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2018 年 11 月 22 日 研究报告 

库存累积施压 菜粕仍难乐观 
 

 

 报告摘要 

 

◼ 根据加拿大农业暨农业部 10 月份供需报告，2018/19 年度

加拿大油菜籽产量预计为 2099.9万吨，远高于 9月份预测

的 1916.2万吨，国内菜籽供给更有保障。 

◼ 目前国内沿海菜籽和菜粕均有所增加，高库存压力偏大。油

厂仍处于盈利状态，压榨积极性仍较高，后期压榨量将回升

至 15万吨以上。10月下旬中国海关公布了允许进口符合要

求的印度菜籽粕的公告。印度预计每年有能力向中国出口

40到 50万吨，亦将带来供应压力。 

◼ 进入冬季后，水产养殖对饲料的需求进入季节性低谷，难以

对菜粕形成支撑。此外，豆粕供给改善的背景下，亦可能冲

击菜粕的消费市场。 

 

➢ 进口菜籽保障供给 

➢ 库存增加持续施压 

➢ 水产养殖淡季及替代品竞争挤压需求 
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近两个月以来，菜粕整体呈现倒 V型走势。9月下旬开始，得益于水产养殖

需求及中美贸易摩擦的加剧，沿海地区菜粕库存从 3.65万吨的高位快速去化至

仅 1000吨，主力 1901合约从约 2300元/吨的低位快速反弹至 2640元/吨附近。

但此后中美重启和谈，且逐渐进入水产养殖淡季，菜粕不断累积库存，目前已回

升至 2.87 万吨，亦拖累 1901 合约价格一度跌至 2300 元/吨以下，目前亦仍徘

徊于 2300元/吨附近。 

 

一、进口菜籽保障供给 

 

根据加拿大农业暨农业部 10 月份供需报告，2018/19 年度加拿大油菜籽产

量预计为 2099.9万吨，远高于 9月份预测的 1916.2万吨，但低于上年的 2132.8

万吨。同时，2018/19 年度加拿大油菜籽出口量预计为 1150 万吨，高于上月预

测的 1100 万吨，亦高于上年的 1090.9 万吨，期末库存则为 250 万吨，远高于

上月预测的 125 万吨，亦高于上年的 239.1 万吨。总体上，由于天气和降雨因

素影响的单产被修正，加拿大油菜籽供给有较大保障，而目前加拿大既是全球也

是中国的油菜籽最大出口国。 

加拿大谷物协会数据则显示，2018/19 年度加拿大第 15 周油菜籽商业库存

量为 134.32 万吨，环比下降 10.08%，同比下降 4.63%；第 14 周菜籽出口量为

39.17万吨，环比大增 251.62%，同比大增 194.51%。总体而言，加拿大新季菜

籽库存趋降而周度出口大幅增加，国内菜籽供给更有保障。 

 

二、库存增加持续施压 

 

库存方面，目前国内沿海菜籽和菜粕均有所增加，高库存压力偏大。据天下

粮仓数据，截至第 45 周，国内沿海菜籽库存为 42 万吨，已经连续三周持于 40

万吨的偏高位置；同时，菜粕库存则持续大升，短短五周即迅速从 1000吨的低

位大升至 2.87万吨，环比前周大增 74%。 

油厂压榨开机方面，全国菜籽压榨开机率近四周亦持续居于 22%附近，第 45

周为 21.87%，沿海菜籽开机率则为 50%附近，第 45 周为 49.4%。此外，目前进

口菜籽压榨利润约 80元/吨，与前周基本持平，油厂仍处于盈利状态，压榨积极
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性仍较高，后期压榨量将回升至 15万吨以上，将吸引贸易商进口菜籽。而值一

提的是，机构跟踪数据显示，11 月菜籽到港量预计高达 70.3 万吨，12 月亦达

54 万吨，原料供总体充裕，预期菜粕供给压力较大。 

还值一提的是，10 月下旬中国海关公布了允许进口符合要求的印度菜籽粕

的公告。目前印度菜籽粕库存充足，预计每年有能力向中国出口 40到 50万吨，

亦将带来供应压力。 

 

三、水产养殖淡季及替代品竞争挤压需求 

 

菜粕消费的主要用途之一在于水产养殖。不过，进入冬季后，水产养殖对饲

料的需求进入季节性低谷，难以对菜粕形成支撑。天下粮仓数据亦显示，近两周

全国菜粕均仅成交五六千吨，远低于前几周每周 1.5-4 万吨的成交量，显示下

游提货速度呈现减慢迹象。 

此外，菜粕还面临替代品的竞争。最近中美贸易和谈环境持续改善，且不排

除 12月前达成部分协议的可能，中国重新进口美豆概率趋于上升，而且，南美

豆种植面积增加，中国放开葵粕等进口，黑龙江省则大幅提升大豆种植补贴至每

亩 320元，国产豆种植面积亦有望明显提升。豆粕供给改善的背景下，亦可能冲

击菜粕的消费市场。总体而言，在供需格局改善的情况下，菜粕或持续低位震荡

格局，如果中美达成协议且大豆贸易改善，预期后期走势仍难乐观。 
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免责声明 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于信息的准确

性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投

资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据本报告及所载材料操作而造成

的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。 

本报告版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为

诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。 

如遵循原文本义的引用、刊发，需注明出处为前海期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改，并保留我公司一切权利。 
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