主力油厂积极入市收购，对冲供应端压力，预计花生价格会重新走高；月末期价的下跌是

供应压力显现和油脂盘面承压共同的结果，随着供应压力减弱和市场情绪稳定，期价预计

企稳回升，涨幅强于现货。综合来看，基差可能先缩小，后震荡运行。 

图 12 油料米与期货合约价格基差（元/吨） 
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来源：瑞达期货研究院  

2.现货季节性 

纵观近13年花生现货走势，11月花生价格上涨概率高，13年中有10年都是上涨态势，

这是因为自 10月花生大量上市之后，油厂会积极收购对冲供应端压力，花生价格大多出现

反弹。从今年的情况来看，供应方面，种植进度有所推迟，导致花生上市时间后移，直至

10 月底花生上市量才出现明显增加，山东产区农户仍有惜售心理，河南和东北产区上货量

较多，供应压力尚未释放完全。需求方面，今年整体需求不如往年，油厂在花生上量之前

观望情绪浓，目前逐渐入市，由于供应量较为充足，收购价格有所下跌。总体来看，目前

供需格局仍偏宽松，季节性特征可能后移，因此，花生现货价格在今年 11 月初仍有延续走

弱的可能，但由于减产幅度较大，农户心理预期不会轻易下调，预计回落空间有限，供应

压力逐渐释放后，价格仍大概率走强。 

图 13  全国花生平均价格季节性 
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来源：WIND 瑞达期货研究院 

四、资金及技术面 

1.资金面分析 

10 月份花生主力合约持仓额于高点回落，节后期价上升吸引资金流入，达到 8.26 亿

元的历史高值，截至 10月 27 日，花生 2301 合约持仓约 5.39 亿元，下跌行情中，空单止

盈离场，持仓额有所减少。进入 11 月，油厂入市将带来一波行情，预计持仓额将维持高位。 

从前二十名持仓来看，截至 10月 27 日，空单量 102356 手，多单量 115877 手，净持

仓 13521 手，比 9月末增加 13395 手，多单增幅高于空单，本月净持仓总体呈先增后减，

月末再度上升的趋势，和空单进场、出场节奏保持一致。 

图 14 花生主力合约历史持仓额 

 
来源：Wind 
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图 15 CZCE 花生前二十名净持仓 

 
来源：Wind   

2.技术面分析 

2022 年 10 月，PK2301 合约总体弱势运行，国庆节后跳空高开，高位震荡后回落。从

日 K图来看，在将前期低点连线，得目前支撑位在 10250 元/吨附近，期价尚未跌破上行通

道下沿，但一度跌破 60 日均线。日 MACD 指标显示，双线向下运行，绿色动能柱目前动能

柱仍为红色，但 DIFF 有从上方穿过 DEA 的趋势，期价可能先抑后扬。 

图 16 花生 2301 合约日 K线图 

 

来源：博易大师  

-30000.0000

-25000.0000

-20000.0000

-15000.0000

-10000.0000

-5000.0000

0.0000

5000.0000

10000.0000

15000.0000 CZCE花生前二十名净持仓 



 

12                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

五、11 月花生市场行情展望 

在目前产销格局中，产量下降已成定局，进口较前两年减少，供应量总体减少，只

要需求不大幅下降，预计中长期花生偏强运行。 

新季花生已经陆续上市，供应量的增加对价格产生压力，现货价格出现小幅回落，

期货价格跌幅更为明显，不过考虑到今年大幅减产已成定局，进口量也大幅下降，因此供

应偏松只是短期现象，中长期内供应仍然偏紧。需求方面，10 月初油厂处于观望状态，需

求疲软，导致市场交投清淡，然月末各大主力油厂入市收购，对冲供应端压力，对花生价

格起到提振作用，同时油厂压榨利润仍为正值，将会提振油厂开机积极性。 

整体而言，短期花生集中上量对价格有所压制，然供应端压力逐渐随主力油厂入市

而释放，中长期来看产量下降幅度在两成左右，农户话语权强，将会产生挺价心理，支撑

花生价格。总体来看，预计期价企稳回升，对于 2301 合约，支撑位参考 60 日均线 10400

元/吨左右，压力位在前期高值 11250 元/吨。风险因素在于宏观层面因素、油厂收购意愿、

油脂油料板块波动、疫情对供需影响等。 
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