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菜 油 

 

一、 核心要点 

1、 周度数据 

 

观察角度 名称 5 月 29 日周五 6 月 5 日周五 涨跌 

期货 收盘（元/吨） 6978 7124 +146 

持仓（手） 108204 119113 +10909 

前 20 名净持仓 -36898 -29945 +6953 

现货 进口菜油（元/吨） 7417 7580 +163 

基差（元/吨） +439 +456 +17 

 

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。 美国农业

部预测数据显示，中国继续限制进口加拿大油菜

籽，因此 2020/21 年度中国的油菜籽进口量预计

稳定在 250 万吨。 

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。 

美国农业部在 2020 年 5 月份供需报告里预计 

2019/20 年度（10 月至次年 9 月）中国大豆进

口量预计为 9200 万吨，高于 4月份预测的 8900

万吨，比上年提高 11.46%；2020/21 年度中国大

豆进口量预计为 9600 万吨，同比增长 4.35%。

截止到 2020 年 5 月 14 日，2019/20 年度（始于

9 月 1 日）美国对中国（大陆地区）大豆出口装

船量为 1272.1 万吨，高于去年同期的 634.3 万

吨。 

根据农业农村部发布的《2020 年 5 月中国农产品 

供需形势分析》，本月估计，2019/20 年度，食

用植物油产量 2682 万吨，比上月估计数调增 42 

万吨。其中，豆油、花生油产量分别调增 53 万吨、 

2 万吨，菜籽油产量调减 13 万吨，主要是因为

大豆、花生进口量明显增加，油菜籽进口量有所

减少。 截至 5 月 15 日沿海地区油菜籽库存报 

15.65 万吨，周度环比减少 5.65 万吨，降幅报 

26.53%，去年同期报 59.1 万吨，同比降幅 73.5%；

二季度油菜籽进口船报数据报 85.3 万吨，环比

持平，6月预报到港量环比 5月明显减少，预计

后期油菜籽供应转紧。 

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。美国农业部预计 2020/21 年度中国

国内油菜籽产量将增加 1%，达到 1320 万吨，因

为播种面积略微增加，单产稳定，中国油菜籽压

榨量也可能缓慢增长。 

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%。 

根据和讯网，孟晚舟未被释放使得中加外交关系

日趋紧张，市场担忧后续美豆、加拿大菜籽进口

会因外交关系受到影响。此次事件更多的是对菜

籽系类产生情绪方面的影响。  

根据海关总署公布的数据显示，中国 2020 年 4

月自加拿大进口油菜籽 185572.41 吨，较前一个

月进口的 147078.11 吨增加 26.17%，但较去年同

期减少 31.26%。数据亦显示，中国 2020 年 4 月

油菜籽进口总量为 247055.615 吨，环比增加

11.41%，同比下滑 15.92%。 

 

  

周度观点策略总结：截至 5 月 29 日，菜籽油厂开机率报 13.37%，稳中稍增，整体维持低位运

转，两广及福建地区菜油库存报 2.45 万吨，周度增幅 16.67%，较去年同期降幅 82.5%。华东地区库

存报 15.99 万吨，环比增幅 2.5%，整体来看近期沿海华东地区菜油库存稳中稍增，菜油沿海未执行
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合同数量报 14.99 万吨，数量为近 7 周最低，环比降幅报 15.1%，开机率稳中有增说明油厂利润尚

可，但菜油库存出现累库和未执行合同显示下游提货意愿不强近期菜油沿海及华东库存走低，预计

随着后期提货量增加，库存延续下降趋势，这周加拿大法院公布第一个判决，孟晚舟未能获释，将

留在加拿大参加后期的相关听证，中加关系再次紧张，令市场担忧后续加拿大菜籽进口进一步受影

响，预计短期大量进口油菜籽可能性不大，考虑到船期影响以及 6月到港量预报环比 5月明显减少，

预计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；需求端：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；此外，大豆

到港量庞大，及疫情使得餐饮业尚未完全恢复正常，需求量不佳。豆菜油以及棕菜油主力合约价差

近期有所收敛但仍处于历史同期显著偏高水平，继续利好替代性消费；技术上，09 合约 7180 元/吨

转为短期压力位。 

 

菜 粕 

 

二、 核心要点 

3、 周度数据 

 

观察角度 名称 5 月 29 日周五 6 月 5 日周五 涨跌 

期货 收盘（元/吨） 2365 2394 +29 

持仓（手） 315099 662797 +347698 

前 20 名净持仓 -78425 -55533 +22892 

现货 菜粕（元/吨） 2318 2335 +17 

基差（元/吨） -47 -59 -12 

 

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。  

据商务部监测，上周（5 月 25 日至 31 日）全国

食用农产品市场价格和生产资料市场价格均与前

根据发改委价格监测中心数据：5 月第 4 周本周

全国猪料比价为 11.56，环比涨幅 2.03%。按目前

价格及成本推算，未来生猪养殖头均盈利为

1190.24 元。本周国内猪价呈现北涨南降走势。

北方农忙陆续开启，散户卖猪积极性欠佳，导致

北方猪源略显紧俏，周内猪价缓慢上涨；南方高

价生猪走货不畅，周内局部地区猪价小幅下滑，

但养殖端惜售情绪仍重。目前供需博弈激烈，预

计短期内猪价涨跌两难，或窄幅震荡为主。 
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一周持平。水产品价格小幅上涨，其中鲫鱼、鲤

鱼、鲢鱼批发价格分别上涨 3.3%、2%和 1.5%。 

根据海关数据显示，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。 

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。  

 

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。 

本周（截止 5月 29 日当周），国内沿海进口菜籽

总库存增加至 26.7 万吨，较上周的 21.6 万吨增

加 5.1 万吨，增幅 23.61%，较去年同期的 55.3

万吨，降幅 51.72%。其中两广及福建地区菜籽库

存增加至 26.2 万吨，较上周 20.3 万吨增幅

29.06%，但较去年同期 40.2 万吨降幅 34.83%。 

周度观点策略总结：截至5月 29日，两广及福建地区菜粕库存报3.15万吨，较上周增幅31.25%，

较去年同期库存降幅 21.8%，沿海地区未执行合同报 12.7 万吨，周度环比降幅 4.4%，较去年同期增

幅 11.5%，菜粕库存结束 6周连降后连续 4周回升，未执行合同连续 4周下降，菜粕库存出现累积，

显示近期提货量有所减少，同时未执行合同连降，预计后市需求环比稳中偏弱。近期中加关系仍紧

张，菜籽压榨量处于较低水平，提供一定支撑。6-8 月大豆月到港量超过 1000 万吨，豆厂开机率保

持高位，市场大豆到港量明显增加，给豆菜粕期现价格带来压力；需求端：下游水产养殖利润近期

出现小幅上涨，对饲料菜粕价格形成一定利好，同时 5月水产养殖进入旺季预期提振需求，但疫情

尚未完全恢复，养殖需求恢复不如预期，另外随着近期豆菜粕价差震荡走扩，豆粕替代性预期转弱，

整体而言，需求尚未完全恢复，不宜过分追涨，预计菜粕 09合约 2440 元/吨为短期压力位。 

 

三、 周度市场数据 

1、 根据布瑞克数据，截至5月29日沿海地区油菜籽库存报26.7万吨，周度环比增加5.1万吨，增幅报 23.6%，

去年同期报46.9万吨，同比降幅43.1%。 

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5月29日，菜籽油厂开机率报13.37%，稳中稍升，整体维持低位运转。 

图2：菜籽油厂压榨开机率         

 
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29日，两广及福建地区菜油库存报2.45万吨，周度上涨0.35万吨，较去年同期

降幅76.2%。华东地区库存报15.99万吨，环比增幅2.11%，整体来看沿海华东地区菜油库存小幅回升。 

图3：沿海地区菜油库存数量走势图         
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图4：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29日，两广及福建地区菜粕库存报3.15万吨，较上周增幅31.25%，较去年同期库存降幅21.8%，

沿海地区未执行合同报12.7万吨，周度环比降幅4.4%，较去年同期增幅11.5%，菜粕库存结束6周连降

后连续4周回升，未执行合同连续4周下降，菜粕库存出现累积，显示近期提货量有所减少，同时未执行

合同连降，预计后市需求环比稳中偏弱。 

图5：福建和两广地区菜粕库存走势图          
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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0张，当日增减量0张，有效预报0张。 

图6：郑商所菜油仓单数量走势图          

 
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893张，-50张，预报0张，仓单稍减。 

图7：郑商所菜粕仓单数量走势图          
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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223元/吨，较上周+56元/吨，整体处 

于历史同期最高水平。 

图8：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+77，较上周-7，处于历史同期最低

水平。 

图9：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2.995，上周2.945，比值稍增处于历史同期明

显偏高水平。 

图10：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 
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10、根据万德数据，周五郑商所1月连续期价菜油粕比值2.999，上周2.997，处于历史中等偏高水平。 

图11：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2.976，上周报3.203，延续小幅下跌。 

图12：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、根据万得数据，截至周五，本周菜粕09合约期现基差报-47元/吨，周度环比-30.89元/吨。 

图13：菜粕09合约期现基差走势图      
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13、根据万得数据，截至目前菜油09合约期现基差报552元/吨，周度环比-94元/吨。 

图14：菜油09合约期现基差走势图          

 
数据来源：瑞达研究院 wind 

 

14、菜粕01合约期价震荡上涨，主流资金空头继续占优，净空单量15214震荡稍增，市场看空情绪一般。 

图15：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55533手，空头减少，当前价格区间市场看涨情绪转强。 

图16：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、期价区间震荡上涨，菜油01合约期价净空单量小幅减少，市场继续看涨情绪延续。 

图17：菜油01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期价区间震荡上涨，主流资金空头占优，净空单量报29945手，市场看涨情绪好转。 

图18：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+1489，周度环比+157，处于历史同期偏高水平，预计替代消

费延续但周度替代性环比稍有转强。 

图19：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2217，周度环比+5，处于历史明显偏高水平，替代性消费延续 ，

周度环比稍有转强。 

图20：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415，周度环比-28，整体处于历史同期中等水平，豆粕替代性周度环比转

弱。 

图21：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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