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中加菜系贸易会否有变化？ 

 

一、中加菜籽政策情景分析 

 中加关系本质仍在中美关系 

 中加菜系进出口现状 

 政策变化的可能方向 

 

二、国内菜油下半年供需偏紧，价格趋好 

 国内餐饮逐渐恢复至正常水平，国内油脂低库存状态下消费端的边

际改善将逐渐体现在价格驱动力上，菜油仍维持重心缓慢上移的判

断。 

三、菜粕重点关注颗粒粕进口与豆粕替代 

 因菜粕供需规模的缩减，单边驱动力更弱，单边走势更多跟随豆粕

走势。巨量的大豆到港量事实与预期持续给粕类带来压力，盘面短

期反弹或乏力。 

 豆菜粕单位蛋白价差上看，豆粕虽体现高性价比，但情况可能如 2019

年夏季一般，豆粕或将较菜粕更大幅度折价来消化其库存，这将限

制豆菜粕主力价差的上行空间，豆菜粕价差套利策略本周由看扩逐

渐过渡至观望。 
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一、中加菜籽政策情景分析 

1. 中加关系本质仍在中美关系 

自 2018 年 12 月 1 日加拿大间接介入中美经贸摩擦，中加贸易体现为“中方

主动减少对加采购”，中加问题的背后本质是中美问题。上周六网络出现孟晚舟

团队在法院楼前合影的照片，市场解读为提前庆祝胜利，更有传言称律师团队已

经提前收到无罪释放的邮件，传言四起，菜系市场投资者也是十分关注，这关乎

市场对中加菜系贸易政策的预期。我们认为，推演中加关系走向仍把握“本质看

中美”的原则，结合近期中美互动可知中加关系短期难有改善。 

表 1：2018-2020 年中加菜籽贸易变化时间线 
时间 中国 加拿大 

2018/12/1   加方应美方要求拘捕华为 CFO 孟晚舟。 

2018/12/6 外交部发言人表示，要求立即释放孟。   

2018/12/11 
中国拘捕加拿大前外交官，因其参与未备案的
非政府组织活动。 

加法院准许孟晚舟女士获得保释。 

2019/1/22  美方正式向加方申请要求引渡孟。 

2019/3/1 中国暂停受理加最大菜籽对华出口商的报关。 加政府决定允许美国引渡孟的程序继续进行。 

2019/3/2 中方表示强烈不满和坚决反对，提出严正交涉。  

2019/3/3 孟对加政府提起民事诉讼。  

2019/3/5 海关加强对进口加拿大油菜籽检疫。  

20193/6  第一次引渡庭审 17 分钟，延期到 5 月 9 日。 

2019/3/21  加油菜籽理事会称中国已停止购买加菜籽。 

2019/3/26 中国暂停受理第二家对华出口商的报关。  

2019/4/30 中国延迟两家加出口商的贸易，因表格过时。  

2019/5/1 中国暂停了两家加猪肉出口商的出口许可证。  

2019/5/9  听证会结束，华为发布四点声明。 

2019/6/7  加法院就引渡案中法律层面的技术问题讨论。 

2019/6/14 中国禁止自第三家加猪肉出口商的进口。  

2019/6/25 中方要求加政府暂停签发对华出口肉类证书。  

2019/9/23  引渡案再次开庭，孟出庭。 

2019/11/5 中方将恢复进口加拿大猪肉和牛肉。  

2019/12/11 
 加法官要求司法部长提交更多的证据和文件，

案件仍处于引渡程序的审理过程中，引渡听证
会将在 2020 年 1 月 20 日开始。 

2020/1/20 
 听证会聚焦“双重犯罪”问题，即美国对孟晚

舟的犯罪指控在加拿大是否也是一种犯罪。 

2020/5/26 

中方在孟晚舟事件上的立场是一贯的、明确的。
美加两国滥用其双边引渡条约，对中国公民任
意采取强制措施，严重侵犯中国公民的合法权
益，这是一起严重的政治事件。中国政府维护
中国公民正当合法权益的决心坚定不移。加方
应当切实纠正错误，立即释放孟晚舟女士，并
确保她平安回到中国，以免中加关系持续受到
损害。 

 

2020/5/27 
 加法院宣布孟晚舟的“双重犯罪”成立，听证

会将进入第二阶段。庭审将于 6 月份开始，结
案书预计将在 9 月底、10 月初给出 

资料来源：国投安信期货整理公开资料所得 



 

国投安信期货有限公司版权所有，转载请注明出处 
3 

 

2. 中加菜系进出口现状 

根据加拿大谷物协会公布的数据，受2019年3月之后中加政策影响，2018/19

年度加拿大累计出口菜籽 928 万吨，显著低于此前两年度。从单月数据看，2020

年之后单月出口维持稳定的同比增长状态。尽管如此，本年度累计出口量与上一

年度相比只是持平。 

图 1. 加拿大菜籽出口单月量 

 

数据来源：加拿大谷物协会，国投安信期货 

图 2. 加拿大菜籽出口作物年度累计量 

 

数据来源：加拿大谷物协会，国投安信期货 
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图 3. 加拿大菜籽对华累计出口 

 

数据来源：加拿大谷物协会，国投安信期货 

图 4. 加拿大菜籽对华出口作物年度单月量 

 

数据来源：加拿大谷物协会，国投安信期货 

分地区来看，加拿大菜籽对华出口显著下滑，作物年度累计量约为往年同期

的一半左右，菜粕与菜油通过直接进口来补缺。菜粕进入消费旺季之前，加拿大

对华出口 3月份显著增多，接下来我们可以看一下国内油厂菜籽到港情况，其中

目前在参与菜籽进口的油厂主要集中在表 2 灰色标注的名单。 
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表 2. 2020 年国内菜籽压榨企业实际与预估到港量 

 

数据来源：天下粮仓，国投安信期货 

表 3. 2019 年国内菜籽压榨企业实际与预估到港量 

 

数据来源：天下粮仓，国投安信期货 

2020 年以来，参与进口菜籽的油厂包括广西 2 个企业、广东 1 个企业、福

建 2个企业、江苏 1个企业，油厂在综合考虑压榨利润、自身产能等因素后做出

进口决策，目前看限制以上 6个企业进口量的主要因素是自身产能，目前看两广

地区的开工率会维持比较高的水平，产出与去年维持相当水平。 

3. 政策变化的可能方向 

中加关系短期仍难从当前的状态见到改善，这可以从孟晚舟案件中推测出，

中美关系缓和之前案件仍会继续僵持下去，国内将维持菜籽低进口、菜粕与菜油

高进口的状态。虽然短期难见贸易政策的改变，但中期看仍存在改变的可能，或

1月 2月 3月 4月 5月 5.22库存 6月 7月

12 23 17.8 37.3 18.5 21.6 27 18

防城港枫叶 3 6 6.3 6 1.8 6 6

防城港大海 0.3

广西防城港澳加 6 5.8 6 6.5 6.6 6

钦州中粮 0

东莞富之源 0.1

东莞沈恒 3 5 6 6 7 9 6

湛江中纺 0

湛江渤海 0

厦门银祥 6 13 4.1 6 6

漳州中纺 0

福清集佳 0

厦门中盛 0

厦门中禾 6 6 6 0.4

辽宁 营口嘉里 0.5

张家港东海 0

中谷碧路 6 0.8

菜籽预估到港量（万吨）

广东

福建

江苏

广西

厂家合计

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

36.3 29.4 21 37.3 42.3 37.1 50 43.7 28.4 42.6 44.9 53.5

防城港枫叶 6.3 6.5 6.5 6.3 6.3 6.5 6.5

防城港大海 6 5.5 6.5 6 3 6 3.7 6 12.4 6.5

广西防城港澳加 4 6

钦州中粮 5.5 6 6.3 6

东莞富之源 6.5 6.3 6.5 6.5 9.8 6.4 6.3 9.1 6.3 10 12.6

东莞沈恒 6.3 6 6 6 6 6.3 6 6.5

湛江中纺 6.5 6.3 6.2 6.2 6 6.3

湛江渤海

厦门银祥 6.3 6.3 3

漳州中纺 3 5.5 6.3 6

福清集佳

厦门中盛

厦门中禾 3.4 3

辽宁 营口嘉里 6 3 0 5.8 6.3 3.5 6.3

张家港东海 6.5 6 6 6 6.3 6.3

中谷碧路 3 6 6 3.5 6 6 6 6
江苏

菜籽实际到港量（万吨）

厂家合计

广西

广东

福建
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存在以下三种情景。 

a) 严格的进口政策再度升级，目前可进口菜籽的油厂存在不能顺利进口的

可能，届时国内菜籽供需将再度紧张； 

b) 稍放松当前进口政策，但国内进口企业名单仍不增扩，限于压榨产能新

增的进口将十分可控，对菜系产品价格的冲击将较小； 

c) 彻底放开进口，菜籽进口将恢复至 2019 年 3 月以前的情况，菜系品种

价格承压，菜粕与菜油较同类品种的溢价将快速回吐； 

二、国内菜油下半年供需偏紧，价格趋好 

根据目前 5 至 7 月份菜籽到港预估数据，5 月到港 18.5 万吨，6 月到港 27

万吨，7 月到港 18 万吨，综合 5 月已到港数据和目前国内沿海油厂的进口菜籽

库存 21.6 万吨，在 7月底之前国内可供压榨的进口菜籽约 80 万吨。按照两广与

福建进口菜籽压榨产能计算，两广、福建将维持接近满负荷的压榨节奏。 

图 5. 菜油全国库存（华东+沿海+长江流域（除四川）） 

 

数据来源：天下粮仓，国投安信期货 

国内库存方面，菜油 22.8 万吨（环比增长 0.43 万吨）；豆油 88.92 万吨（环

比增长 2.09 万吨），第 3 周增库存；棕榈油 42.93 万吨（环比下滑 1.39 万吨），

自 2月下旬以来连续 13 周降库存。豆、棕、菜油合计库存 154.65 万吨（环比增

长 1.13 万吨），结束连续 10 周的下滑，但变动幅度较小。国内餐饮逐渐恢复至

正常水平，国内油脂低库存状态下消费端的边际改善将逐渐体现在价格驱动力上，

菜油仍维持重心缓慢上移的判断。 
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三、菜粕重点关注颗粒粕进口与豆粕替代 

2020 年颗粒粕进口量大概率再度高企，阶段性对菜粕价格构成压力。中加

菜籽贸易未恢复前，国内直接进口的菜粕与菜油仍将维持较往年略高的水平，颗

粒粕每月进口约 8-10 万吨。截至 5月 22 日，进口颗粒粕库存为 20.63 万吨，近

期库存新增主要来自华东地区。因菜粕供需规模的缩减，单边驱动力更弱，单边

走势更多跟随豆粕走势。巨量的大豆到港量事实与预期持续给粕类带来压力，盘

面短期反弹或乏力。 

豆菜粕单位蛋白价差上看，豆粕虽体现高性价比，但情况可能如 2019 年夏

季一般，豆粕或将较菜粕更大幅度折价来消化其库存，这将限制豆菜粕主力价差

的上行空间，豆菜粕价差套利策略本周由看扩逐渐过渡至观望。 

图 6. 豆菜粕单位蛋白价差（广东） 

 

数据来源：国投安信期货 

 

-10

-5

0

5

10

15

0102 0131 0229 0329 0427 0527 0625 0724 0822 0920 1026 1124 1223

2016 2017 2018 2019 2020
元/蛋白



 

国投安信期货有限公司版权所有，转载请注明出处 
8 

 

 

 

【免责声明】 

本研究报告由国投安信期货有限公司撰写，研究报告中所提供的信息仅供参考。报

告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确

和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决

策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或

者暗示。国投安信期货有限公司将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时

发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担

任何责任。 

本报告版权仅为国投安信期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为国投安信期货有限公司，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国投安信期货有限公司对于本

免责申明条款具有修改权和最终解释权。 


