
菜粕市场近期基本面分析及后市展望

海通期货投资咨询部孔令琦



目 录

1.菜籽：加菜籽允许进口了吗？

2.菜粕：国内菜粕真的缺货吗？

3.需求端：今年养殖预期如何？

4.总结及展望



欧盟27国

25%

加拿大

29%

中国

20%

印度

12%

澳大利亚

3% 乌克兰

5%

俄罗斯

3%

美国

2%

墨西哥

0%
巴基斯坦

1%

全球油菜籽产量占比
欧盟27国

0%

加拿大

63%

澳大利亚

12%

乌克兰

20%

美国

1%
俄罗斯

4%

全球油菜籽出口国分布

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000 蒙古 俄罗斯联邦 加拿大 加拿大进口占比（右轴）

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

我国油菜籽产量及进口情况

产量 进口量

菜籽供需格局概况



全球油菜籽平衡表

全球油菜籽产量连续两年下降，供
需逐渐趋紧。

全球菜籽产量下滑，总体供需有收紧



加拿大油菜籽平衡表

2019年起中加关系紧张，影响加籽
出口，农民受益不佳，19/20年度主
动减产。

中国出口受限，加菜籽主动减产



出口至欧洲的增量弥补了至中国的
减量。

2020年1季度加拿大菜籽出口增加。
此前出口量预期增加也跟欧洲进口
有关系，假设后期疫情对欧洲需求
有影响，那么这部分的出口预计将
会减少。
中加贸易暂时没有完全恢复最开始
的状态，其他国家也没有预期增量
可以覆盖

17/18 18/19 19/20P

欧盟28国 328 257 1203 277

墨西哥 856 711 459 124 102

孟加拉国 21 51 15 51

中国 2113 2395 725 255 127

日本 1474 1181 1000 267 179

巴基斯坦 526 285 240 39

阿联酋 504 140 496 33 101

其他国家 289 213 217 39 70

总计 6090 5203 4391 772 907

8月-次年1月
2019.01 2020.01P

加拿大菜籽出口结构变化



加拿大菜籽进口放开了吗？

对华出口菜籽要求杂质低于1%：

增加了额外的证书要求，实际上进口变得更严了；

目前菜籽进口环节仍未有放松迹象；

杂质含量并不是决定是否放开进口的本质因素。
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指标名称 产量 进口量 出口量 饲料用量 工业用量 总供应量 国内消费量

2010 8261 1413 5 9219 450 9674 9669

2011 9324 666 51 9489 450 9990 9939

2012 9678 106 101 9263 420 9784 9683

2013 10622 314 37 10459 440 10936 10899

2014 10622 142 0 10314 450 10764 10764

2015 10327 359 114 10115 457 10686 10572

2016 9914 875 12 10315 462 10789 10777

2017 10209 1258 14 10985 468 11467 11453

2018 9722 1437 11 10675 473 11159 11148

2019 8970 1500 12 9985 473 10470 10458

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0.14

0.16

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

我国菜粕供给结构

进口量 产量 进口依存度

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

8500

9000

9500

10000

10500

11000

11500

12000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

我国菜粕消费情况

国内消费量 消费增速

中国菜粕供需平衡表



0

50000

100000

150000

200000

250000

14-04 14-10 15-04 15-10 16-04 16-10 17-04 17-10 18-04 18-10 19-04 19-10

菜粕月度进口量

全国 阿联酋 加拿大 哈萨克斯坦

0

50000

100000

150000

200000

250000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

菜粕进口季节性

2014年 2015年 2016年 2017年

2018年 2019年 2020年

菜籽进口减少，菜粕进口增加



替代文字替代文字
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菜粕库存新低，但颗粒粕库存历史最高，供应端并不紧缺



目前加菜籽供应比较充足，菜粕出口货源没有问题。

数据来源：
南通中谷碧陆油厂资料



蛋白质含量 猪料添加 水产饲料添加 禽类养殖添加

豆粕 43% 10-30% 15-40% 15-40%

菜粕 36% 0-5%

最高40%

正常25%-35%

最低10-15%

最高18%，最低0%

棉粕 44% 0-5% 0-40% 0-18%

DDGS 28% 0-10% 0-18% 0-20%

畜禽类养殖户何时考虑菜粕替代豆粕？

1.单位蛋白价格：菜粕单位蛋白成本在豆粕的80%以下时（蛋禽为90%），倾向于使用菜粕。

2.菜豆粕绝对价格比值：豆菜粕价格比值高于1.49时，倾向于使用菜粕。

3.菜豆粕价差：菜粕价格低于豆粕1000元/吨时，倾向于使用菜粕。

单位蛋白价格角度看，理论上豆粕/菜粕价格应在1.194左右。

水产类养殖户认为：

豆粕和菜粕单个蛋白价值完全相等，在考虑替代时仅比较二者的单位蛋白价格差异。
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菜粕需求

华东沿江地区

华南两广福建地区

90%鱼料

10%禽料

40%鸭料

60%鱼料

25%-35%

10%左右（肉鸡）
8%左右（蛋鸡）

25%-30%

10%-15%

10%-15%

0%

0%

5%

正常添加比例
（豆菜粕价差在800-1200左右）

最低添加比例
（价差在500-700左右）

种类 补栏/补苗时间 集中上市时间

淡水鱼 4-5月；7-8月 9-10月

生猪 1-2月；7-8月 10-12月

蛋鸡 3-4月；9-10月 4-5月；9-10月

肉鸡 4-5月；7-8月 6-7月；9-10月

相对刚需

水产养殖需求：今年不容乐观
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我国水产养殖行业集中度低，C4仅
25%左右，散养户多，抗风险能力差。

今年水产养殖不乐观

疫情影响出塘，解封后

前期压塘+后期补苗，养殖密度增大，给养殖户
管理提出了更高要求。

前期压塘集中出栏，鱼价承压，影响养殖利润，
补苗积极性减弱

疫情期间价格出现下滑

水产养殖需求：今年不容乐观
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生猪养殖需求：2、3季度较难恢复

◼ 二季度三元猪淘汰风险可能会使豆粕需

求短暂走弱。

◼ 三、四季度及2021年以后生猪存栏量有

望回升，利好豆粕需求。

补栏仔猪

能繁母猪配种

后备母猪

5-6个月

10-11个月

18个月

出栏



◼ 菜粕本身关注：

颗粒粕高库存和菜粕低库存的矛盾，菜粕单边启动要

看颗粒粕何时降库。

◼ 菜粕&豆粕关注：

短期：大豆运输风险、新季大豆播种风险；

中期：豆菜粕价差：生猪复养周期和淡水养殖周期，

→豆菜粕比价逢低做扩。
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免责声明：
本报告中的信息由海通期货整理分析，均来源于已公开的资料，报告中的信息分析

或所表达的意见并不构成对投资的建议，投资者因报告意见所作的判断，以及有可能产生的
损失自行承担。

风险揭示：
期货交易属于高杠杆、波动频繁及幅度剧烈特点的金融投资工具，投资者需对交易带

来相关风险具备充分的认知和承受能力。
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