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摘要

在 2022/23 年度加拿大菜籽丰产背景下，国内进口菜籽、进口菜油数量同比大增，沿海油厂菜

油、菜粕供应充足，库存不断攀升，国内菜油、菜粕的价格自年初开始从高位回落。二季度受到大

豆通关受阻、天气炒作等利多因素推动下，菜系反弹，菜粕强于菜油。

三季度看，天气炒作将继续发酵，叠加国内进口菜籽到港量减少，国内菜粕、菜油的供应预计

在后续稍稍转紧，利多因素下菜系价格都将上涨。考虑到目前菜粕库存低、菜油库存高以及三季度

仍是菜粕的需求旺季，所以菜油上行空间将被高库存限制，菜粕预计强于菜油。菜粕预期区间【3050，

3800】，菜油预期区间【8400，10000】。

四季度，菜粕步入需求淡季，开启累库，菜油迎来需求旺季，步入去库阶段，预计粕强油弱的

格局将会扭转，菜粕偏弱为主。菜粕预期区间【2950，3800】，菜油预期区间【9000，10500】。

一． 上半年行情回顾

品种

2023 年 1 月 3 日 2023 年 6 月 30 日
现货涨跌

幅

期货涨跌

幅
现货价格

（元/吨）

期货价格

（元/吨）

现货价格

（元/吨）

期货价格

（元/吨）

菜籽油 12850 10723 8928 8768 -30.52% -18.23%

菜籽粕 3355 3222 3605 3338 7.45% 3.60%

在 2022/23 年度加拿大菜籽丰产背景下，国内进口菜籽、进口菜油数量同比大增，油

厂开机率保持高位，沿海油厂菜油、菜粕供应充足，库存不断攀升，国内菜油、菜粕的价

格自年初开始从高位回落。3 月开始，海外银行风险事件叠加美国衰退预期强化，全球大宗

商品承压走弱，油脂油料进一步下跌。4 月开始菜粕迎来水产养殖旺季，进入去库阶段，叠
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加大豆进口受阻影响下豆粕价格的上涨，菜籽粕在豆粕的影响下跟随上行。但菜油则进入

消费淡季，沿海油厂菜油库存不断上涨，且国储、省储及市储有轮换和竞价采销，短期增

加菜油市场供应，菜油价格继续下探。5 月开始国产新菜籽陆续上市，进一步加大国内菜籽

供应量，叠加国际原油下跌，国内油脂市场受到冲击，菜油下跌明显。6 月份，受厄尔尼诺

天气炒作影响，菜籽主产区天气干旱，不利于菜籽生长，市场对菜籽存在减产预期，叠加

美联储暂停加息，菜油迎来价格反弹。

总体走势来看，今年上半年，粕强油弱的格局明显，主要原因有两方面：一是豆粕在天气炒作

预期下强势运行，带动菜粕上涨，且豆粕的高价凸显菜粕的高性价比，菜粕需求增加，库存转折点

较往年提前；而是油脂在上半年处于需求淡季，在加籽丰产供应宽松的背景下，上半年国内买船到

港量大，菜油库存持续累库，压制菜油价格。

图表 1：菜油主力合约走势、菜粕主力合约走势

数据来源：同花顺、福能期货

二． 下半年菜粕展望：预计价格先扬后抑

1.三季度：关注进口量及天气炒作情况

据海关数据显示，2023 年 1-5 月份，我国共进口油菜籽 294.93 万吨，同比暴增

405.19%，同比增量超 4 倍。2023 年 5 月我国进口油菜籽 68.63 万吨,环比小幅增加

13.80%，同比暴增 426.30%，其中进口加拿大油菜籽 67.21 万吨，占进口总量的 98%，

环比增加 15.18%。可见，从我国菜系进口结构来看，我国菜籽进口仍集中于加拿大。

加拿大菜籽种植周期为 5—6 月种植，8—10 月收获。加拿大统计局表示，基于 6 月

份进行的田间调查，加拿大农户报告今年油菜籽种植面积为 2210 万英亩，高于 4 月份时

预估的 2160 万英亩，比去年播种面积提高 3.2%。此前有机构称 2023 年欧盟油菜籽产量
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预期调高到 2040 万吨，高于一个月前预测的 2000 万吨，也高于两个月前预测的 1950 万

吨。虽然目前加菜籽有丰产预期，但目前正处于加拿大菜籽的生长期，主产区因为厄尔尼

诺出现干燥气候，若持续干旱，对新作加籽的产量可能构成的威胁，加菜籽产量或进一步

下滑，这将会助推菜粕价格上行。

其二，加拿大新季油菜籽在 3-5 月前集中到港后，在 6-10 月菜籽进口量都会大幅下降，

到港量相对有限。届时，国产油菜籽成为国内供应主力,弥补进口菜籽不足，供应端总统相

对稳定。但据 Mysteel 调研显示，截止到 2023 年 6 月 25 日，沿海地区主要油厂菜粕库存

为 2.05 万吨，在前 5 月菜籽大量到港情况下，菜粕库存仍处于偏低位置，预计下半年菜粕

供应虽不至于紧张，但也不宽松。

其三，每年菜粕需求旺季大概是 4 到 10 月份，尤其是 8-10 月，需求终端采购积极性

偏高，榨企库存偏低，对价格也将形成利多支撑。

2.四季度：预计进入累库，菜粕供应偏松

随着现在菜油菜粕价格的回升，油厂压榨利润近期有所恢复，对四季度买船较为积极，

预计四季度将到港较多菜籽，尤其是 11-12 月。且根据季节性，年底菜粕库存将步入累库

阶段，叠加冬季水产养殖行业开工较少，菜粕需求处于淡季，预计四季度菜粕价格偏弱为

主。

图表 2：菜籽进口量、菜粕库存

数据来源：同花顺、Mysteel、福能期货

3.豆粕展望：关注天气情况和 USDA 报告

展望 2023 年下半年豆粕供应形势，受目前远期进口大豆压榨利润不佳的影响，油厂

9-12 月买船进度仍较缓慢，6-9 月份国内大豆到港量呈现逐渐减少的态势，10-12 月份进



研究报告

管理风险 创造财富 4

请仔细阅读正文后的免责声明

口或有所增加。

6 月 30 日晚，美国农业部发布季度库存报告和种植面积报告，显示，截至 2023 年 6

月 1 日，美国旧作大豆库存总量为 7.96 亿蒲式耳，同比减少 18%；美国 2023 年大豆种植

面积为 8350.5 万英亩，同比减少 5%。数据远超出机构的预期区间，美豆盘面上行驱动较

强。叠加今年受厄尔尼诺气候，使得全球大豆供应前景再生波澜。重点关注美豆主产区的

天气情况和月度 USDA 报告中对美豆种植面积、单产、总产量、期末库存的调整，目前天

气偏干燥，若前期丰产预期落空，将会带动豆粕价格上行，菜粕价格也有望跟涨，但进入

四季度，预计豆菜粕价格都将回落。

三．下半年菜油展望：菜油价格重心有望上移，但高库存限制上方空间

1.三季度：天气炒作下，菜油价格有上行驱动

根据 Mysteel 统计，截止到 6 月 9 日，本年度全国沿海油厂压榨量为 282.25 万吨，

同比 2022 年的 174.4 万吨，增量 401.33%。由于 2022/23 年度的加拿大油菜籽恢复性增

产，国内进口榨利打开，国内采买菜籽积极，上半年沿海油厂压榨量增量明显。近期由于

到港菜籽有限，油厂开机率有所回调。但总体来看，国内菜油供应相比之前也有一定的恢

复，表观消费表现增量，农历新年后菜油需求呈现下滑趋势，全国菜油累库明显。据 Mysteel

调研显示，截至 2023 年 6 月 23 日（第 25 周），全国重点地区菜籽油的库存为 49.61 万

吨，同比增加 154.97%，目前菜油仍处于供大于需的格局。

随着三季度天气炒作高峰期的到来，全球油菜籽生长情况、产量都存在较大的不确定

性，有助于全球油菜籽期货价格保持强势，对国内菜籽油期价带来原料成本支撑较强，但

双节前菜油的需求都难以有大幅的提升。虽然前面提到，我国菜籽进口量在 6-10 月都会大

幅下降，到港量相对有限，所以菜油由前期快速累库的情况预计将变成缓慢累库或小幅回

落。若油料主产区的天气仍然维持干旱，在三季度天气炒作下，菜油当前的反弹趋势预计

继续维持，但菜油的高库存将限制菜油的反弹区间。

2.四季度：菜油进入需求旺季，或维持高位震荡

四季度伊始，国庆中秋双节来临，终端备货需求上涨，豆菜油进入下半年第一波的需

求高峰，或将开启去库态势，后续天气转凉，居民用油需求增加，豆菜油将迎来需求旺季。

但菜籽进口量也预计集中在四季度，尤其是 11-12 月，所以菜油在四季度预计维持高位震

荡。
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图表 3：油厂开机率、菜油库存

数据来源：Mysteel、福能期货

3.豆油、棕榈油展望：棕油在油脂板块相对较弱

豆油方面，主要看美豆价格及生柴需求，但下半年生柴方面政策情况基本定型，美豆

油生柴炒作平息。据 Mysteel 调研显示，截至 2023 年 6 月 23 日（第 25 周），全国重点

地区豆油商业库存约 98.67 万吨，处于近三年的高位水平。但对内盘利空影响有限，投资

者的热情都放在美豆产量上。美国 2023 年大豆种植面积和当季大豆库存库存都远低于预

期，叠加我们认为目前美豆优良率还是低于正常水平，种植期还有很长，天气炒作还有发

酵的空间，在美豆供应转紧的背景下，豆油整体易涨难跌，跟随外盘几率较大。

棕油方面，5 月 MPOB 报告数据报告中性偏空，马来西亚的棕榈油产量增幅较大，但

基本符合市场预期，很快被盘面消化，还需关注后期产量情况。产地已经进入增产季节，

主要逻辑仍是疫情过后劳工紧张问题缓解，产量增幅较大，预计产地也处于累库阶段，对

棕油价格形成压制。国内库存看，前期处于去库阶段，据 Mysteel 调研显示，截止到 2023

年 6 月 23 日（第 25 周）， 全国重点地区棕榈油商业库存约 48.89 万吨。下半年来看，

随着进口利润较之前的修复，棕榈油 6-8 月买船明显增加，棕油供应由紧转松，价格重心

或下移。
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图表 4：豆油库存、棕油库存

数据来源：同花顺、福能期货

四、价差及板块内强弱情况

目前菜油与其他油脂、菜粕与豆粕之间的价差关系如下图，豆菜粕价差处于正常区间

内，但豆菜油、菜棕油价差处于正常区间偏低位置，我们预计菜豆油、菜棕油价差油有走

扩的预期。

油脂板块内，结合各油脂基本面预期，我们预计板块内强弱是菜油＞豆油＞棕油，但

美豆若减产较多，豆油或和菜油难分伯仲。蛋白粕板块内，当前价差难以预期后市走势，

但根据基本面和往年情况，我们预计豆粕将比菜粕走势更为强势，因为天气炒作下，后续

豆粕生长时间将长于菜粕，炒作的空间也更大。

图表 5：菜棕油价差、菜豆油价差

图表 6：豆菜粕价差
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数据来源：同花顺、福能期货

五、总结及操作区间

美联储暂缓加息后，大宗商品上涨，因厄尔尼诺天气炒作，市场对于美豆和菜系的产

量存在忧虑，支撑了国内外油脂油料价格，但难以步入牛市。三季度看，天气炒作将继续

发酵，叠加国内进口菜籽到港量减少，国内菜粕、菜油的供应预计在后续稍稍转紧，利多

因素下菜系价格都将上涨。考虑到目前菜粕库存低、菜油库存高以及三季度仍是菜粕的需

求旺季，所以菜油上行空间将被高库存限制，菜粕预计强于菜油。菜粕预期区间【3050，

3800】，菜油预期区间【8400，10000】。

四季度，菜粕步入需求淡季，开启累库，菜油迎来需求旺季，步入去库阶段，预计粕

强油弱的格局将会扭转，菜粕偏弱为主。菜粕预期区间【2950，3800】，菜油预期区间【9000，

10500】。
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