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2018 年 12 月 7 日 研究报告 

菜油区间波动为主 
 

 

 报告摘要 

 

◼ 加拿大是我国最主要的菜籽、菜油进口来源国，目前其新季

菜籽库存低于去年同期水平，周度出口同比仍增加，预期对

国内菜籽供给提供保障。但欧盟持续面临干旱天气，对全球

菜籽供应造成隐忧，亦不排除未来影响中国的菜籽进口。 

◼ 目前国内沿海菜籽菜油均偏高。但近期沿海油厂菜籽压榨

量及开机率环比下降，有望减缓高库存压力，12 月或将小

幅去库。临储菜油剩余库存已从 2014年底 576.3万吨大降

至目前的 21.7 万吨，高库存压力基本释放，再加上国内持

续下降的油菜种植面积，菜油持续去库存是趋势。 

◼ 消费方面，目前不仅将面临节日等季节性消费的需求，还有

望部分替代棕榈油因冬季低温而让出的市场。此外，非洲猪

瘟持续，将影响猪油产量，菜油也有望受益。 

 

➢ 菜籽供应暂有保障 远期仍存忧 

➢ 短期库存压力偏高 中长期将持续去库存 

➢ 油脂消费有望小幅改善 
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今年下半年以来，菜油市场呈现了宽幅震荡的格局，1905 合约总体于 6400

元/吨至 6950元/吨区间运行。10月中旬以前，价格走势主要受惠于中美贸易摩

擦而盘于区间高位。此后，因谈判前景改善，外加库存压力持续增加，价格一路

下行，最低曾一度下破 6400元/吨。近半月则得益于需求改善而小幅上涨，目前

整体于 6530元/吨至 6630元/吨区间窄幅震荡。 

 

一、菜籽供应暂有保障 远期仍存忧 

 

加拿大是我国最主要的菜籽、菜油进口来源国，目前其新季菜籽库存低于去

年同期水平，周度出口同比仍增加，预期对国内菜籽供给提供保障。据加拿大谷

物协会数据，2018/19 年度加拿大第 17 周油菜籽商业库存量 122.8 万吨，环比

前周下降 9.2%，同比则下降 15.1%；第 17周菜籽出口量 21.98万吨，同比增长

2.5%。同时，11月我国菜籽到港量为 37.8万吨，12月则高达 72万吨，显示原

料供应暂时充裕。 

加拿大农业部 11月份供需报告也显示，得益于单产从此前 9月预计的 2.09

吨/公顷被大幅修正至 2.29 吨/公顷，2018/19 年度加拿大油菜籽产量预计为

2099.9 万吨，远高于 9月预测的 1916.2万吨，不过仍低于上年的 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 9月预测的 1100

万吨，并高于上年的 1090.9万吨，期末库存则为 250万吨，远高于 9月预测的

125 万吨，亦高于上年的 239.1万吨。总体上，加拿大油菜籽供给较有保障。 

不过，欧盟持续面临干旱天气，对全球菜籽供应造成隐忧，亦不排除未来影

响中国的菜籽进口。首先，今年欧盟 28国的油菜籽产量因大幅减产仅为 1960万

吨，较上年减少 230万吨，创下 7年来的产量低点，造成了本地的短缺。藉此，

7 月到 9 月欧盟 28 国大幅提高油菜籽进口量，达到创纪录的 115 万吨，同比提

高 25%。其次，干旱还可能令欧盟 2019 年油籽产量重蹈今年覆辙。根据战略谷

物预测，明年欧盟油菜籽产量仅为 2000 万吨，虽高于今年，但较 2017 年仍低

了近 11%。 

 

 

 

http://www.chinagrain.cn/caizi/
http://www.chinagrain.cn/caizi/
http://www.chinagrain.cn/caizi/
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二、短期库存压力偏高 中长期将持续去库存 

 

库存方面，目前国内沿海菜籽菜油均偏高。截止 12月 2日，菜籽库存 44万

吨，较前周增加 11.1%，同比亦明显增长，菜油库存则为 59.9 万吨，而去年同

期尚不足 40 万吨。同时，成交亦不理想，第 47 周全国菜油累计成交下降至仅

7450吨，而前周为 2.8万吨。 

不过，近期沿海油厂菜籽压榨量及开机率环比下降，有望减缓高库存压力，

12 月或将小幅去库。根据天下粮仓数据，第 47 周沿海油厂菜籽压榨量 9.66 万

吨，相比前周环比下降 11.87%，油厂开机率为 19.27%，环比下降 11.89%。而且，

由于个别油厂菜油胀库，外加猪瘟疫情持续蔓延利空粕类需求和水产养殖淡季，

压榨量还可能继续下降。 

另需指出的是，经历 2015-2016 年每年超两百万吨的巨额拍卖后，2017 年

及 2018 年虽然实际拍卖成交分别仅为 20.7 万吨和 7.7 万吨，但临储菜油剩余

库存已从 2014年底 576.3万吨大降至目前的 21.7万吨，高库存压力基本释放，

再加上国内持续下降的油菜种植面积，菜油持续去库存是趋势。 

 

三、油脂消费有望小幅改善 

 

消费方面，目前不仅将面临节日等季节性消费的需求，还有望部分替代棕榈

油因冬季低温而让出的市场。还值一提的是，动物油脂消费也是重要市场之一，

而目前非洲猪瘟持续，将影响猪油产量，菜油也有望受益。综合对比，本轮猪瘟

蔓延与十年前国内蓝耳病疫情和 2017年俄罗斯非洲猪瘟疫情较为相似，而之前

在疫情后的次年均影响生猪出栏率约 8%，据此测算，2019 年国内生猪出栏可能

减少 5600万头，影响猪油产量 22.5-56万吨，占比油脂消费 0.7-1.7%。 

总体而言，短期菜油仍面临高库存压力，但中期供需格局有改善可能。此外，

中美贸易和谈亦值关注，未来如果 25%加征的关税措施不能取消，菜油仍将有望

受惠于本身供需偏紧的基本面，但如果取消加征关税，美豆又大量进口，外加国

际大豆丰产，菜油消费亦不排除部分被豆油替代，或将持续震荡格局。 
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