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菜籽类：库存低谷利多菜油，存栏连增利好饲料

2020/21 年度全球油菜籽存在增产预期，库存消费比略有好转。我国菜油粕供应维持偏紧预期，未来供

应缺口主要依靠进口和消化库存填补，当前菜油沿海华东地区库存处于周期低谷，预计盘面将继续给出直

接进口利润空间；二季度水产品价格走高，对水产饲料菜粕需求形成利好；生猪和能繁母猪存栏同比仍偏

弱但环比连增，预计对下半年饲料需求继续好转；内盘油脂间价差整体处于历史同期显著偏高水平，预计

豆棕油对菜油的替代性消费延续。孟晚舟引渡案将于 8 月中旬重启听证会，考虑到船期影响，预计中加关

系缓和前，大量进口油菜籽可能或不大，给菜油粕期现价格带来一定支撑。

后市需要重点关注：中美贸易战、非洲猪瘟及生猪存栏、中加关系、国际原油价格、产区异常天气

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

第一部分 2020年上半年市场回顾

菜籽粕合约方面：2020 年一季度菜粕期价探低反弹，其中 2 月 3 日受到疫情悲观情绪影响，创下低位

2109 元/吨，进入二季度后期价高位回调，转入中位区间震荡，期间受到孟晚舟事件影响短期走强，但整体

价格走势基本跟随豆粕期货。

（郑州商品交易所菜粕期货指数日 K线图）
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菜油合约方面：菜油期货指数自 2018 年 11 月下旬至 2020 年 1 月走出了一波慢牛行情，1 月 13 日创下

近年高位 7895 元/吨，新年伊始，新冠病毒叠加美原油期价暴跌，利空具有生物柴油概念的菜油期价，慢

牛掉头转熊，进入二季度后随着美原油止跌回升、国内新冠肺炎疫情出现拐点，期价重回涨势。

（郑州商品交易所郑油期货指数周 K线图）

第二部分 2020年下半年行情展望分析

一、主要影响因素分析

（一）基本面分析

1.2020/21年度全球菜籽产量存在增产预期，库存消费比略好转。

根据布瑞克数据，2020/21 年度全球菜籽产量为 7090.6 万吨，较上年增长 3.8%；期初库存报 665.3 万

吨，较上年下降 26.36%；油菜籽出口量 1538.8 万吨，较上年度增加 2.69%；总消费报 8561.4 万吨，环比

增加 0.44%；期末库存报 688.2 万吨，环比增加 3.44%；虽然期初库存较上年明显减少，但由于全球油菜籽

产量存在增产预期，同时总消费稳中有增，导致库存消费比由去年的 7.81%略微上调至 8.02%。

加拿大方面：美国农业部预计 2020/21 年度加拿大农户可能将油菜籽收获面积提高 4.82%，面积将从上

一年度的 830万英亩增至870万英亩，产量增加 90万吨至1990万吨，出口量报890万吨，较上年减少3.26%；

期末库存报 363.1 万吨，环比增加 15.97%，库存消费比由去年的 15.77%上调至 18.57%。
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（全球油菜籽供需平衡表，数据来源：布瑞克数据）

2.国产油菜籽产不足需、供应明显偏紧，进口存在放量预期。

根据布瑞克数据，预计 2020/21 年度中国油菜籽库存消费比连续三年走弱报 2.03%，虽然新年度收获面

积增加 5 万公顷，但产量预计下滑 5 万吨报 540 万吨；总消费预估为 841.1 万吨，环比增长 11.54%；进口

量预估为 300 万吨，较上一年度增加 57.89%；期末库存报 17.1 万吨，环比上年下降 6.05%；整体来看，种

植面积增加而产量下降，需求逐渐恢复而产不足需导致进口出现放量，新年度菜籽供应处于明显偏紧状态。

6月 2日南方入汛期以来，江南、华南及贵州南部等地出现持续强降雨天气，此时正值长江中下游地区国产

冬油菜籽收获整晒期，需要关注雨水天气对国产油菜籽产量的影响。

（中国油菜籽供需平衡表，数据来源：布瑞克数据）

3.我国菜油库存消费比连续 6年下降，需求回升库存走弱。
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2020 年全球菜油和我国库存消费比连续 6 年走弱，菜油供应转紧的预期并未改变。2020/21 年度我国

菜油期初库存报 213.2 万吨，比上一年度减少 11.92%；菜油进口量预估为 140 万吨，环比下降 18.6%；总

消费量报 502 万吨，环比增加 4.17%；期末库存报 163 万吨，环比上年下降 23.52%；库存消费比由上年度

44.24%降至 32.48%。根据布瑞克数据，截止 6 月 5 日，6-9 月油菜籽进口船报数据总计 69 万吨，比去年同

期 25 万吨供应出现明显好转。

产不足需是我国油菜籽产业常态，缺口主要靠消化库存和进口填补，加拿大是我国油菜籽的主要进口

来源国，2019 年 3 月我国海关总署发布了关于加强进口加拿大油菜籽检疫的警示通报，并且撤销了两家加

拿大油菜籽公司的出口资格（未恢复），截至目前，为防范有害生物传入，我国主管部门在现有检疫要求

基础上，仍然不允许杂质含量超过 1%的加拿大油菜籽输华。5 月 28 日加拿大法庭宣布判决结果，孟晚舟未

能获释，导致中加紧张关系升温，6 月 24 日加拿大不列颠哥伦比亚省高等法院和孟晚舟引渡案的控、辩双

方达成共识，同意于 8月 17 日恢复引渡听证会，加拿大作为我国进口油菜籽和菜油粕的主要来源国，孟晚

舟事件已经成为影响菜籽类价格波动的主要因素之一，恢复引渡听证会释放积极信号，中加关系或得到缓

解，下半年油菜籽供应偏紧局面有望改善。

（全球菜籽油供需平衡表，数据来源：布瑞克数据）
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（我国菜籽油供需平衡表，数据来源：布瑞克数据）

4.国内沿海华东地区菜油库存处在周期底部，供应来源更加倚重进口。

通过对比过去 5年菜籽油沿海和华东地区的菜油库存走势，我们可以发现菜油经历了两个主要库存周

期：一、2016 年 1 月至 2017 年 9 月库存累积，2017 年 9 月至 2018 年 3 月去库存阶段；二、2018 年 3 月至

2019 年 3 月库存累积，2019 年 3 月至今处于去库存阶段。其中本轮周期库存峰值和低谷分别为 68 万吨和

21.2 万吨，当前库存处于历史周期低点：截至 6月 5日沿海华东地区库存报 15.64 万吨，创下本轮周期最

低值，逼近 5 年最低水平 15.15 万吨。国家菜油储备方面基本完成去库存，未来我国菜油供应减少了抛储

这个重要来源。

（国内沿海华东地区菜油库存及沿海地区未执行合同数量，数据来源：布瑞克数据）
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临储菜油去库存化基本结束：2008年至 2015年国家实行菜籽临时收储政策，期间委托中储粮累计收购

的菜籽折合菜油 818万吨，其中 50万吨作为中央储备，约 740万吨抛售到现货市场，2018/19年度剩余可

售临储菜油不到 28万吨。根据国家粮食交易中心数据，2018年 7月 17日我国重启临储油菜籽销售，截至

9月 10日停售，期间通过竞价和挂牌销售共成交 7.93万吨，已于 2018年 9月 17日至 11月 6日期间转商

业库存。2019年期初可供抛储的菜油数量约为 20万吨。2019年 6月 17日和 6月 24日国家粮油交易中心

竞拍成交 10.5025万吨 2011-2013年度生产菜油，截至目前可供抛储的菜油剩余约 9.5万吨。另外临储菜油

都是 2011-2013年生产的菜籽油，由于存储时间过长，可能无法到达交割标准，即使临储菜油的竞拍价格低

至 6252-6302元/吨，考虑到数量有限以及陈菜油的精炼及运输成本，整体对期货盘面的利空影响有限。考

虑到国储菜油基本完成去库存，2020年我国菜油供应减少了国储菜油抛储的来源，供应方面将会更加倚重

我国沿海地区进口油菜籽压榨。

2020 年 1-4 月我国共进口油菜籽 79.8 万吨，较去年同期 140.25 万吨下降 43%，其中 54.8 万吨进口来

源国为加拿大，占我国总进口量的 68.7%；同期菜油进口总量 48.2 万吨，较去年同期增幅 37.87%，其中一

半进口自加拿大，我国菜籽菜油对加拿大进口依赖程度由此可见一斑。进口菜油的利润是提振菜油直接进

口数量的主要原因，同时考虑到国储菜油基本完成库存去化，进口菜油作为上游供应的一个重要途径，对

国内供需具有缓冲作用，后期国内菜油的价格将更多受到进口菜籽和进口菜油的影响。由于原料供应受限，

菜油粕期现价格走高导致油菜籽压榨利润以及加拿大油菜籽及菜油内盘套保利润大幅走高、处于历史显著

偏高水平，盘面给出了直接进口菜油的利润。预计中加关系缓和前，考虑到船期影响，三季度油菜籽和菜

油进口将继续受限，对菜油粕期现价格形成一定支撑。

（中国菜油月度进口数量表，数据来源：天下粮仓）
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5.淡水鱼价格走高利好水产品饲料菜粕需求，豆菜粕期价价差走扩、替代性消费转弱。

国内菜粕供应主要是受直接进口菜粕以及菜籽压榨的影响。由于小榨浓香型菜油的盛行及利润使压榨

企业纷纷投入其中，国产菜籽主要流向长江流域小榨生产线，但小榨的菜粕质量大幅下降，难以满足水产

饲料的标准，因此菜粕供应逐渐转至沿海地区，因此市场对沿海菜粕的企业压榨越加重视。

（中国菜籽粕供需平衡表，数据来源：布瑞克数据）

从 2019/20 年度来看，国内菜粕期初库存报 29 万吨，环比涨幅 4.29%，进口量报 140 万吨，环比

上调 10 万吨，总需求量报 721 万吨，环比上调 20 万吨、增幅 2.85%，期末库存报 20.3 万吨，环比降

幅 30%，年度库存消费比下调至 2.82%，环比上年降幅 32%。根据海关进口数据，2020 年 1-4 月国内进

口菜粕数量报 51.9 万吨，同比去年增幅 7.5%，平均进口单价报 240.2 美元/吨，同比去年降幅 23.4%，

主要进口来源国为加拿大，占比为 80%。由于油菜籽进口受限，如果中加紧张关系升温，预计菜油粕进

口将维持历史同期偏高水平。
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（中国菜粕月度进口数量表，数据来源：天下粮仓）

通过观察商务部淡水鱼每周批发价走势图发现，一季度除了鲫鱼外，春节过后其他三种淡水鱼价格均

出现回调，而二季度淡水鱼价格全部止跌回升，其中鲫鱼和鲢鱼价格创近年高位，其他鱼类价格整体回升

至历史中等水平；淡水鱼价格走高，带动水产养殖利润好转，给水产饲料菜粕带来一定挺价因素。另外，

据国家统计局数据显示，2020 年 5 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.4%。其中，食品价格上涨 10.6%，

非食品价格上涨 0.4%；消费品价格上涨 3.3%，服务价格上涨 1.0%；1—5 月平均，全国居民消费价格比去

年同期上涨 4.1%。自 4 月 CPI 重回 3 时代，宏观方面预测年内 CPI 或维持下行态势。

数据来源：Wind
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(商务部每周淡水鱼批发价走势图，数据来源：万德数据）
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根据农业部数据显示，截至 2020 年 5 月全国生猪存栏数量报 24330.4 万头，连续 5 个月保持增长，同

比去年 26850.7 万头降幅 9.4%，全国能繁母猪存栏数量报 2537.72 万头，连续 8个月保持增长，同比去年

2690.95 万头降幅 5.7%。生猪和能繁母猪存栏水平同比去年偏弱但环比连续回升，预计 2020 年饲料豆粕需

求或环比继续好转，通过观察豆菜粕主力合约期价价差走势图，可以发现进入 5月豆菜粕价差明显走扩，

豆粕对菜粕替代性转弱，预计随着生猪产能恢复，豆菜粕价差有望维持在历史同期中等及以上水平。后期

菜粕进口供应主要由两大因素，一是菜粕进口政策以及进口成本方面，而菜粕进口优势能否出现，还需进

一步判断国内菜粕价格走势情况。其二，是菜油价格走势情况，关系到油厂压榨利润进一步影响菜籽进口

情况。

(豆粕菜粕 09合约期价价差走势图，数据来源：万得数据）

二、主要资金行为分析

油菜籽期货成交和持仓量萎靡，暂不细述。

2020 年二季度郑州菜粕期货前二十名持仓维持净空持仓格局，并且期价走高至 2400 元/吨上方是净空

单量明显增加，随着价格高位回调转入中位区间震荡，净空持仓呈现先增后减的格局，显示期价 2300 元/

吨附近市场看空情绪明显转弱、存在一定支撑。
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（郑州菜粕期货前二十名净持仓变化图 数据来源：万得数据）

2020 年上半年菜油 09 合约前二十名净持仓整体维持净空状态，一季度随着菜油期价不断下探，净空单

量缓慢增加，4-5 月随着期价缓慢筑底，净空单量出现增加，显示当时市场看空情绪占优，随着 5 月底菜油

期价加速上行，净空单量明显减少，显示市场情绪发生转变，看涨情绪转为主导地位。

（郑州菜油期货前二十名净持仓变化图 数据来源：万得数据）

三、菜籽类期价走势技术分析

油菜籽期货成交和持仓量萎靡，不建议参与操作、暂不细述。

2020年上半年菜粕 09合约期价整体跟随豆粕走势，期价冲高回调后转入中位区间震荡，当前MACD

长短均线皆运行于零轴下方，但绿柱呈现缩窄趋势，技术面来看下方 2300元/吨为短期支撑位，上方 2400

元/吨为短期压力位，随着生猪存栏稳步恢复，预计饲料豆粕需求环比继续好转，有望带动菜粕突破压力位，

看向前期高点，如果期价下破短期支撑位，则建议转入短空操作。
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（郑商所菜粕 2009合约日 K线图）

菜油合约方面：4-5 月菜油 09 合约期价震荡筑底后，期价加速上行，当前 MACD 长短均线皆运行于零轴

上方，但红柱呈现缩窄趋向，预计短期菜油高位承压，短期或回踩支撑，中期来看回调结束后涨势有望延

续。孟晚舟引渡案将于 8 月 17 号重启听证会，考虑到船期影响，预计三季度大量进口油菜籽可能性暂时不

大，未来盘面将继续给出直接进口菜油的利润空间，技术面来看，7000 元/吨转为中线支撑位，短期支撑位

看向 7300 元/吨。

（郑商所菜油 2009合约日 K线图）
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四、2020 年下半年菜籽类市场行情展望

油菜籽方面：6月南方地区入汛以来降雨较常年明显偏多，需要关注对国产菜籽产量及品质的影响。传

统主产区对国产菜籽油的偏好预计将继续支撑国产菜籽的价格，这也促使国产和进口菜籽的目标市场进一

步分化，而国产菜籽进入大宗流域领域的数量或将继续减少，进口菜籽不能够交割，菜籽期货难以活跃。

因为成交量萎靡，不建议参与操作菜籽期货。

孟晚舟引渡案 8月 17 日恢复引渡听证会，加拿大作为我国进口油菜籽和菜油粕的主要来源国，孟晚舟

事件已经成为影响菜籽类价格波动的主要因素之一，恢复引渡听证会释放积极信号，中加关系或得到缓解，

使得菜籽供应紧缺情况有望缓解。预计中加关系缓和前，考虑到船期影响，三季度油菜籽和菜油进口将继

续受限，对菜油粕期现价格形成一定支撑。

菜籽粕方面，2020 年上半年菜粕期价整体跟随豆粕走势。国内方面，国产菜籽产量虽止跌回升，但是

增幅有限，且小榨浓香菜油生产的菜粕供应有效性下降，依然需要进口来填补供应缺口，5 月进入水产养殖

旺季，二季度淡水鱼产品价格走高，利好水产饲料菜粕需求；根据农业部数据，生猪和能繁母猪存栏虽然

同比偏弱但环比连续数月增长，预计下半年饲料豆粕需求或环比继续好转；后市豆菜粕的价差仍需重点关

注。

菜籽油方面：全球菜油供需端依然维持趋紧格局，但需要密切注意国际原油价格走势。根据全球菜油

供需平衡表可以发现，全球菜油产量中有大约 30%用于工业消费，其中欧盟用于制造生物柴油的原料菜油用

量占全球菜油工业消费的 70%以上，即欧盟每年用于制备生物柴油的菜油消费量占到了全球菜油产量的至少

21.5%。生物柴油作为高价原油的替代品，因此可以说，菜油期货合约与美原油走势高度相关。国内方面，

国储菜油库存基本完成去库存，当前沿海华东地区菜油库存处理周期低谷，而中加关系缓和前，预计进口

油菜籽仍受限，未来盘面将给出直接进口利润空间，同时需要关注内盘油脂间价差关系，自 2019 年 3 月油

菜籽进口供应转紧以来，三大植物油脂间价差关系居高不下，预计豆棕油对菜油的替代性消费延续。
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