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菜 油 

 

一、 核心要点 

1、 周度数据 

 

观察角度 名称 4 月 30 日周五 5 月 08 日周五 涨跌 

期货 收盘（元/吨） 6639 6678 +39 

持仓（手） 93898 101648 +7750 

前 20 名净持仓 -21138 -25577 -4439 

现货 进口菜油（元/吨） 7095 7110 +15 

基差（元/吨） 456 432 +24 

 

2、 多空因素分析 

 

利多因素 利空因素 
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海关总署 2019年 3月 7日通过网站发布关于加强

进口加拿大油菜籽检疫的警示通报。通报指出，

海关总署已撤销问题严重的加拿大 Richardson 

International Limited 及其相关企业的注册登记，

暂停其油菜籽进口，要求各海关加强对进口加拿

大油菜籽检疫。根据 4 月 3 号外交部回应，截至

目前，中方尚未收到加方有关调查报告和整改措

施，这两家企业向中国出口油菜籽的资质并未恢

复。另外，关于加拿大油菜籽杂质率问题，中加

双方主管部门签署的有关备忘录已于 2020 年 3

月 31 日到期。为防范有害生物传入，中方主管部

门已决定对上述备忘录不再延期，在现有检疫要

求基础上，不允许杂质含量超过 1%的加拿大油

菜籽输华。加拿大油菜籽两家出口供应商协议尚

未恢复，预计进口加拿大油菜籽供应维持受限，

同时进口到港检验检疫程序也将一定程度限制进

口供应的物流效率。 

根据美国农业部 4 月预测数据，2019/20 年度加

拿大油菜籽产量报 1900 万吨，环比降幅 9.95%，

收获面积报 830 万公顷，环比降幅 8.79%，期初

库存报 409.4 万吨，环比增幅 63.83%，出口量报

930 万吨，环比降幅 12.26%，总消费量报 1950

万吨，环比降幅 3.94%，库存消费比小幅回升至

19.2，上年报 16.75%。美国农业部在供需月报里

将 2019/20 年度加拿大出口预测数据下调 20 万

吨，为 930 万吨，因为来自中国的需求疲软。 

截至 4 月 24 日，国内两广及福建地区进口菜籽

总库存报 25.3 万吨，环比增加 6.3 万吨，增幅

33.16%，去年同期报 48.7 万吨，降幅 48%。进口

油菜籽压榨利润报 673 元/吨，周度环比增长

0.6%；进口油菜籽船报数据 4-6 月分别为 37、24

万吨和 18万吨，环比持平、总计 79万吨，油菜

籽进口供应偏紧预期较去年同期明显好转。 

根据农业农村部发布的《2020 年 4 月中国农产品

供需形势分析》，目前，全国大部油菜处于开花

盛期，贵州、江西的部分产区已绿熟。3 月末局

部产区出现的霜冻、强降水及强对流等天气对油

菜生产造成了不利影响，但对全国总体情况影响

有限，本月暂不对单产进行调整。 

虽然进口加拿大油菜籽受阻，但进口加拿大菜籽

油渠道通畅。 

 

国储菜油基本完成去库存，2020 年菜油供应抛储

来源减少，预计菜油供应或转紧。 

根据海关总署数据，2020 年 1-3 月份累计棕榈食

用油进口 117.4 万吨，同比下降 30.7%；同期豆

油累计进口量为 14.9 万吨，环比增幅 13.4%。 

根据布瑞克数据，截至 5月 1日沿海地区油菜籽

库存报 21万吨，环比 4月 24日减少 4.3 万吨，

降幅报17%，去年同期报55万吨，同比降幅61.8%； 

二季度油菜籽进口船报数据报 79.3 万吨，环比持

平，比去年同期 56万吨增幅 41.6%，预计二季度

菜籽供应偏紧预期有所好转。 

2019 年 10 月中美恢复磋商进程，我国承诺购买

一定数量的美豆和猪肉，并对从美国进口的大豆

和猪肉豁免加征关税。 

海关数据显示，2020 年 4月我国进口大豆 671.6

万吨，比上月的 427.8 万吨增加 57%，比上年同

期的 764.1 万吨减少 12.1%。受降雨天气影响，

部分巴西大豆装运延迟，但随着后期巴西大豆集

中到港，5-7 月大豆到港量庞大。2019/20 年度

前 7个月，我国大豆进口量为 4851 万吨，比上年

同期的4243.4万吨增加607.6万吨，增幅 14.3%。 

国际油价低位运行，预计对具有生物柴油概念的

菜油期现价格支撑转弱。 

2020 年 1-3 月我国共进口油菜籽 64.56 万吨，较

去年同期下降 18.83%，其中 56.2%进口来源国为

加拿大，其次为澳大利亚占比为 32.3%。 

据期货日报消息，我国还在考虑增加收储 1000

万吨大豆、2000 万吨玉米与若干棉花、白糖、豆

油等农产品。不过此消息还有待进一步证实。 

2020 年 1-3 月菜油进口总量 34.28 万吨，较去年

同期增幅 10.7%，平均进口单价为 822 美元/吨，

较去年同期下降 1.9%。 

 

周度观点策略总结：截至 5月 1日，两广及福建地区菜油库存报 1.2 万吨，周度增幅 18.81%，
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较去年同期降幅 90%。华东地区库存报 17.36 万吨，环比增幅 4.14%，沿海华东地区菜油库存小幅回

升，菜油沿海未执行合同数量报 19.15 万吨，周度环比增幅 15.02%，菜油库存稳中有增而未执行合

同连增，显示节前贸易商提货积极性一般，未执行合同预计未来需求继续好转。 

近期菜油沿海及华东库存稳中有增，预计随着后期提货量增加，库存延续下降趋势，截至目前

我国在现有检疫要求基础上，不允许杂质含量超过 1%的加拿大油菜籽输华，两家加拿大主要油菜

籽出口商协议未恢复，预计短期大量进口油菜籽可能性不大，考虑到船期影响，预计 5 月份菜油去

库存进程延续，而菜油供应增量主要看向进口，当前盘面菜油直接进口利润随着菜油期价走弱，截

至周五内盘收盘，加拿大油菜籽 7 月合约（对应内盘菜油 9 月合约）周度报涨 0.15%；同时油脂间

价差明显偏高水平继续利好替代性消费；近期受到国际原油低位震荡利空具有生物柴油概念的菜油

期现价格；菜油 09合约周度涨幅 0.59%，随着期价区间震荡回升，主流资金持仓显示看空情绪延续，

建议短期菜油 09 合约 6600-6750 元/吨区间操作。  

 

菜 粕 

 

二、 核心要点 

3、 周度数据 

 

观察角度 名称 4 月 30 日周五 5 月 8 日周五 涨跌 

期货 收盘（元/吨） 2328 2339 +11 

持仓（手） 319068 356878 +37810 

前 20 名净持仓 -70785 -91937 -21152 

现货 菜粕（元/吨） 2319 2336 +17 

基差（元/吨） -9 -3 +6 

 

4、 多空因素分析 

 

利多因素 利空因素 

加拿大是我国进口油菜籽的主要来源国，中加关

系将持续主导内盘菜油粕期现价格，市场消息指

出我国可能解除进口加拿大油菜籽禁令，截止目

前关于加强进口加拿大油菜籽检疫标准继续执

行，两家加拿大主要菜籽出口商协议未恢复，考

虑到进口船期等影响，预计对 5月份菜油粕库存

延续去化状态，但随着二季度进口油菜船报数据

根据发改委价格监测中心数据，4 月第 3 周全国

猪料比价为 13.06，环比下降 1.36%，饲料价格环

比持平。按目前价格及成本推算，未来生猪养殖

头均盈利为 1639.34 元。本周国内猪价整体继续

下滑。南方大规格肥猪供应过剩，养殖端降价走

量，周内猪价呈现缓慢下行趋势；北方猪价持续

低位，局部地区散户有惜售情绪，但因产品滞销，
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同比去年增量，预计降幅应有放缓。 市场需求乏力，周内猪价震荡调整。随着储备肉

持续投放市场，加之国内猪源基本满足终端需求，

预计短期猪价或微幅下跌。 

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

31.94%。因上游国产菜籽的产量相对有限且小榨

压榨的菜粕质量不高，菜粕供应主要依靠进口菜

籽压榨和直接进口菜粕。 

 

据商务部监测，上周（4 月 20 日至 26 日）全国

食用农产品市场价格比前一周下降 0.8%，连续 9

周回落。 

根据海关进口数据，2020 年 1-3 月国内进口菜粕

数量报 46.96 万吨，同比去年增幅 35.23%，平均

进口单价报 217.19 美元/吨，同比去年降幅

31.9%，主要进口来源国为加拿大，占比为 60%。

由于油菜籽进口受限，如果中加关系出现好转，

预计菜粕期现价格高企局面有望得到缓解。 

国家统计局将于 5月 12日公布 4月 CPI 数据，多

家机构预测，由于食品价格继续回落，国内成品

油也在低位运行，4月 CPI 将再度保持回落态势，

同比涨幅或低于 4%。 

周度观点策略总结：截至 5 月 1 日，两广及福建地区菜粕库存报 0.55 万吨，较上周降幅 21.4%，

较去年同期库存降幅 85.9%，沿海地区未执行合同报 17.9 万吨，周度环比增幅 27%，较去年同期增

幅 37.7%，菜粕库存连续 5 周下降，未执行合同周度增幅明显，显示随着 5 月养殖旺季到来，近期

下游提货量较好，预计后市需求继续好转。 

二季度预期菜籽原料到港增加，原料供应偏紧格局稍有缓解；下游水产养殖利润近期出现小幅

回升，同时 5月水产养殖转旺预期提振需求，对饲料价格形成一定支撑，另外随着近期豆菜粕价差

窄幅走扩，豆粕替代性预期延续但周度略有转弱，期价走弱而持仓数据显示看空延续，随着近期美

原油期价维持低位运行，预计继续利空美豆及美豆粕期价，截至内盘收盘，美豆 07合约周度窄幅收

跌 0.12%，美豆粕 07合约周度跌幅 1.2%，肺炎疫情全球蔓延或打压部分消费；预计菜粕 09合约或

继续下探 2285 元/吨。 

 

三、 周度市场数据 

1、 根据布瑞克数据，截至5月1日沿海地区油菜籽库存报21万吨，环比4月24日减少4.3万吨，降幅报17%，

去年同期报55万吨，同比降幅61.8%。 

图1：油菜籽沿海库存走势图          
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数据来源：瑞达研究院 布瑞克数据 

 

2、根据布瑞克数据，截至4月24日，菜籽油厂开机率稳中有降报11.98%。 

图2：菜籽油厂压榨开机率         图3：菜油油厂入榨量 

 

数据来源：瑞达研究院 布瑞克数据 

 

3、 根据布瑞克数据，截至5月1日，两广及福建地区菜油库存报1.2万吨，周度增幅18.81%，较去年同期降

幅90%。华东地区库存报17.36万吨，环比增幅4.14%，沿海华东地区菜油库存小幅回升，菜油沿海未执

行合同数量报19.15万吨，周度环比增幅15.02%。 

图4：沿海地区菜油库存数量走势图         
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图5：华东地区菜油库存 

 

数据来源：瑞达研究院 布瑞克数据 

 

4、 截至5月1日，两广及福建地区菜粕库存报0.55万吨，较上周降幅21.4%，较去年同期库存降幅85.9%，

沿海地区未执行合同报17.9万吨，周度环比增幅27%，较去年同期增幅37.7%，菜粕库存连续5周下降，

未执行合同周度增幅明显。 

图6：福建和两广地区菜粕库存走势图          



                                                                                市场研报★策略周报 
 

 

瑞达期货研究院                      服务微信号：Rdqhyjy                www.rdqh.com 

 

数据来源：瑞达研究院 天下粮仓数据 

 

5、 根据万得数据，菜油仓单量报2075张，当日增减量+0张，有效预报200张，仓单持稳。 

图7：郑商所菜油仓单数量走势图          

数据来源：Wind
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数据来源：瑞达研究院 万得数据 

6、 根据万得数据，菜粕仓单报1000张，+0张，预报0张，仓单持稳。 

图8：郑商所菜粕仓单数量走势图          
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数据来源：Wind

仓单数量:菜籽粕

18-01-31 18-04-30 18-07-31 18-10-31 19-01-31 19-04-30 19-07-31 19-10-31 20-01-31 20-04-3018-01-31

0 0

1000 1000

2000 2000

3000 3000

4000 4000

5000 5000

6000 6000

7000 7000

8000 8000

9000 9000

10000 10000

张 张张 张

 

数据来源：瑞达研究院 万得数据 

 

7、 根据万德数据，截至周五，本周菜油9月连续与1月连续期价价差报118元/吨，较上周-16元/吨，整体处

于历史同期最高水平。 

图9：郑商所菜油9月连续与1月连续期价价差走势图          

 

数据来源：瑞达研究院 万德数据 

 

8、 根据万德数据，截至周五，本周菜粕9月连续与1月连续期价价差报+101，较上周-40，处于历史同期中

等水平偏高。 

图10：郑商所菜粕9月连续与1月连续期价价差走势图          
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数据来源：瑞达研究院 万德数据 

 

9、 根据万德数据，截至周五，郑商所9月连续期价菜油粕比值2.855，上周2.852，比值稍增处于历史同期

中等偏高水平。 

图11：郑商所9月连续期价菜油粕比值走势图          

 

数据来源：瑞达研究院 万德数据 

 

10、根据万德数据，周五郑商所1月连续期价菜油粕比值2.931，节前2.974，回调至历史中等水平。 
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图12：郑商所1月连续期价菜油粕比值走势图          

 

数据来源：瑞达研究院 万德数据 

 

11、根据布瑞克数据，周五全国现货价格菜油粕比值报3.098，比值周度涨幅0.6%。 

图13：布瑞克全国现货价格菜油粕比值走势图          

 

数据来源：瑞达研究院 布瑞克数据 

 

12、根据布瑞克数据，截至周五，本周菜粕09合约期现基差报-3元/吨，周度环比+6元/吨。 

图14：菜粕09合约期现基差走势图      
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13、根据布瑞克数据，截至目前菜油09合约期现基差报380元/吨，周度环比-46元/吨。 

图16：菜油09合约期现基差走势图          

 

数据来源：瑞达研究院 布瑞克数据 

 

14、菜粕01合约期价震荡回升，主流资金空头继续占优，净空单量10584震荡稍增，市场看空情绪转淡。 

图：菜粕01合约持仓与结算价走势图          
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15、菜粕09合约主流资金空头继续占优，净空91937手，空头震荡增仓，当前价格区间市场看空情绪增强。 

图：菜粕09合约持仓与结算价走势图          

 

数据来源：瑞达研究院 万德数据 

16、期价区间震荡回升，菜油05合约期价净空单量基本持稳，市场继续看空情绪有所转淡。 

图：菜油05合约持仓与结算价走势图         

 

数据来源：瑞达研究院 万德数据 

17、菜油09期价区间震荡回升，主流资金空头占优，净空单量报-91479手继续增加，市场看空情绪延续。 

图：菜油09合约持仓与结算价走势图          
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18、截至周五，菜油豆油期价价差持续走扩报+1308，周度环比+47，处于历史同期偏高水平，预计替代消

费延续且周度替代性环比继续转强。 

图：豆油2009合约与菜油2009合约期价价差变化图       

 

数据来源：瑞达研究院 WIND 

 

19、截至周五，菜油棕榈油期价价差走扩报2300，周度环比+123，处于历史明显偏高水平，替代性消费延

续且周度环比转强。 

图：棕榈油2009合约与菜油2009合约期价价差变化图         
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20、截至周五，豆菜粕期价价差411，周度环比+10，但整体处于历史同期明显偏低水平，豆粕替代性延续

但周度略有减弱。 

图：菜粕2009合约与豆粕2009合约期价价差变化图       

 

数据来源：瑞达研究院 WIND 
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