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市场观望情绪浓厚，行情延续弱势运行

摘要

央行下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，流动性合理充裕，

利于大宗商品走强。供应端，进口量维持下降趋势，但全年累计进口量

增加；新作收获进入扫尾阶段，对花生行情的影响减弱。需求端，临近

春节，交易基本结束，年前花生油市场价格变动变动较小，行情趋于稳

定；副产品方面，花生油厂多停机限产，叠加接近小年，交通运输逐渐

受限，稳价为主；油厂开机率大幅提升，花生库存下降，加之 2023 年餐

饮收入增长表现亮眼，我国餐饮业复苏明显，发展信心稳固增强，对花

生需求有一定提振作用，但油厂压榨利润仍处于亏损状态，消费潜力有

待持续释放，提振幅度有限。总体来说，春节之前，市场需求表现一般，

油厂收购即将收尾，料想花生价格已难再出现大的波动，交易量也将逐

渐缩减，预计花生价格在年前也将以平稳震荡收场，关注 2403 合约前低

8500 元/吨支撑。

风险提示：宏观层面因素、新作上市情况、油厂收购意愿等。

http://www.rdqh.com
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一、2024年 1月花生走势回顾

1.期货市场回顾

截至 1 月 29 日，花生 2403 合约月度跌幅 2.80%，收报 8880 元/吨。1 月花生期货价格

整体呈现震荡走势。本月开盘价格为 8648 元/吨，1月 12 日反弹至最高点 9054 元/吨后，

随后在区间内来回波动。目前花生期价处于震荡区间的上轴，尚未完成有效突破。

花生 2403 合约日 K 线图

来源：文华财经

2.现货市场回顾

截至 1 月 26 日，全国花生均价为 9500 元/吨，较上月末上涨 0 元/吨；山东地区通货

米价格为 9800 元/吨，较上月末下跌 0元/吨；河南地区通货米价格为 9000 元/吨，较上月

末下跌 0 元/吨；截 1 月 20 日，油料花生米的流通价格为 8461.9 吨，较上月末下跌 88.1

元/吨。

1月花生现货价格整体平稳偏弱运行，山东和河南地区价格较为稳定，涨跌互现。自

从供需格局改善后，花生现货价格回落，1月部分油厂少量补库后，采购节奏放缓，观望

情绪浓厚，整体平稳偏弱运行。
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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. 花生种植面积或将减少

2010-2021 年以来，花生种植面积总体保持稳中有升的态势，但 2022 年的花生种植

面积和收获面积由于化肥、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

高等一系列原因大幅下降。正是 2022 年大幅减产的背景下，对于种植收入有较好的预期，

所以 2023 年种植面积有所回升。

从国家政策来看，为了保障粮食安全，今年国家“扩大豆稳玉米”的政策导向，降

低了农民种植花生的意愿，大豆产量增加明显，也可以看出国家政策奏效。预计政策还将

维持该导向，加之今年花生种植面积和产量有较大幅度的提升，农户种植收益不再像 2022

年那样可观，预计 2024 年较难维持 4820 千公顷的水平。
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来源：wind 瑞达期货研究院

2. 花生和花生油进口量预计继续下降

中国海关公布的数据显示，2023 年 12 月花生进口总量为 5174.49 吨，较环比增加

128.8%，同比减少 76.95%。从累计进口量来看，2023 年累计进口 624686.7 吨，同比上一

年度 617285.2 吨上升 1.2%。

2023 年花生进口较前年有所上涨，主要原因有二，一是疫情之后，消费有所恢复；二

是去年国内大幅减产，国内供应偏紧。不过今年的花生总进口较 2020、2021 年有所减少，

且从下半年进口来看，进口量持续减少，每年 3-5 月才是进口的旺季，所以预计 2 月份进

口数量继续呈现低位状态。

花生油方面，2023 年 12 月花生油进口总量为 20549.73 吨，较上年同期 40953.07 吨

减少 20403.3 吨，同比减少 49.82%，较上月同期 12074.19 吨增加 8475.42 吨，环比增加

70.2%。2023 年累计进口 247954.11 吨，较去年同期 221460.83 吨同比增加 26493.28 吨，

同比涨幅 11.96%。花生油进口环比增加，对国内花生需求有一定消极影响，但进口同比有

所减少，且累计进口量较多，预计影响有限。
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来源：海关总署 瑞达期货研究院

3. 外部不确定性减弱

苏丹花生的种植期在 6-7 月，苏丹内乱地区又正处于花生主产区，苏三的内乱已经对

花生的种植产生了巨大影响。据专业人士分析，苏丹花生种植面积或缩减 30-40%。苏丹是

我国最大的花生进口国，2022 年苏丹花生占据我国花生进口量一半以上，2023 年苏丹花生

占总进口量 55.98%，较 2022 年小幅提升。苏丹新季花生若大幅减产或将使得 2024 年国内

进口花生到港量相对有限。

据海关披露的数据显示，我国2023年 3月从苏丹进口占比70.39%到 12月占比52.27%，

表明虽然苏丹依然我国花生主要进口国，但占比降幅逐渐缩小，反而从塞内加尔和美国进

口占比分别从 3 月的 20.84%、5.52%上升到 26.23%，18.1%，表明我国对进口源具有较大的

选择性。
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来源：海关总署 瑞达期货研究院

4. 油厂开机率大幅提升 库存有所下降

根据我的农产品网，截至 1 月 26 日，花生油厂开机率 34.4%。从环比来看，开机率较

上月末上涨 17.6%，从同比来看，开机率大幅上升 31.3%；山东、河南地区样本油厂加工利

润均为-160 元/吨，较上月末-218 元/吨上涨 58 元/吨。目前油厂的压榨利润较不稳定，处

于亏损状态，但油厂开机率大幅提升，具有一定的提振作用。

截止 1 月 29 日，山东地区一级普通花生油 15400 元/吨，较上月末 14000 元/吨下跌

20 元/吨；花生粕价格为 3550 元/吨，较上月同期 3650 元/吨下降 100 元/吨。美豆收割结

束，出口进度在中国的采购下加快。巴西 2023/24 年度大豆收获进度为 4.7%，高于一周前

的 1.7%，比去年同期高出 2.7%。2023 年 12 月份国内大豆到 港预估约 864.5 万吨，据

Mysteel 团队对国内各港口到船预估初步统计，2024 年 1 月 680 万吨，2 月 500 万吨，

豆油供应仍保持宽松局面。短期国内油厂豆粕库存依旧偏高，叠加美豆大量到港，油厂库
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存压力凸显，供应宽松格局不变前提下，国内弱基差或将持续。花生粕消化缓慢，且产量

继续增长，目前处于承压局面。

截至 1 月 26 日，样本油厂的花生库存为 53826 吨，较上月末 85176 吨下降 31350 吨，

较去年同期减少 18154 吨。油厂开机积极性增加，表明对年后的市场较为看好，加之库存

的大幅下降，有利于增加油厂的采购意愿，对花生价格具有提振作用。

来源：我的农产品网 瑞达期货研究院

来源：我的农产品网 瑞达期货研究院
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来源：我的农产品网 瑞达期货研究院

来源：我的农产品网 瑞达期货研究院

5. 食品米需求预计上升

截至 1 月 26 日，全国花生均价为 9500 元/吨，较上月末上涨 0 元/吨；山东地区通货

米价格为 9800 元/吨，较上月末下跌 0元/吨；河南地区通货米价格为 9000 元/吨，较上月

末下跌 0 元/吨；截 1 月 20 日，油料花生米的流通价格为 8461.9 吨，较上月末下跌 88.1

元/吨。
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国家统计局最新数据显示，2023年社会消费品零售总额471495亿元，比上年增长7.2%。

其中，餐饮收入达 52890 亿元，同比增长 20.4%。限额以上单位餐饮收入 13356 亿元，同

比上升 20.9%。

中国烹饪协会结合往年数据分析显示，2023 年 1—12 月，全国餐饮收入、限上餐饮收

入增速分别比上年同期上升 26.7 个、26.8 个百分点，餐饮收入增幅领先社会消费品零售

总额增幅 13.2 个百分点，全年餐饮收入突破 5.2 万亿元，创历史新高。纵观 2023 年全年，

1—2月餐饮市场复苏回暖，3 月以后餐饮收入增幅始终保持两位数增长，其中二季度、四

季度表现尤为亮眼，餐饮收入增幅分别达到 31.7%、24.3%。

中国饭店协会认为，2023 年餐饮总收入首次突破 5 万亿元，符合协会预期，即便对比

疫情前 2019 年的全年餐饮收入 46721 亿元，2023 年餐饮收入增长仍超过 13%，表现亮眼。

餐饮作为消费的重要组成部分，2023 年全年增速领跑其他行业，标志着我国餐饮业复苏明

显，发展信心稳固增强。

来源：我的农产品网 瑞达期货研究院
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来源：国家统计局 瑞达期货研究院

6. 宏观情况及油脂油料板块

美国 1 月 Markit 制造业 PMI 初值为 50.3，预期 47.9，前值 47.9； Markit 服务业 PMI

初值为 52.9，预期 51，前值 51.4，整体 PMI 指数显示经济活跃度不降反升。与 此同时，

美国四季度实际 GDP 年化环比初值上涨 3.3%，增幅较前值 4.9%放缓，但高于预期的 2%。除

GDP 外，四季度实际个人消费支出季率初值 2.8%，预期 2.5%，2023 年第三季度终值 3.1%。

整体经济在消费项支撑下仍就火热，整体不利美联储开展后继降息进程。美国上周初请失

业金人数为 21.4 万人，预期 20 万人，前值 18.7 万人；1 月 13 日当周续请失业金人数 183.3

万，预期 182.8 万人，前值 180.6 万人，失业金申请人数有所上调或暗示后继失业率数据

将有所抬升，有利劳动力市场得到平衡。我国央行公开市场净投放 4100 亿元。利率方面，

为巩固和增强经济回升向好态势，自 2024 年 2 月 5日起，央行下调金融机构存款准备金

率 0.5 个百分点(不含已执行 5%存款准备金率的金融机构)，本次下调后，金融机构加权平

均存款准备金率约为 7.0%；自 2024 年 1 月 25 日起，分别下调支农再贷款、支小再贷款和

再贴现利率各 0.25 个百分点，显示出当前货币政策对普惠金融的发力，以及对精准有效基

调的追求。

从油脂来看，美豆收割结束，出口进度在中国的采购下加快。巴西 2023/24 年度大豆

收获进度为 4.7%，高于一周前的 1.7%，比去年同期高出 2.7%。2023 年 12 月份国内大豆

到 港预估约 864.5 万吨，据 Mysteel 团队对国内各港口到船预估初步统计，2024 年 1 月

680 万吨，2 月 500 万吨，豆油供应仍保持宽松局面。
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来源：大商所 瑞达期货研究院

来源：郑商所、大商所 瑞达期货研究院

三、价格周期分析

1.基差分析

截至 1 月 29 日，基差为 1195 元/吨，较上月末 1353.68 元/吨下降 158.68 元/吨。自

从 9 月现货价格高位回落后，短期有企稳现象。期价主要呈震荡趋势，较现货跌幅较小，

因此基差整体跟随现货价格运行，有所缩小。进入 2月，现货价格主要由供需格局决定，
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基差可能短期震荡。

图 12 油料米与期货合约价格基差（元/吨）

来源：瑞达期货研究院

2.合约价差分析

截至 1 月 29 日，花生 2403 合约收盘价为 8880 元/吨，较上月末 8638 元/吨上涨 242

元/吨；花生 2410 合约收盘价为 8978 元/吨，较上月末 9062 元/吨下跌 84 元/吨；2403 与

2410 合约收盘价价差为-98 元/吨，较上月末-424 元/吨扩大 326 元/吨。

来源：郑商所 瑞达期货研究院
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3.现货季节性

纵观近 14 年花生现货走势，2 月花生现货价格上涨下跌的概率各 50%，14 年中有 7 年

价格出现上涨，有 7 年价格出现下跌。主要原因是 1-2 月临近春节，下游需求改善，厂家

节前备货需求大，花生供求偏紧，价格会出现上涨。今年行情经过 1 月的价格反弹，2 月

继续向上突破的可能性较不大。

来源：WIND 瑞达期货研究院

四、资金及技术面

1.资金面分析

1 月份花生主力合约持仓额呈减少态势，整体比 12 月份降幅较大，最高达到 5.8 亿元。

截至 1 月 29 日，花生 2403 合约持仓约 2.8 亿元，期货市场活跃性较低。进入 2月，适逢

春节假期，多空双方较为谨慎，2403 合约活跃度可能会继续减弱。

从前二十名持仓来看，截至 1 月 29 日，花生期货前二十名多头持仓 68436 手，空头

持仓 85578 手，净空持仓 17142 手，比上月末增加 15087 手。净空持仓有所增加，说明主

力认为花生行情较弱，有做空迹象。

图 14 花生主力合约历史持仓额
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来源：Wind

图 15 CZCE 花生前二十名净持仓（手）

来源：Wind

2.技术面分析

2024 年 1 月，PK2403 连续突破周度均线，目前运行系统均线上方，期价在均线附近震

荡，短期波动幅度较小，上方关注 9250 元/吨压力，下方关注前低 8588 元/吨支撑。

图 16 花生 2403 合约周 K 线图
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来源：文华财经

五、期权分析

截至1月29日，花生期权标的20日历史波动率为11.21%，较上月末11.77%上涨0.56%；

40 日波动率为 11.5%，较上月末 14.87%上涨 3.37%。春节临近，市场成交清淡，部分油厂

已停工歇业，行情大幅波动的可能性不大，可以逢高卖出看涨期权，逢低卖出看跌期权。

图 17 花生 2403 合约历史波动率图

来源：Wind

六、2月花生市场行情展望

央行下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，流动性合理充裕，利于大宗商品走强。

供应端，进口量维持下降趋势，但全年累计进口量增加；新作收获进入扫尾阶段，对花生
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行情的影响减弱。需求端，临近春节，交易基本结束，年前花生油市场价格变动变动较小，

行情趋于稳定；副产品方面，花生油厂多停机限产，叠加接近小年，交通运输逐渐受限，

稳价为主；油厂开机率大幅提升，花生库存下降，加之 2023 年餐饮收入增长表现亮眼，我

国餐饮业复苏明显，发展信心稳固增强，对花生需求有一定提振作用，但油厂压榨利润仍

处于亏损状态，消费潜力有待持续释放，提振幅度有限。总体来说，春节之前，市场需求

表现一般，油厂收购即将收尾，料想花生价格已难再出现大的波动，交易量也将逐渐缩减，

预计花生价格在年前也将以平稳震荡收场，关注 2403 合约前低 8500 元/吨支撑。
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