
1

瑞达期货股份有限公司

投资咨询业务资格

证监许可【2011】 1780 号

研究员：柳瑜萍

期货从业资格号 F0308127

期货投资咨询从业证书号 Z0012251

助理研究员：

谢程珙 期货从业资格号 F03117498

联系电话：0595-86778969

网 址：www.rdqh.com

扫码关注微信公众号

花生市场需求不旺，行情延续弱势运行

摘要

受政策持续发力显效、双节假期出行旅游需求旺盛以及低基数效应

等因素提振，消费韧性不改，利于大宗商品走强。供应端，进口量维持

下降趋势，但 1-10 月累计进口量增加；今年花生种植面积和产量均增加，

外部不确定影响减弱，供需格局改善；新作收获进入扫尾阶段，对花生

行情的影响减弱。需求端，美豆收割结束，阿根廷新作产量预计大幅增

加，豆油供应保持较宽松局面，油脂板块预计偏弱运行；短期国内油厂

豆粕库存依旧偏高，叠加美豆大量到港，花生粕消化缓慢，且产量继续

增长，目前处于承压局面；油厂压榨利润仍处于亏损状态，油厂采购节

奏放缓，加之油厂榨油量较少，花生油需求疲软，油厂花生将继续累库。

但随着各项促消费政策措施落地显效，“政策+活动+场景”三轮驱动，

消费潜力持续释放，对花生需求有一定提振作用。总体来说，供需格局

改善，且压榨需求不旺，花生短期弱势行情或将延续，不过随着价格下

跌兑现收获季节利空，后期价格可能呈现低位震荡行情，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、2023年 11月花生走势回顾

1.期货市场回顾

截至 11 月 30 日，花生 2403 合约月度跌幅 2.33%，收报 8786 元/吨。11 月花生期货价

格延续下跌趋势。本月开盘价格为 8990 元/吨，11 月 6 日反弹至最高点 9256 元/吨后，随

后便一路下跌，11 月 29 日跌破前低至 8630 元/吨，尚未有企稳迹象。目前花生期价已连

续下跌 3 个月，较前期价格已有较大跌幅。

花生 2403 合约日 K 线图

来源：文华财经

2.现货市场回顾

截至 11月 29日，全国花生均价为 9300元/吨，较上月末上涨 100元/吨，涨幅为 1.09%；

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 200 元/吨；截 11 月 20 日，油料花生米的流通价格为 8572.2 吨，较

上月末下跌 458.8 元/吨。

11 月花生现货价格整体平稳偏弱运行，山东地区价格较为稳定，河南地区价格走势较

弱。前期因供应格局偏紧，全国花生均价一路上涨至 8 月中下旬涨至全年最高点 12400 元/

吨。每年 9-10 月是花生收获期，从 9 月开始新作花生陆陆续续开始上市，供需格局改善，

现货价格从最高点下跌幅度达 25%。
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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. 花生利润高企，花生种植面积和产量均增加

据花生精英网提供的数据，预计 2023 年河南省的花生种植利润将达到每亩 1276 元，

同比增长 161%。这一增幅显著，较玉米每亩利润 850 元高出 50%。在吉林省，花生种植利

润将达到每亩 2047 元，同比增长 34%，较玉米每亩利润 1070 元高出 91%。按照花生种植周

期规律，在高利润的利导下，今年会吸引更多农民参与种植，以满足不断增长的市场需求。

早期就有多家调研机构预估，2023 年我国花生种植面积有扩大的趋势。前段时间，根

据美国农业部数据显示，2023 年我国花生种植为 4820 千公顷，同比增长 0.42%，花生产量

达 1860 万吨，同比增长 1.64%。表明在高利润的利导下，今年我国花生种植面积和花生产

量均有所增长,符合预期。
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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 10 月花生进口总量为 7540.37 吨，较环比减少

16.49%，同比减少 72.67%。从累计进口量来看，2023 年 1-10 月累计进口 617250.6 吨，同

比上一年度 567976.8 吨上升 8.68%。

3 月-5 月是花生进口旺季，3月-5 月的进口量很大程度上奠定一年进口总量的变动趋

势，从目前累计进口数据来看，今年花生进口量大概率超过去年水平。从月度进口来看，

自 3 月份创下上半年峰值后，4-8 月份进口量呈现下降趋势，第三、四季度是进口淡季，

预计 12 月份进口数量继续呈现低位状态。

花生油方面，2023 年 10 月花生油进口总量为 16185.9吨，较上年同期 26014.2 吨减

少9828.3吨，同比减少37.78%，较上月同期18523.48吨减少2337.58吨，环比减少12.62%。

1-10 月累计进口 215330.19 吨，较去年同期 154950.26 吨，同比涨幅 38.97%。花生油进口

环比同比均有所减少，对国内花生需求有一定积极影响，但累计进口量较多，预计影响有

限。
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来源：海关总署 瑞达期货研究院

3. 苏丹战乱影响减弱

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，从今年 9 月进口

数据来看，苏丹花生占总进口量 53.83%。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 10 月占比 52.7%，

表明虽然苏丹依然我国花生主要进口国，但占比降幅较大，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 26.47%，17.41%，表明苏丹花生并不是不可替代。

总之，苏丹减产影响犹在，但总体影响减弱。
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来源：海关总署 瑞达期货研究院

4. 油厂压榨利润下降 开机率低位运行

根据我的农产品网，截至 11 月 24 日，花生油厂开机率 21.8%。从环比来看，开机率

较上月末上涨 124.74%，从同比来看，开机率大幅降低 18.9%；山东、河南地区样本油厂加

工利润均为-108 元/吨，较上月末-363.5 元/吨上涨 255.5 元/吨。目前油厂的压榨利润较

不稳定，处于亏损状态，油厂开机率短期小幅回升，但提振有限。压榨利润处于亏损状态

极大打击油厂开机的积极性。

截止 11 月 29 日，山东地区一级普通花生油 15300 元/吨，较上月末 15500 元/吨下跌

200 元/吨；花生粕价格为 3950 元/吨，较上月同期 4500 元/吨下降 500 元/吨。美豆收割

结束，出口进度在中国的采购下加快。阿根廷新作播种率 34.8%，预计新作产量将达到 5000

万吨左右，同比大增 2900 万吨。国内 11 月大豆到港预估在 845 万吨左右，12 月 960 万吨，

1月 750 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，油厂开机在即，油厂库存压力凸显，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 11 月 24 日，样本油厂的花生库存为 82526 吨，较上月末 86426 吨下降 3900 吨，

较去年同期减少 31234 吨。近期，经过连续三个月的下跌，价格回落到较低水平，油厂短

期补库后，补库节奏放缓，加之油厂榨油量较少，花生油需求疲软，预计短期内将继续保

持缓慢累库节奏。
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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
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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 11月 29日，全国花生均价为 9300元/吨，较上月末上涨 100元/吨，涨幅为 1.09%；

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 200 元/吨。

据国家统计局 11 月 15 日发布的数据，2023 年 10 月，全国餐饮收入 4800 亿元，同比

增长 17.1%；限额以上单位餐饮收入 1205 亿元，同比增长 18.0%。2023 年 1—10 月，全国

餐饮收入41905亿元，同比上升18.5%；限额以上单位餐饮收入10941亿元，同比上升18.8%。
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中国烹饪协会分析，10 月份全国餐饮收入、限上餐饮收入增速较去年同期上升 25.2

个、25.7 个百分点。1—10 月份，全国餐饮收入、限上餐饮收入增速分别比上年同期上升

23.5 个、23.1 个百分点；餐饮收入增幅领先社会消费品零售总额增幅 11.6 个百分点。

对此，中国烹饪协会认为，随着各项促消费政策措施落地显效，“政策+活动+场景”

三轮驱动，消费潜力持续释放，经营主体动力不断增强。

来源：我的农产品网 瑞达期货研究院

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

10 月份主要经济增长数据的当月同比小幅走弱，总体维持复苏态势。工业增加值、服
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务业生产和社零同比增速均有提升。但固定资产投资同比增速出现回落，前期较强的基建

和制造业投资边际走弱，房地产投资降幅也进一步扩大。受政策持续发力显效、双节假期

出行旅游需求旺盛以及低基数效应等因素提振，消费韧性不改。1.25 万亿特殊再融资、1

万亿国债发行，对经济有望形成支持，后续有较大复苏空间。央行发布《三季度货币政策

执行报告》，暗示当前经济恢复基础尚不稳固，央行仍然难以主动收紧货币政策。同时，

《报告》提及近年来积极主动加强货币政策与财政策的协同，这说明在当前政府加杠杆的

背景下，央行将更加关注货币政策与财政政策的配合。12 月银行信贷投放或将强于季节性，

并且政府债券发行量依然较高，央行依然存在降准的可能性。在此基础上，我国经济有望

持续复苏，大概率将完成全年 5%经济增速目标预期。

从油脂来看，美豆收割结束，出口进度在中国的采购下加快。阿根廷新作播种率 34.8%，

预计新作产量将达到 5000 万吨左右，同比大增 2900 万吨。国内 11 月大豆到港预估在 845

万吨左右，12 月 960 万吨，1 月 750 万吨，豆油供应仍保持宽松局面。

来源：大商所 瑞达期货研究院
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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 11 月 27 日，基差为 921 元/吨，较上月末 1249 元/吨下降 328 元/吨。自从 9 月

现货价格高位回落，10 月、11 月价格继续下跌，短期未有有效企稳现象。期价也呈下跌趋

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 12 月，新作花生

逐渐进入收获收尾阶段，现货价格主要由供需格局决定，基差可能短期震荡。

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.合约价差分析

截至 11 月 28 日，花生 2401 合约收盘价为 8858 元/吨，较上月末 8976 元/吨下跌 118

元/吨；花生 2403 合约收盘价为 8754 元/吨，较上月末 8996 元/吨下跌 242 元/吨；2401

与 2403 合约收盘价价差为 104 元/吨，较上月末-20 元/吨扩大 124 元/吨。新季花生上市

供应量增加，供需格局偏宽松，市场对未来行情较悲观，所以远期合约较弱一些。

来源：郑商所 瑞达期货研究院

3.现货季节性

纵观近 14 年花生现货走势，12 月花生现货价格上涨的概率较大，14 年中有 8 年价格

出现上涨，有 6 年价格出现下跌。主要原因是 9-10 月是花生收获的季节，新季花生上市，

供应增加，对市场行情造成一定的冲击。今年行情经过 9、10、11 月连续下跌，跌幅较大，

消化新作上市影响，所以 12 月价短期反弹的可能性较大。
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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

11 月份花生主力合约持仓额呈减少态势，整体比 10 月份降幅较小，最高达到 5.2 亿

元。截至 11 月 29 日，花生 2403 合约持仓约 4.3 亿元，期货市场活跃性较低。进入 12 月，

新作上市题材刚过，暂无新的题材可炒作，2403 合约活跃度可能会减弱。

从前二十名持仓来看，截至 11 月 29 日，花生期货前二十名多头持仓 149251 手，空

头持仓 159932 手，净空持仓 10681 手，比上月末增加 21242 手。上月末为净多持仓，从

11 月初净多持仓持续减少转为净空持仓，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

来源：Wind
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图 15 CZCE 花生前二十名净持仓（手）

来源：Wind

2.技术面分析

2023 年 11 月，PK2403 连续突破周度均线，目前运行系统均线下方，期价偏离均线，

短期有企稳反弹迹象，下方关注前低 8754 支撑。

图 16 花生 2403 合约周 K 线图

来源：文华财经

五、期权分析

截至 11 月 29 日，花生期权标的 20 日历史波动率为 17.04%，较上月末上涨 25.94%；

40 日波动率为 15.29%，较上月末上涨 18.62%。新作上市炒作进入尾期，目前花生行情有

企稳迹象，卖出虚值看跌期权或将具有一定的可行性。
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图 17 花生 2403 合约历史波动率图

来源：Wind

六、12月花生市场行情展望

受政策持续发力显效、双节假期出行旅游需求旺盛以及低基数效应等因素提振，消费

韧性不改，利于大宗商品走强。供应端，进口量维持下降趋势，但 1-10 月累计进口量增加；

今年花生种植面积和产量均增加，外部不确定影响减弱，供需格局改善；新作收获进入扫

尾阶段，对花生行情的影响减弱。需求端，美豆收割结束，阿根廷新作产量预计大幅增加，

豆油供应保持较宽松局面，油脂板块预计偏弱运行；短期国内油厂豆粕库存依旧偏高，叠

加美豆大量到港，花生粕消化缓慢，且产量继续增长，目前处于承压局面；油厂压榨利润

仍处于亏损状态，油厂采购节奏放缓，加之油厂榨油量较少，花生油需求疲软，油厂花生

将继续累库。但随着各项促消费政策措施落地显效，“政策+活动+场景”三轮驱动，消费

潜力持续释放，对花生需求有一定提振作用。总体来说，供需格局改善，且压榨需求不旺，

花生短期弱势行情或将延续，不过随着价格下跌兑现收获季节利空，后期价格可能呈现低

位震荡行情，关注 2403 合约 8500 元/吨支撑。
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