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摘要

考虑到南美大豆即将大规模上市供应对油脂油料市场带来的压力，叠加 3-4 月国内菜籽供应较为

充足的情况，预计菜系品种盘面价格在中期内仍将偏弱运行。交易节奏上，由于大豆 3月到港量偏低，

前期大幅增仓做空豆粕的空头资金开始回补，可能造成豆粕短期内的反弹，菜粕预计也将跟随豆粕反

弹的脚步，至二季度再度转弱。菜油目前已反弹至下跌趋势的上沿，受豆油和棕榈油二季度供应增加

预期的影响，菜油价格预计再次下探，可逢高布局空单。价差交易方面，短期内豆系品种盘面价格维

持相对强势，但中期存在做缩豆粕-菜粕价差和做扩菜油-豆油价差的机会，09 合约菜系品种的价差

优势明显，从历史价差变化情况考量，当前价位择机介入的安全性相对较高，止损相对较小。

风险点：南美大豆产量不及预期、菜籽到港风险、需求快速增长等

一、加拿大菜籽出口量下调

加拿大农业部在最新公布的菜籽供需平衡表中把 2023/24 年度的菜籽出口量下调了 70 万吨至

700 万吨，同时将菜籽进口量和饲用消费量分别上调了 15 万吨和 30 万吨，综合来看，2023/24 年度

加拿大菜籽供应量调增而需求量调降，结转库存由 145 万吨上调至 200 万吨，库销比进一步回升至

16.97%。

表 1 加拿大菜籽供需平衡表

数据来源：加拿大农业部、国联期货农产品事业部

2023/24 年度加拿大菜籽出口量的调降我们在前期的报告中已提及。2 月加拿大菜籽出口量呈现

前高后低的状态，1月 29 日至 2月 25 日期间，加拿大共出口菜籽 57.89 万吨，较 1月增加 30 万吨，
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这预示着 3月国内菜籽到港数量将有所增加。截至 2月 25 日，加拿大累计出口菜籽 336.52 万吨，按

照 700 万吨出口目标计算，出口完成进度为 48%，去年同期出口完成率为 64%。

图 1 加拿大菜籽出口量 图 2 加拿大菜籽出口量（累计）

数据来源：加拿大谷物委员会、国联期货农产品事业部

从国际菜籽价格来看，加拿大菜籽的 FOB 价格跌幅较大，已由前期显著高于澳大利亚菜籽的价格

跌至接近与澳菜籽平水。随着加菜籽价格的进一步下跌，其在需求上将重新获得一定支撑。最直接的

表现在于，近期加菜籽给出了良好的盘面榨利，引致国内油厂增加 4-6 月菜籽买船，预计菜籽进口量

在短期下滑之后重新回到较高的数量上。

图 3 菜籽 FOB 价格 图 4 进口菜籽盘面榨利

数据来源：钢联、同花顺、国联期货农产品事业部

压榨环节，1月加拿大菜籽压榨量为 93.66 万吨，环比减少 6709 万吨，与历史同期相比仍保持

创纪录高位。截至 1月份，2023/24 年度加拿大已压榨菜籽 551.41 万吨，累计压榨量高于历史同期，

完成压榨目标的 52.5%。预计加拿大菜粕和菜油的出口量保持稳定。
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图 5 加拿大菜籽压榨量 图 6 加拿大菜粕、菜油产量

图 7 加拿大菜油出口量 图 8 加拿大菜粕出口量

数据来源：钢联、国联期货农产品事业部

二、国内供需格局

截至 2月 24 日，国内菜籽 2月累计到港 29 万吨，高于市场预期，3月沿海地区进口菜籽到港量

预计为 5 船，数量约 32 万吨。春节后油厂压榨开机率恢复偏慢，截至第 8周，沿海地区主要油厂菜

籽压榨量为 3.1 万吨，开机率 8.84%，预计 2 月末开机率恢复至 22%。截至第 8周，沿海油厂菜籽库

存为 44.3 万吨，处于历史同期较高库存水平，在后续菜籽到港量较为充足的情况下，菜粕和菜油的

供应压力预计仍然较大。
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图 9 沿海油厂菜籽压榨量 图 10 沿海油厂菜籽库存

数据来源：钢联、国联期货农产品事业部

沿海油厂菜粕库存已降至 2.24 万吨相对低位，华南地区菜粕库存也处下降趋势中，目前已降至

1.7 万吨，但华东地区颗粒粕库存仍然偏高，14.07 万吨的库存水平远高于去年同期，但低于 2022

年同期库存水平。菜粕的库存和消费呈现地区间分布不均的现象，总体来看，华南、广西地区库存较

低，消费相对较好，而华东地区库存较高，年后消费恢复偏慢。从菜粕的成交情况来看，由于豆粕价

格持续下跌，豆菜粕现货价差收窄至 800 元/吨左右，菜粕的替代需求减弱，部分企业开始增加豆粕

的添加比例。在菜粕用量较多的肉鸭养殖企业中，由于养殖利润改善，豆粕添加比例也在增加，进一

步压缩菜粕消费量。后期菜粕需求的增加主要依赖于水产养殖旺季的到来。当南方气温持续稳定在

20℃以上时，鱼类开始进入投苗期，时间一般在清明至五一前后。淡水鱼价格春节前快速上涨，节后

回落速度也较快，价格总体有所改善，存塘量依然较高；水产饲料在原料价格下降的带动下出现了降

价，这些因素一定程度上有利于提振菜粕需求。菜粕成交主要为 5-9 月基差成交，目前对菜粕 09 合

约-90 的基差报价比较具有吸引力。1-2 月累计成交菜粕 18.86 万吨，与历史同期相比成交情况较好。

图 11 沿海油厂菜粕库存 图 12 华东颗粒粕库存

数据来源：钢联、国联期货农产品事业部
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图 13 豆粕-菜粕现货价差 图 14 肉禽养殖利润

图 15 肉禽价格 图 16 淡水鱼价格

图 17 菜粕成交量 图 18 菜粕提货量

数据来源：同花顺、钢联、粮油商务网、国联期货农产品事业部

菜油库存仍然维持高位，春节后油厂和华东、广西菜油库存均有增长，总库存较节前增加 3万吨。

需求方面，菜油成交情况较好，2月沿海油厂菜油成交量为 9.35 万吨，环比增加 5.26 万吨，成交量

处于历史同期高位。广东地区菜油合同量春节后后率先增长，贸易商存在补库需求。总体而言，现货

成交和提货量偏低，主要以远月基差成交为主。菜油和豆油价差在平水附近震荡运行，价差底部较为

坚实，考虑到未来数月菜籽和菜油的进口量整体低于去年年末，预计菜油-豆油价差继续下探空间有
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限，菜油相对较低的价格叠加国产菜籽遭受寒潮冻害的间接影响，有利于促使菜油整体需求量的抬升。

图 19 油厂+华东+广西菜油库存 图 20 沿海油厂菜油成交量

图 21 菜油未执行合同数量 图 22 菜油-豆油现货价差

数据来源：同花顺、钢联、国联期货农产品事业部

三、观点及策略

考虑到南美大豆即将大规模上市供应对油脂油料市场带来的压力，叠加 3-4 月国内菜籽供应较为

充足的情况，预计菜系品种盘面价格在中期内仍将偏弱运行。交易节奏上，由于大豆 3月到港量偏低，

前期大幅增仓做空豆粕的空头资金开始回补，可能造成豆粕短期内的反弹，菜粕预计也将跟随豆粕反

弹的脚步，至二季度再度转弱。菜油目前已反弹至下跌趋势的上沿，受豆油和棕榈油二季度供应增加

预期的影响，菜油价格预计再次下探，可逢高布局空单。

价差交易方面，短期内豆系品种盘面价格维持相对强势，但中期存在做缩豆粕-菜粕价差和做扩

菜油-豆油价差的机会，主要驱动因素来自四个方面：首先是南美大豆上市及二季度国内大豆大量到

港对豆系品种形成压力，这将成为价差变化的主要驱动；其次，从新作大豆和菜籽的产量预期来看，

目前美豆存在增产 800 万吨的预期，而加拿大菜籽产量预计持平于旧作，欧盟菜籽预计减产约 7%，
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大豆供应相对宽松；第三，二季度进入水产养殖的投苗旺季，菜粕需求逐渐获得支撑，豆粕-菜粕价

差有望进一步收窄；第四，菜油-豆油盘面价差已在低位徘徊数月，缺乏大幅下探的驱动，菜油具有

一定的价格优势，同时二季度预计豆油和棕榈油的供应都将恢复增长，从而拉大二者与菜油的价差。

从历史统计数据上看，目前 09 合约豆粕-菜粕价差在 600 元/吨附近，仅低于去年同期，价差处于高

位区间；550 元/吨左右的 09 菜油-豆油价差是 2017 年以来的低价，09 菜油-棕榈油价差也同样处于

低位。菜系品种的价差优势明显，并且从历史价差变化情况考量，当前价位择机介入的安全性相对较

高，止损相对较小。

风险点：南美大豆产量不及预期、菜籽到港风险、需求快速增长等
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联系方式

国联期货研究所农产品事业部

地 址：无锡市金融一街 8号国联金融大厦 6楼（214121）

电 话：0510-82758631

传 真：0510-82757630

E-mail：glqhyfb@126.com

国联期货微信公众号

免责声明

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留

我公司的一切权利。
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