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基本面驱动力不足，市场氛围牵动价格 

 

摘要 

 

 

尽管油脂板块对花生油有一定拉动作用，但是春节过后小包装油消

费进入传统淡季，油厂走货缓慢，从而减少对原料的需求，花生米市场购

销难免转淡，加上价廉花生进口在 3月份可能增加，目前而言花生基本面

表现平平，缺乏实质性的引导因素，更多要关注油脂油料板块氛围以及新

作种植预期。南美天气题材、地缘政治、马来西亚劳动力缺少、国内豆粕

供应紧张等，国内外油脂油料板块利多因素叠加，油脂油料板块表现强劲，

目前而言以上因素短期内仍会影响该板块。在花生自身基本面缺乏驱动

力的情况下，周边市场氛围成为最大的利多因素，价格波动频率和幅度都

将扩大，同时也是未来两个月可能造成价格波动骤增的最大风险因素，值

得关注，谨防价格冲高回落。  

 

风险提示：1、宏观面风险；2、南美、国内天气因素。 

 

花生月报 
2022年 2月 28号 
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一、2022 年 2 月花生走势回顾 

2022 年 2 月花生主力合约在 7906-8280 元/吨区间内运行，波动幅度 374 元/吨，或

4.7%。春节节前，国际油脂油料盘面风云再起，节后国内盘面跟随其后，花生作为油料之

一，自然不甘落后，节后高开站上 8100 元/吨关口，冲刺前期高点 8350 元/吨，但是现货

市场购销寡淡，缺乏内在驱动力，承压 60日均线，创下月度最高 8280元/吨后，回落调整，

呈现区间波动。 

图 1 花生 2204合约日 K线图 

来源：博易大师 

 

二、国内供需因素分析 

1.国内年度供需紧平衡 

产量：未来三年花生产量前景稳步抬升。根据美国农业部（以下简称 USDA）报告数据，

自 1976/77年度起，中国花生产量就开始稳步上升，2021 年首次突破 1800万吨，预估 1820

万吨，对应收获面积 7125 万亩。2021 年与花生同期播种的玉米等作物价格处于高位，可

能影响新季度花生种植面积。未来两三个月在春夏花生种植期，对于新作种植面积减少的

预期可能对价格构成支撑。 

中长期而言，这种趋势不会大概率不会延续，因为《“十四五”全国种植业发展规划》

提到，到 2025年花生种植面积达到 7500万亩左右，产量达到 1900万吨以上，政策上的引
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导决定种植面积减少的上限和难以持续性，加之科技发展带动单产稳步提高，未来三年花

生产量前景明朗，以平稳趋升态势为主。 

图 2 中国花生产量（万吨） 

 

来源：美国农业部 瑞达期货研究院 

需求：2019年花生需求增速加快，迅速达到 1800万吨的新台阶，自当年度起，生产和

总消费需求出现一定幅度缺口，近 3年平均自产销缺口 77万吨左右。2021/22年度需求增

长放缓，为 1880万吨，同比减少 10万吨，消费需求进入新的刚性阶段。 

根据上文所言，2019年需求加速增长，自产量不能覆盖需求，需要依靠进口弥补供应。

USDA最新月度预测数据维持不变，具体如下：2021/22年国内预计消费量为 1880万吨（其

中压榨需求占 54%左右）。对比供应 1930万吨（产量 1820+进口 110），结余 50万吨。 

由此可知，在目前产销格局中，只要进口量保持稳定状态，供需将大体呈现紧平衡状

态，中长期价格呈现宽幅震荡状态。对比需求，产量、进口在天气、政策和价格影响下变

数更大，从而影响价格中枢，而阶段性供需矛盾决定波动节奏。 

图 3  花生年度供需和供应盈余（万吨） 
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* Note：《“十四五”全国种植业发展规划》：2025年产量超1900万吨
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来源：美国农业部 瑞达期货研究院 

2.种植成本在 5857 元/吨以上，构成价格区间底部强支撑 

近五年花生种植成本整体呈现上涨趋势。根据全国农产品成本收益资料汇编，2020年

种植花生每亩总成本 1448.9 元，参考当年单产，换算后，每吨成本 5857 元。参考市场一

些调研成果显示，因肥料、地租成本上涨，加上土地水分大导致人工采收增加，2021年花

生种植成本上涨，由于上涨幅度缺乏官方数据，本文暂以最低维持 2020 年水平 5857 元看

待。 

图 4 花生种植成本（元/吨） 

 

来源：全国农产品成本收益资料汇编 瑞达期货研究院 
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3.盘面已消化塞内加尔关税消息，价廉花生牵制区间上沿 

塞内加尔内阁会 1月 5日发布公报，宣布政府取消 2022年 30西法/公斤的花生出口

税，换算后塞内加尔花生到达国内价格低于目前油料米 400 元/吨以上。我国往年三份之一

的花生进口从该国采购，因此该消息一经发布，对国内花生期货价格造成冲击，盘面一度

跌穿 7800 元/吨。经过 1 个多月时间，盘面仍在 7800 元/吨上方运行，意味着期货盘面对

此消息的消化。 

节后压榨副产品花生油小包装进入传统消费淡季，油料米的需求恐难见增长，加上基

层见跌不卖，库存可能高于去年，市场供需偏松的情况，进口量需求受到抑制，预计增长

幅度有限，可能更多体现在进口源结构性的变化。只不过 3-5 月份是我国进口塞内加尔花

生的高峰期，价廉花生进入市场，牵制花生价格波动区间上沿上移幅度。 

图 5 2021 年前 11个月花生进口源 

 

来源：海关总署  瑞达期货研究院 

4.小包装油消费淡季，油厂或维持刚需采购 

根据我的农产品网，截至 2 月 22 日，国内压榨一级普通花生油报价 14000 元/吨，

小榨浓香型花生油市场报价较为混乱，报价区间为 15600-17000元/吨不等，节后因为其他

油脂价格有上升，花生油也小幅上升，但是节后是花生油的消费淡季，目前的价格打击下

游采购积极性，油厂走货缓慢，开机率也较低，大型油厂均未开榨。 

图 6 样本油厂花生开机率（%） 
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图 7 样本油厂花生库存（吨） 

 

来源：我的农产品网  瑞达期货研究院 

5.油脂油料板块风起云涌，花生价格间接受益 

      春节期间，因南美大豆天气题材以及美豆压榨旺盛，美豆期价出现大幅拉升，2月底

站稳 1600 美元/蒲式耳的基础上有望向上冲击 1700 美元/蒲式耳。美豆的大幅拉升从两个

途径传导至国内油脂油料板块，一是原料成本大幅上升，带动副产品豆粕和豆油价格，二

是国内盘面榨利亏损 200 元/吨以上，因而出现洗船现象，导致 2-3 月份大豆到港量预报

低，部分地区豆粕供应紧张。再者，马来西亚劳动力问题和印尼出口限制问题，都支持油

脂板块走势。第三，近期地缘政治对原油价格和大宗商品的影响加大。因此，2月份油脂油

料板块风起云涌，花生作为油料之一，价格间接受益，这也是在阶段性供需偏松的环境下，

花生没有继续向下探底，且偶有反弹的主要原因。 
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3月份南美大豆仍在生长期，在产量定局之前，天气题材仍会搅动国际油料盘面，利

多花生价格。参照以往的行情表现，天气题材来得快去得也快，随着收割进度收尾，真实

产量浮出水面，与预期对的对比，决定了价格是在高位强势还是预期落空涨幅回撤。今年

减产幅度预期更大的巴西在 2 月中旬收割完成近 3 成，按照这个进度，3 月份进度预计完

成 6 成左右，4月下旬收割完成，3月份天气窗口收尾，4月份产量格局奠定，一旦预期落

空，油脂油料板块将陷入调整，花生也将失去目前而言最大的利多因素，未来两个月值得

关注。 

图 8 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。如上个月月报预期那样，现

货表现疲弱，期货价格表现略强于现货价格，基差出现缩小，截至 2 月下旬，花生基差为

-282元/吨。现货市场购销表现一般，加之价廉进口流入，现货价格难有起色，基差可能进

一步缩小。 

图 9 花生基差（元/吨） 
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来源：瑞达期货研究院  

2.现货季节性 

纵观近 8年花生现货走势，花生现货价格多数在 1-3 月份保持平稳状态，3-4月份价

格上涨和下跌概率各占一半，5-8月份之间下跌概率更高。 

图 10  花生现货价格 

来源：WIND 瑞达期货研究院 
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四、资金及技术面 

1.资金面分析 

自上市以来，花生期货价格下跌趋势较为顺畅，持仓额呈现阶梯式抬升，1月下旬节前

资金流出，虽然节后资金回补，但是没有创出新高，市场对花生关注度有所下降。 

从前二十名持仓来看，截至 2月 22日，空单量 115702 手，多单量 114955手，净空持

仓 747，比 1 月中旬的 29174 手有了明显下降，空头失去优势，多空力量出现平衡，期价

调整周期可能拉长。 

图 9 花生历史持仓额 

 

来源：Wind 

图 10 花生前二十名持仓 

 

 
来源：Wind   

2.技术面分析 

2022年 1月，PK2204合约触及最低 7794元/吨后小幅反弹后，陷入区间调整，均线交

织，预期短期盘整概率较大。3 月份移仓换月，PK2210 价格表现好于近月合约，下方技术

第一、二支撑位关注 8600、8350 元/吨。 

图 11 花生 2204和 2210合约日 K线图 
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来源：博易大师 

  

五、3 月花生市场行情展望 

尽管油脂板块对花生油有一定拉动作用，但是春节过后小包装油消费进入传统淡季，

油厂走货缓慢，从而减少对原料的需求，花生米市场购销难免转淡，加上价廉花生进口在

3月份可能增加，目前而言花生基本面表现平平，缺乏实质性的引导因素，更多要关注油脂

油料板块氛围以及新作种植预期。南美天气题材、地缘政治、马来西亚劳动力缺少、国内

豆粕供应紧张等，国内外油脂油料板块利多因素叠加，油脂油料板块表现强劲，目前而言
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以上因素短期内仍会影响该板块。在花生自身基本面缺乏驱动力的情况下，周边市场氛围

成为最大的利多因素，价格波动频率和幅度都将扩大，同时也是未来两个月可能造成价格

波动骤增的最大风险因素，值得关注，谨防价格冲高回落。 
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