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菜籽类：国内菜籽偏紧预期，水产养殖进入淡季 

内容提要： 

 

1、2020/21 年度全球油菜籽转为偏紧预期。 

  

2、2020 /21 年度国产菜籽产量下降，进口依存度高。 

    

（一）                3、美豆收获期即将开始，豆油粕供应减缓。 

  

4、水产养殖旺季接近尾声。 

 

 

2、 

策略方案： 

单边操作策略 短线 套利操作策略 跨品种套利 

操作品种合约 菜粕 2101 操作品种合约 OI01-RM01 

操作方向 做空 操作方向 多菜油空菜粕 

入场价区 2340元/吨 入场价区 3.792 元/吨 

目标价区 2300元/吨 目标价区 3.860 元/吨 

止损价区 2360元/吨 止损价区 3.760 元/吨 

 

 

 

风险提示： 

1、中美贸易战和中加关系 

2、美原油走势和进口供应情况 

3、肺炎疫情和国际物流运输 
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菜籽类：国内菜籽偏紧预期，水产养殖进入淡季 
2020/21年度全球油菜籽期初库存下降已成定局，虽年度存在增产预期，供需平衡表显示库消比下降，

处于供需紧平衡情况；国内菜籽偏紧预期，南北菜籽上市以来，价格持续上涨。9月份菜油粕延续去库存状

态，菜粕库存连续 4 周下跌，处于历史低位，菜油库存维持震荡，上涨动力不足，给予菜油粕价格支撑；

随着天气转凉，水产养殖逐渐转为淡季，预计菜粕会维持偏弱走势。后期春节备货行情，下游市场菜油

需求量有提升空间，价格或仍存有上涨预期。重点关注中加关系，以及国际原油价格、生猪价格。 

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

一、主要影响因素分析 

（二）全球菜籽产量预估 

根据布瑞克数据，2020/21 年度全球菜籽收获面积 3470.5 万公顷，较上一年度减少 0.55%；预估

新年度期初库存为 6828万吨，较上一年度减少 27.1%；预估全球油菜籽产量为 6844.7 万吨，较上年降低 

0.37%；油菜籽进口量 1497.7 万吨，较上年减幅 4.7%；出口量 1503.3万吨，较上年度跌幅 4.8%；全球油

菜籽总消费预估为 8501.6万吨，较上年下跌 1.02%，期末库存预计为 6828万吨，环比上年下跌 23.3%；虽

然总消费有明显下降，但由于新年度油菜籽存在减产预期，导致库存消费比走弱至 6.15%（上年为 7.85%）， 

整体来看最新数据显示 2020/21 年度全球油菜籽供应转为偏紧预期。 

加拿大方面，据加拿大农业暨农业部(AAFC）发布的月度供需报告显示，据加拿大农业暨农业食品部

(AAFC)发布的 9月份主要田间作物展望报告显示，2020/21年度加拿大油菜籽产量预计减少 10万吨，为 1970

万吨，因为播种面积减少 1%，单产基本不变。油菜籽供应总量预计减少 7%，为 2220 万吨，因为期初库存

下滑。 

总体来看，通过美国农业部发布的供需报告和其他国家发布预测数据，基本可以确定 2020/21 年度全

球油菜籽期末库存下降以及消费增加，全球油菜籽存在减产预期，库消比连续下降，预计全球菜籽维持供

需紧平衡状态。  
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（全球油菜籽供需平衡表  数据来源：布瑞克数据） 

（三）2020/21 年度国产菜籽产量下降，进口依存度高 

根据布瑞克数据，2020/21年度中国油菜籽库存消费比报 2.58%，年度环比降幅 14%，收获面积报 375

万公顷，环比增幅 1.35%，期初库存报 36.89万吨，环比降幅 1.07%，进口量报 250万吨，环比增幅 19.7%，

总消费报 80.61万吨，增幅 6.89%，期末库存报 20.79万吨，降幅 43.6%，综合来看，我国油菜籽供应维持

偏紧预期，产不足需继续消化库存，对进口依存度进一步提高。 

 

（中国油菜籽供需平衡表，数据来源：布瑞克数据） 
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（四）替代品方面 

根据美国农业部 9 月份数据显示：全球大豆供需中，USDA 将全球 2020/21 年度大豆产量下调 70 万

吨，主要变动来自美国产量下调约 300 万吨，其他国家产量增加 240 万吨但不及美国产量下降，增量主要

来自巴西的 200 万吨。全球 2020/21 年度大豆结转库存较上月预测下降 180 万吨至 9360 万吨。美豆价格

仅经过短暂调整便再次拉高，主要原因还是在于中国对美豆的进口需求的持续性。中国的买货需求并没有

减弱，市场对中国的买货需求持有非常乐观的态度。然而按照当前美豆的生长进度来看，美豆收获即将开

始，美豆大量上市在即，豆油粕的价格或将承压回调。重点关注中国进口将成为核心因素。 

 

（五）菜油方面 

根据农业农村部发布的《2020年 9月中国农产品供需形势分析》预期本月估计，2019/20年度，中

国食用植物油产量 2781万吨，较上月估计值增加 9万吨，主要是油菜籽和花生进口量高于此前预期，菜籽

油和花生油产量小幅调增。中国食用植物油进口量 896万吨，较上月估计值增加 61万吨。中国食用植物油

消费量保持上月估计值不变。 

根据天下粮仓数据显示：截止 9月 25日当周，两广及福建地区菜油库存增加至 4.6万吨，较上周 4.18

万吨，增幅 10.05%，但较去年同期 8.5万吨，降幅 45.88%，未执行合同 7.1万吨，较于上周 7.5万吨减少

0.4 万吨，减幅 5.3%，菜油开工率小幅回落，菜油库存涨跌有限，显示近期提货量难于上涨，未执行合同

连续下降，说明需求稳中偏弱。 

根据天下粮仓数据显示：截止 9月 18日当周，全国纳入调查的 101家油厂菜籽压榨量增加至 6.35

万吨，较上周的 6.25万吨增加 0.1万吨，增幅 1.6%，其中进口菜籽压榨 6.3万（出油 2.6万吨）国产菜籽

压榨量较上周稳在 0.05万吨，当周开机率为 12.69%,开机率连续 3周上涨。 
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（菜籽压榨量 数据来源：天下粮仓数据） 

 

（沿海菜油库存走势图 数据来源：天下粮仓数据） 
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（六）菜粕方面 

截至 9月 25日，两广及福建地区菜粕库存报 0.1万吨，较上周 0.2万吨减少 0.1 万吨，较上周降幅

50%，较去年同期库存降幅 96.88%，沿海地区未执行合同报 8.4万吨，较上周增加 0.6 万吨，周度环比增幅

7.69%，菜粕库存连续 5周下降，未执行合同连续 2周上涨，开机率明显回升而菜粕库存出现下降，显示近

期提货量增加，加之未执行合同连增，显示需求环比稳中偏强。但据商务部监测，上周（9月 14日至 20

日）全国食用农产品市场价格比前一周下降 0.4%，生产资料市场价格与前一周基本持平。水产品价格有所

回落，其中鲫鱼、草鱼、大带鱼批发价格分别下降 1.1%、0.5%和 0.3%。10 月份处于水产养殖的旺季尾声

中，水产品价格连续下降，抑制菜粕需求。 

 

（沿海菜粕库存走势图 数据来源：天下粮仓数据） 

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。 

9月郑州菜粕期货 2101合约前 20名持仓整体维持净空状态，近期期价冲高回落，净空单量呈现持续增

加的局面，显示当前价格区间市场看空情绪转强。 
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（菜粕期货 2101合约前 20名净持仓量变化图 数据来源：万德数据） 

9月郑州菜油 2101合约主流资金持仓净空转多状态，随着期价区间震荡下跌，净空单量呈现不增反减

的局面，显示市场看跌情绪转弱。 

 

（郑油期货 2101 合约前 20 名净持仓量变化图 数据来源：万德数据） 

 

三、菜籽类期价走势技术分析 

9月份郑州油菜籽期货合约成交萎靡，暂不细述。 

9月菜粕期货 2101合约期价中上旬呈现探低回升走势，下旬持续回调， MACD长短均线运行于零轴上

方但已经死叉，红柱转绿柱且呈现延伸趋向，短期来看期价延续偏弱走势，或下方支撑位关注前低 2320元

/吨。 
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（郑州菜粕 2101 日 K线图） 

9月份菜油期货 2101合约期价呈现震荡上涨趋势，整体来看期价上方 9110元/吨一线存在压力，当前

MACD长短均线零轴上死叉，绿柱呈延伸状态，短期期价预计偏弱走势，向下测试 8600元/吨支撑位情况。 

 

（郑油 2101日 K线图） 

 

四、2020 年 10 月份菜籽类市场展望及期货策略建议 

目前主力菜籽合约依旧沉寂，不建议操作。 

菜油方面，在中加关系僵持的背景下，菜油目前仍维持低库存短供应的局面，过低的库存依然能对菜

油价格起到支撑，加上最近极不稳定的中加中美关系，市场对未来菜油的进口依然保有很大担忧。虽然近

期沿海菜籽及菜油库存随时间推移出现缓慢回升，但难于改变供需偏紧的局面。前期原油价格

有出现大幅下跌，油脂需求受到压制。从盘面来看，9月菜油期现价格，冲高回落，维持高位震荡，

但在低库存的情况下，仍旧保持强势运行，短期或维持调整行情，中长期还需关注欧洲疫情情况以及国内

油脂需求和原油价格状况做出相应判断。 

菜粕方面，菜粕价格走向在大趋势上跟随于豆粕，豆粕大供给大需求情况不变，虽然菜粕库存处于低

位，但天气逐渐转凉，水产养殖转淡，菜粕需求旺季即将过去，下游采购积极性不高，也使得菜粕上涨乏

力。 

操作建议： 

http://baike.eastmoney.com/item/%E4%BB%B7%E6%A0%BC
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1、投机策略 

对于菜粕短线操作者，建议菜粕 2101合约于 2340元/吨附近轻仓做空，止损 2360 元/吨，目标 2300

元/吨。 

对于菜油短线操作者，建议菜油 2101合约于 8960元/吨附近轻仓做空，止损 9075 元/吨，目标 8720

元/吨。 

2、套利策略 

 

受到美豆丰收以及菜粕 10月养殖旺季尾声的影响，需求受到一定限制，预计菜粕还有一定的下跌

空间，建议于价差+3.792元/吨附近介入多菜油 01合约空菜粕 01合约，止损价差参考+3.760元/吨，

目标价差+3.860元/吨。 

3、套保策略 

中加关系成为常态化，预计我国油菜籽供应维持偏紧预期，虽然菜粕库存处于历史最低水平，但

随着水产养殖进入季节性淡季，菜粕需求将转淡。建议需求方 10月份 2330元/吨附近逢高买空菜粕 2101

月合约，止损 2356元/吨，目标价位 2285元/吨。 
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