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菜籽类：菜粕供需双双疲弱，菜油寄望需求拉动 

内容提要： 

 

1、2020/21 年度全球油菜籽转为偏紧预期。 

  

2、2020/21 年度国产菜籽自产不足，进口依存度提高 

    

（一）                3、美豆出口需求旺盛，美豆期价走坚 

  

4、菜粕供需俱疲，豆粕供应充足 

 

5、菜油库存保持低位，油脂需求表现尚可 

 

 

2、 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 OI101 操作品种合约 RM101/RM105 

操作方向 多 操作方向 价差缩小 

入场价区 9300-9400元/吨 入场价区 -10 

目标价区 9900元/吨 目标价区 -70 

止损价区 9200元/吨 止损价区 10 

 

 

 

风险提示： 

1、中美贸易战和中加关系，菜籽和大豆进口情况； 

2、美原油走势； 

3、肺炎疫情和国际物流运输； 

4、宏观经济层面。 
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菜籽类： 菜粕供需双双疲弱，菜油寄望需求拉动 
受国庆节期期间国际油脂油料期货价格波动影响，庆节后菜粕和菜油双双跳空高开。因消费需求转淡

以及替代品供应充足，菜粕期价上行动力乏力，10 月份高开后保持区间震荡。因疫情影响国际油脂

需求，导致菜油期价一度跟随棕榈油回落，不过随后回升，10 月份整体呈现小区间波动。 

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

一、主要影响因素分析 

（一）全球菜籽产量预估 

根据美国农业部数据，2020/21 年度全球菜籽期初库存为 668万吨，较上一年度减少 28.8%；预估全

球油菜籽产量为 6887万吨，较上年降低 0.3%；油菜籽出口量 1511万吨，较上年度跌幅 4.3%，损耗 8万

吨；全球油菜籽总消费预估为 6750万吨，较上年下跌 1.8%，期末库存预计为 519 万吨，同比下跌 22.3%；

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 8%（上年为 10%）， 

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

球油菜籽存在减产预期，期末库存下降，库存消费比比连续下降，预计全球菜籽维持供需紧平衡状态。  

 

 

（全球油菜籽期末库存及库消比  数据来源：美国农业部） 
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（二）2020/21 年度国产菜籽自产不足，进口依存度提高 

根据国家统计局数据显示，2019年油菜籽产量为 1348.47万吨，连续三年小幅增加，但仍低于

2013-2015年之间的水平。根据美国农业部数据显示 2019/2020产量 1348.5万吨，与国家统计局数据相近。 

美国农业部还预估 2020年收获面积 665万公顷，比上年度增加 5万公顷，然而产量预估同比减少 28.5

万吨至 1320万吨，这可能是由于油菜籽种植和收获机械化程度低以及劳动力成本不断提高。期初库存报

11.95万吨，进口量报 250 万吨，与上年度持平，总消费报 1575万吨，减少 1%，期末库存报 114.5万吨，

降幅 4%。2020/21年度中国油菜籽库存消费比报 7.3%，比上年度下调 0.2个百分点。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。 

 

 

（国内油菜籽生产及消费，数据来源：美国农业部） 

 

（三）替代品方面 

根据美国农业部 10月份数据显示：全球大豆供需中，USDA预估全球 2020/21年度大豆产量 36847万

吨，比 9月份调降 127万吨，主要来源于 USDA对美国大豆调降 123万吨，其他国家总和累计调降 4万吨，

但是对比去年同期增加 3188 万吨，该年度国际大豆创下历史新纪录。与此同时，消费量同比增长 4.6%至

37059万吨，覆盖当年度产量，因此期末结转库存下降，这是连续第二个年度减少，库消比亦连续两年下滑。

由数据可见，尽管新年度全球大豆继续丰产，但是整体供需格局大体呈现平衡状态。 

近月国际大豆市场聚焦美豆出口节奏以及南美播种生长进度。自 2020年初中美签订第一阶段经贸协

议之后，我国积极兑现农产品采购目标。截至 10月中旬，我国累计采购 2020/21 年度美豆接近 2500万吨，

几乎追上中美贸易摩擦之前 2017/18年度同期的 2525 万吨，作为原先美豆最大的进口国，我国进口需求的
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强劲恢复，直接推动美豆创下同期出口销售量最高。在丰产收获压力释放后，出口需求旺盛驱动美豆期价

保持强势，间接利好于国内粕类市场。此外，巴西播种进度缓慢，亦对美豆期价提供利好，只是从往年来

看，一旦出现适宜天气，播种将迅速铺开，影响程度明显减弱，后市关注生长阶段的天气。 

 

（四）菜油方面 

年度供需：根据农业农村部发布的《2020年 10 月中国农产品供需形势分析》，10月 2019/20市场

年度结束，中国食用植物油产量 2809万吨，较上月估计值增加 28万吨，主要是因为大豆进口量调增带动

豆油产量增加；食用植物油进口量 927万吨，较上月估计值增 31万吨，主要是因为油菜籽进口量大幅减少，

油脂进口利润可观；食用植物油年度均价在预测范围之内。农业农村部市场预警专家委员会预测，2020/21

年度，中国食用植物油产量、进口量、消费量均与上月预测值保持一致。秋播以来，南方大部油菜产区气

象条件总体有利于油菜播种出苗，但需密切关注局部地区阶段性降水、土壤持续过湿带来的不利影响，本

月暂不对油菜籽产量预测值进行调整。  

原料供应：根据天下粮仓数据显示：截止 10月 23日当周，国内沿海进口菜籽总库存下降至 23.2万

吨，较去年同期的 21万吨，增幅 10.48%。菜籽库存连续几周下降，显示供应趋紧，根据 Cofeed统计，10

月有 23.8万吨加籽到，11 月有 18万吨加籽到。中加关系紧张导致菜籽进口不畅，但陆续还有一些加籽船

到，不过集中在少数几家民营油厂和外资油厂。10月 23日当周菜籽压榨量为 6.056万吨，如果未来 4周均

按照此压榨水平计算，则 11月下旬库存将下降至 17 万吨左右，显示菜籽供应不足。考虑到沿海地区部分

油厂因无菜籽船到港，或因原料不足延长停机时间，后期压榨量恐难维持该水平，副产品菜籽油产出趋于

可能下降。 

菜油进口：2020年 1-9月，累计进口菜籽油 142.190773万吨，比 2019年 1-9的 110.646286万吨，

增长 28.51%，其中从加拿大进口 76.257139万吨，占比为 53.6%。因为菜籽进口受限，我国以进口菜籽油

补充国内供应，7-9月单月进口量均为五年同期最高。截至 10月 26日加拿大菜油 2月份、3月份船期到中

国口岸成本价分别为 8188元/吨、8172元/吨，郑商所菜籽油 2105合约价格为 8635元/吨，进口利润丰厚，

未来进口量将保持高位水平。 

菜油库存：截止 10月 23日当周，两广及福建地区菜油库存下降至 43100 吨，较去年同期 85900 吨，

降幅 49.83%，位于近五年同期最低。此前 15 周时间里两广及福建地区菜油库存呈现缓慢累加的状态，但是

根据上文所述，菜油进口保持前期高位，而菜籽供应量可能下滑，且四季度是油脂消费旺季，故而菜油库

存可能滞升，保持同期低位，压力有限。 
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（沿海菜油库存走势图 数据来源：天下粮仓） 

 

替代品——豆油、棕油：尽管油厂大豆开机率水平较高，但豆油走货速度尚可，故而豆油库存小幅

下降，截至 10 月 23 日，国内豆油商业库存总量 127.26 万吨，较上周的 128.84 万吨降 1.58 万吨，降幅为

1.23%，较上个月同期 133.45 万吨降 6.19 万吨，降幅为 4.64%，较去年同期（2019 年第 43 周）的 131.445

万吨降 4.185 万吨，降幅 3.18%，五年（2015-2019 年）同期均值 138.21 万吨。当前国内油厂原料库存处于

高位，且未来两个月预期大量美豆到港，短时间内开机率或将保持高位，随着产出量的增加，预期豆粕库

存的增速快于豆油，后期库存可能止降回升，甚至有胀库风险，从而限制开机率，放慢豆油产出速度。 

棕榈油到港量不高，而出库情况尚可，因此棕榈油近期库存亦有所下降，截止 10 月 23 日，全国港

口食用棕榈油总库存 38.65万吨，较前一周 42.24降 8.5%，较上月同期的 30.11万吨增 8.54万吨，增幅 28.36%。

根据 Cofeed 最新了解，10 月进口量预报 67 万吨（其中 24 度 55 万吨，工棕 12 万吨），11 月进口量预计

75 万吨（其中 24 度 60 万吨，工棕 15 万吨），较上前预估值增 3 万吨。 

 

 

（六）菜粕方面 

菜粕库存：截至 10月 25日，两广及福建地区菜粕库存报 0.3万吨，比上个月末的 0.1万吨增加 0.2

万吨，但是较去年同期库存降幅 96.88%。当周开机率回升，但是菜粕库存小幅下滑，说明提货量有所增加。

不过据商务部监测，上周（10月 12日至 18日）全国食用农产品市场价格比前一周下降 1.8%，生产资料市
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场价格比前一周上涨 0.4%。水产品价格小幅回落，其中鲫鱼、鲢鱼批发价格分别下降 12.1%、0.9%。11 月

份处于水产养殖进入淡季，水产品价格连续下降，抑制菜粕需求。根据上文所述，11月份菜籽供应趋紧，

影响菜粕生产，且预期需求受抑，供需两弱，库存可能保持相对低位波动，自身基本面引导性较弱，或将

继续跟随豆粕走势。 

 

（沿海菜粕库存走势图 数据来源：天下粮仓） 

 

替代品豆粕：2020年 9月中国大豆进口量增长，2020年 9月中国大豆进口量为 978.9万吨，同比增

长 19.4%。1-9月累计进口大豆 7452.9万吨,同比 2019 年的 6450.8万吨增长 15.5%。近 4个月大豆到港量

始终处于超高水平，大豆供应量充足，豆粕库存也处于近 5年同期最高位，11-12月仍有大量大豆到港，豆

粕供应充足，可能抑制国内粕类价格走势。 

 

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。 

10月郑州菜粕期货 2101合约前 20名净持仓在 0轴附近波动，多空争夺激烈，期价呈现震荡行情。 
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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：Wind） 

10月郑州菜油 2101合约主流资金持仓净空先增持后减持，目前接近 0轴附近，显示市场对后市行情看

法持相对乐观态度。 

 

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

 

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。 

10月菜粕期货 2101合约期价节后大幅跳升，运行重心直接抬高了一个台阶，至 2450元/吨上方，期间

最高触及 2566元/吨，随后呈现震荡行情。日 MACD指标向下交叉，红柱转绿，显示短线期价反弹动力不足，

但是周线呈现多头排列，整体趋势仍偏向上。 
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（郑州菜粕 2101周 K 线图 来源：文华财经） 

9月下旬至 10月份菜油期货 2101合约期价在箱体内运行，区间上沿 9425元/吨，下沿 8800元/吨，日

MACD指标向上交叉，保持零轴上方，且周度 K线保持在 10日均线上方运行，显示期价下方支撑力较强，下

方强支撑关注 8950元/吨。 

 

（郑油 2101周 K线图 来源：文华财经） 

 

四、2020 年 11 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， 菜油进口保持前期高位，而菜籽供应量可能下滑，且四季度是油脂消费旺季，故而菜油库
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存可能滞升，保持同期低位，压力有限。10 月下旬豆油和棕榈油库存出现不同程度的下降，四季度是油脂

消费旺季，市场走货情绪尚可。尽管未来大豆供应可能过剩，但是豆粕胀库风险更大，油粕效应或能为油

脂减弱豆油供应增加带来的边际利空作用。预期菜籽油保持震荡上升的走势。 

菜粕方面，11月份菜籽供应趋紧，影响菜粕生产，且预期需求受抑，供需两弱，库存可能保持相对低

位波动，自身基本面引导性较弱，或将继续跟随豆粕走势。近 4个月大豆到港量始终处于超高水平，大豆

供应量充足，豆粕库存也处于近 5年同期最高位，11-12月仍有大量大豆到港，豆粕供应充足，可能抑制国

内粕类价格走势。但是与此同时，在丰产收获压力释放后，出口需求旺盛驱动美豆期价保持强势，间接为

国内粕类市场提供支撑，预期菜粕跟随豆粕继续在高位震荡。 

 

操作建议： 

1、投机策略 

对于菜粕短线操作者，建议菜粕 2101合约在 2400-2540元/吨区间内高抛低吸，止损各 30元/吨。 

对于菜油波段操作者，建议菜油 2101合约于 9300-9400元/吨附近做多，止损 9200元/吨，目标 9900

元/吨。 

2、套利策略 

建议于价差-10元/吨附近介入多 RM105合约空 RM101合约，止损价差参考 10元/吨，目标价差-70

元/吨。 

 

（RM101和 RM104价差图 来源：Wind） 
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3、套保策略 

中加关系成为常态化，预计我国油菜籽进口受到限制，菜粕、菜油库存均处于五年同期历史低位

水平，市场购销相对一般。未来菜粕水产饲料需求进入淡季，不建议菜粕下游企业介入期货市场。建

议下游企业在 9400元/吨附近做多套期保值，止损参考 9300元/吨。 
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