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摘 要 

新季花生陆续收获，前期河南降雨对春花生产量带来影响，但影响幅度有限，

加之春华生占比较小，且山东等产区天气情况较好，产量较高。新季花生播种面

积虽然稳中有小幅降低但是单产水平略高于旧作，整体产量依旧较大。再需求提

振有限的情况下，目前看来，新花生的供需结构依旧是偏宽松的格局。但山东、

河南部分地区，以及东北产区的花生任然未收获。整体产量的定调需要到 10 月下

旬左右，关注后续产区的天气情况。 

操作建议：2110 合约下放依旧有一定的空间，但随着最后交易日的来临需要

谨防空单在最后平仓导致的拉涨，建议 2110 合约依然有空单者可以分次平仓投机

属性的空单。预计 2201 合约短期收到影响也将下跌，随后受到新季花生偏弱供需

结构的影响进入震荡偏弱的走势。收购前期油厂因库存较高或将不积极，2201 合

约对应的是年前交割，需要后续等待库存消化情况预计收购节奏后再进行点位的

判断。 
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第1章  行情回顾及策略建议 

花生期货在上市的大半年来行情较为有趋势性，经历了大幅下跌后后续行情如何演

绎，目前这个节点可以说是非常关键。首先是新花生面临收获，整体的产量情况即将的

药验证，再者是花生作为新品种，2110 合约即将面临首次交割。接下来我们先对花生

的历史行情做一个回顾作为对后续行情驱动因素的借鉴再对新花生的供需结构做一个

拆解以及对交割的情况进行预计。 

花生期货的最高价形成于 3月 4日，盘面价格一度超越 10000 触及 11000。当时的

虽然因为基层惜售，花生现货价格维持在较高位置，约 9800 元/吨，但是交易量较小，

并不能作为有效的主流价格看待。加之去年花生整体丰产以及后续气温升高对于农户储

存花生较为不利。因此本人也是预计花生挺价的持续性有限，加之合约时间间隔较远，

随油脂油料板块强势运行后升水过大，后续回归品种本身基本面后下跌幅度可观。后续

花生的和油脂油料其他品种的走势果然开始产生分化，基层挺价造成隐性库存较大造成

供应偏宽松，需求端因为疫情缓和后餐饮业恢复，作为高端油脂的花生油的销售情况一

般，加之油厂花生库存本身较多，需求较为有限。因此后续花生虽然有时在油脂的带动

下小幅反弹，整体呈现明显的趋势良好的下跌走势，从 11000 飞流直下最低达 8500。 

而反观大宗商品指数在此期间呈现大幅走强，油脂也在后续连创新高。造成这种被

背离现象的原因主要是花生作为本土生产比重大，压榨比例高的典型偏国内的品种，其

供需影响主要还是取决于品种本身国内的供需情况，和大宗整体的关联度不大。同时，

虽然花生压榨的主要利润来源为花生油，但花生油的价格区间较高和其他大宗油脂的价

格区间差距大，其他大宗油脂对花生油价格提振有限。因此花生和油脂板块的关联度也

有一定下降。 
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图 1：花生价格走势图（元/吨）  

 

资料来源：郑商所 南华研究 

第2章  花生市场现状分析 

在目前这个节点，花生的种植面积已经基本定调，产量方面，因部分春花还未刨出，

前期降雨对于产量的影响不能完全估计，同时，产量较大的夏花生还处于饱果成熟期，

后续的天气情况对这部分花生仍有一定影响。产量还不能完全定调，只能从目前春花生

的损失情况估计春花生的整体产量，以及根据后续的主产区天气预报对处于生长周期中

的夏花生做产量的整体预估。 

结合国家粮油信息中心 9月发布的花生供需平衡表，本人进行了一定局部调整。而

对于这些项目的调整的原因也将在后续段落中进行梳理。 

首先，对于 2020/2021 年度的供需结构中，结合海关总署的月度进口数据计算得出

累计进口量较去年有所增加，因此对进口量小幅调增。需求方面，油厂反映花生油的销

售情况一般，油用花生的需求量或有所下降。而结合了解到的新季花生的播种面积，几

大主产区基本都有所下降，仅小部分的花生种植面积有所增加。因此在去年的种用花生

用量的基础上进行了小幅的调减。而综合数据测算结果得出 2020/2021 年度花生的期末

结余预计也将有所增加，目前旧作花生结余库存较高的结论也初步得到了验证。 

同时，今年的新花生中春花生已经逐步上市，目前因前期主产区的降雨影响单产水

平有一定的降低，但春花生的占比较小，且降雨主要影响的的是河南一地，因此单单的

前期的降雨因素目前看来对产量造成了一定的影响，但影响不大。后续麦茬花生即将于

上市，需要重点关注接下来主产区的天气情况，尤其是河南地区，若再出现不利的天气

情况，则今年花生的整体产量或将出现较为显著的调减。结合目前的天气预报情况，下
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文将对新花生 2021/2020 年度的供需结构进行预测，若后续的天气的情况出现变化也将

实时调整相关数据，并在后续报告中跟进。 

供应方面，在收集各个产区的播种面积后按照产量进行了加权计算，整体对播种面

积在去年的播种面积基础上进行了一个调减。单产方面，虽然因为前期河南降雨对春花

生造成了一定影响，但由于春花生整体占比较小，加之影响幅度有限因此预估整体的单

产水平将高于旧作。由于去年花生的进口船期延迟加之国产米持续落价，整体利润不振，

而在今年国产米预计整体丰产的情况下预计新作进口难有量向上突破的动力，但非洲人

力成本较低，内外预计仍将存在，因此对进口量仅小幅的调减。需求方面，预计新季花

生的食用消费稳中有小幅增加，而油用消费则基于疫情缓和餐饮业复苏的考量，进行了

一定的调减。整体来看，对 2021/2022 年度的花生供需情况维持供应偏宽松的预计。目

前河南等地的春花生已经上市，夏花生和麦茬花生也已经部分准备开始刨出晾晒。待国

庆后预计对于山东、河南、东北产区的花生产量会有一个较为全面的了解。 

 

 

表 2.1：中国花生供需平衡表（单位：千吨）   

 

资料来源：国家粮油信息中心 南华研究 
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表 2.2：中国花生供需平衡表（单位：千吨）  

 

资料来源：国家粮油信息中心 南华研究  

2.1. 花生首次交割 

目前，旧作花生并没有去完全的退出现货流通市场，加之即将交割的花生 2110 合

约的仓单因新花生水分较大加之单价较旧作高，因此仓单主要由旧作花生制成，因此基

于旧作花生的供销情况对于花生仓单成本的测算至关重要。同时结合交易所的交割规则，

仓单可能影响的月份将不单单只有 2110 这个合约。后续就这两方面展开旧作花生对于

后续的新作的供应以及仓单方面的影响，同时结合配对规则解析该因素对盘面的影响。 

旧作花生主要将从结余库存方面影响新作的供需结构以及油厂的采购节奏。总量上

我们可以清楚的看到今年主要进口来源的非洲国家因疫情较为严重，港口船运受到影响

造成了船期普遍延迟，导致同期的进口量在 3月以前都要比去年偏少，而随着今年进口

米的集中到港累计进口量开始快速上升，进入 5 月后累计进口量已经超过去年，同比超

8.79%。而截至目前，2021/2021 年度的花生进口已经基本结束，累计进口量已达

821863.28 吨，同比上升 23.43%。塞内加尔米报价 7400 元/吨，苏丹精米报价 7500-7800

元/吨，进口花生库存已经处于逐渐消化中。 
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图 2.1.1：花生累计进口量（吨） 

 

资料来源：海关总署 WIND 南华研究 

 

 

 

需求方面，旧作花生后期对应的是花生油价格有走低，表现为销售偏淡，库存积累

的状况。同时油厂的花生库存也较为充足。基于旧作花生目前这样的这样供需存在一定

错配的情况，因此在 2020/2021 花生累计库存方面，笔者对于期末结余这个分项目的一

个大幅的调增也是和这个预测相对应。较大的结余库存将影响油厂的采购心态，进而影

响到新季花生的销售情况。尤其是在新季花生销售初期，新作花生的价格或将以旧作花

生现货价格为锚定一定程度高于旧作，因此旧作花生结余较多也将一定程度的拖累新作

价格。 
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仓单规定方面，郑州商品交易随的标准仓单有效期根据花生现货市场流通规律及厂

库仓单设计原则，将仓单有  效期规定为： 每年 1 月，4 月第 15 个交易日（含该日）

之前注册的厂库标准仓单， 应当在当月的第 15 个交易（含该日）之前全部注销。每

年 4 月第 16 个交易日至 8 月最后—个交易日（含该日） 不受理厂库标准仓单注册申

清。从条款中可以看出目前注册的仓单也可也用于 2201 合约，而目前 2110 合约与 2201

合约的价差超过 200 元，大约期间的冷库储存成本以及资金成本总和。那么这是否会导

致有动力接 2110 合约的仓单用于 2201 的交割呢？这取决于两个因素，首先储存条件是

否允许，指标是否会在这个时间段内超标从而面临买方复检的风险。还有最主要的就是

对于后续新作价格的一个判断，若新作价格在目前的供需结构下测算后续偏弱则 2201

的仓单也许用新米会更低。而第一个因素经求证，仓储条件是允许这样的操作的，第二

个因素则使得这样的操作变得没有那么显得有利可图。在目前的供需结构下市场普遍预

期新米的供应依旧是宽松格局，同时 200 元 的价差并不大，因此预计此次交割接货转

抛的动力不足。 

结合花生期货配对方面的规定，花生在进入交割月后进行强制配对。结合目前油厂

对新油料米收购的价格区间为 7700-7900 元/吨，加之旧米价格下跌仓单成本下降。即

使交割品的旧作花生米含油率属于较高水平，盘面的估值预计也不会高于 8100 元/吨，

因此在最后的两天里花生 2110 合约或还有一定的下跌空间。 

 

 

 

 

图 2.1.2：花生产业链品种价格指数 

 

资料来源：河南统计局 南华研究 
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表 2.1.3：郑商所对于花生仓单的相关规定   

 

资料来源：郑州商品交易所 南华研究 

 

 

 

 

2.2 新作花生供需结构预测 

新季花生的种植面积在几大主产区之间有增有减，整体种植面积小幅下降。主产地

区上细化来看，山东产区因种植结构及种植心态等原因，今年的种植面积维持近两年的

种植面积走低的走势，减幅比例达 11%-12%。半岛地区果蔬等种植比较普遍，相对花生

而言收益更高，莱西胶州一带面积减少明显。东港等地面积少量减少，部分改种玉米、

红薯。临沂地区有一定少量改种玉米的情况。河南地区，整体种植面积下降 7%左右，

南阳春地膜花生少量减少，开封部分改种红薯、玉米等作物，内黄等地基本保持持平。

东北三省方面，基本持平。辽宁锦州地区黑山种植面积略有增加，同时通辽地区的种植

面积有所增加。河北地区，有一定的增加，唐山滦南种植面积小幅增长，邯郸、深州、

邢台、保定等地面积普遍增加，据当地农户反映，河北地区有东北种植户去包地的现象。

结合各地的产量占比加权来看，整体种植面积因为花生价格较前两年有一定落价加之替

代作物玉米等价格高位运行而面积有一定减少。 
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表 2.2：几大主产区的新季花生种植面积情况  

 

资料来源：南华研究 

 

 

供应方面，单产方面，河南部分地区春花生因降雨受一定影响，综合产量损失 5%

左右，但春花生占比较少，仅为 20%-30%。同时另一大产区山东，春花生维持丰产。加

之几大产区后续天气好转，预计占比较大的秋花生几大产区都将维持丰产局面。进口方

面，前文中对 2020/2021 年度的花生进口预估是持一个高于去年的观点，但是结合今年

花生年后落价明显，花生油消费提振有限的情况，在新作花生未遭到明显的天气因素影

戏的情况下，预计进口不一定会去延续前两年花生高位运行的增长态势。反而会保持基

本稳定甚至有小幅下降的可能性。新作花生总体的供给量可能会有所下降，基本和

2019/2020 年维持一定的供应水平。 

需求方面，结合餐饮业复苏的情况，新季花生的油用需求基本保持较疫情时小幅减

少，但同时生活水平的提升，人们对高端油脂接受度在不断提高的，因此预计 2021/2022

年度的花生油用需求可能较疫情前有小幅的增加。而食用方面，预计随着疫情影响的消

散，收入水平逐渐回归常态后人们对休闲食品类的需求会一定提振，因此预估食用米需

求小幅增加。出口方面，2020/2021 年度因为疫情的影响，对欧盟地区出口量有一定的

减少，而日韩的出口量受到影响的程度虽不及欧盟，但也有一定的出口量也有下降。而

2021/2022 年度随着国外疫情的好转，预计较 2020/2021 年度而言，新季花生米出口量

将有一定比例上升。 

综合来看，预计 2021/2022 年度花生的供应依然是较为宽松的格局，但较旧作花生

其供需矛盾有一定程度的缓和。 
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2021 花生四季度展望 
 

第3章  策略建议 

目前的情况来看， 2110 合约下放依旧有一定的空间，但随着最后交易日的来临需

要谨防空单在最后平仓导致的拉涨，建议 2110 合约依然有空单者可以分次平仓投机属

性的空单。预计 2201 合约短期收到影响也将下跌，随后受到新季花生偏弱供需结构的

影响进入震荡偏弱的走势。收购前期油厂因库存较高或将不积极，2201 合约对应的是

年前交割，需要后续等待库存消化情况预计收购节奏后再进行点位的判断。 
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免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司

报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由

于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货股份有限公司发布的其他信息有

不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨

慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时

修改，毋需提前通知。未经南华期货股份有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报

告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华

期货股份有限公司”，并保留我公司的一切权利。 
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