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一、 全球市场情况 

根据 5 月 USDA 报告预计，2020/21 年度全球油菜籽种植面积约为 3352 万公顷，同比增加 2.22%；单

产 1.99 吨/公顷，略高于上一年度 1.96 吨/公顷；预计产量 7079 万吨，同比增加 3.8%；预计全球菜

籽进、出口量分别为 1505.3、1533.8 万吨，同比增长 2.47%、2.19%；使用量为 6990.9 万吨，较上

一年度持平略减；期末库存约 706.2 万吨，同比增长 9.22%。 

由于 20/21 年度全球油菜籽种植面积扩大，且目前预计单产较高，使得预计产量同比增幅明显，加之

预计消费量同比有所下滑，致使期末库存再度走高。 

 

（一） 加拿大 

本月 USDA 报告显示，19/20 年度加拿大油菜籽期初库存 383.1 万吨；种植面积 830 万公顷，单产约

2.29 吨/公顷，产量约 1900 万吨；国内消费 1065 万吨；进口量 15 万吨，出口量 920 万吨；期末库

存为 313.1 万吨。 

2019 年 3月，加拿大油菜籽因被中方海关检查出中含有有害生物而暂停进口。加拿大媒体表示，2019

年加拿大油菜籽对华出口量缩减近 70%。根据 USDA 报告，尽管加拿大部分油菜籽出口转向欧盟、中

东及北非等地区，但 2019 年总出口量同比压缩 4.62%。 

此外，中国市场准入问题严重削弱了加拿大农户的菜籽种植意向。加拿大统计局数据显示，2020 年

该国油菜籽播种面积约为 2061.51 万英亩，同比减少 1.63%，为 2016 年来最低水平。 

USDA 数据预计，20/21 年度加拿大油菜籽期初库存 313.1 万吨，同比下降 18.27%；种植面积为 870

万公顷；预计单产为 2.29 吨/公顷，与 19/20 年度持平；预计总产量约 1990 万吨，同比增加 4.74%；

国内消费1040万吨，同比减少2.35%；进口量为15万吨，同比持平；出口量890万吨，同比下滑3.26%；

期末库存 388.1 万吨，同比激增 23.95%。 

由于出口贸易仍旧受限，加之乌克兰与澳大利亚油菜籽供应增强了欧洲出口市场的竞争，预计加拿大

出口量有所下滑。尽管此前市场传言中国将放开加拿大菜籽进口，导致近月菜粕大幅下跌，但目前来

看中加双方尚未恢复原先油菜籽贸易水平。 

 

（二） 其他 

根据 5 月 USDA 报告数据，20/21 年度澳大利亚预计种植面积为 235 万公顷，同比激增 30.56%；预计

单产为 1.32 吨/公顷，同比上升 2.33%；预计产量约 310 万吨，同比增加 33.05%。由于预计产量较为

可观，预计澳大利亚油菜籽出口量将增加 30 万吨至 210 万吨。 
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5 月 USDA 报告预计 20/21 年度欧盟油菜籽种植面积为 545 万公顷，单产为 3.12 吨/公顷，总产量 1700

万吨，同比增长 1%；进口量为 600 万吨，同比增幅 3.45；消费 2310 万吨，同比下降 1.39%；期末库

存 66.8 万吨，同比下滑 15.23%。 

欧盟油菜籽近年基本采用自产自销模式。尽管 20/21 年度预计油菜籽播种面积略有下滑，但目前预期

单产较高，使得总产量预期同比略有增长。此外，总消费量仅同比略有下滑，但通过增加进口量，消

耗部分库存的方式，欧盟本年度消费需求基本可以满足。 

 

印度油菜籽市场以本国生产满足内部消费，根据 USDA 数据，印度油菜籽近年进、出口量基本为 0。5

月 USDA 报告显示， 20/21 年度印度预计油菜籽产量 765 万吨，同比持平略减；本国消费 775 万吨，

同比下降 2.52%；期末库存 11.9 万吨，同比下滑 10 万吨。预计 20/21 年度印度油菜籽供给略偏紧，

但目前来看可以通过消费库存进行解决，暂不影响全球油菜籽市场供需平衡。 

 

二、 国内市场情况 

根据 USDA 报告预计，19/20 年度我国产量 1310 万吨，同比下滑 1.36%；进口量约 250 万吨，同比下

降 28.28%；国内消费 1565 万吨，同比下滑 7.53%；期末库存 114.5 万吨，同比下滑 4.18%。20/21

年度我国产量 1320 万吨，进口量约 250 万吨，国内消费 1575 万吨，期末库存 109.5 万吨，同比下滑

4.37%。 

总体而言，目前单纯国产油菜籽供应难以满足国内消费需求，缺口部分主要通过进口进行补足。19/20

年度油菜籽产量略有下降，但由于本年度国内需求量同样下滑, 不至于造成供给偏紧，19/20 年度供

需相对平衡。 

 

（一） 油菜籽进口 

2018 年下半年，非洲猪瘟影响下我国粕类需求显著下降，进而压制油菜籽进口量。根据海关总署数

据，2019 年我国油菜籽总进口量为 273.74 万吨，较前一年度 476.61 万吨大幅下滑，降幅达 42.57%。 

我国油菜籽进口主要来源是加拿大，但 2019 年 1 月以来中国海关总署多次在加拿大油菜籽中检出有

害生物，有关企业对华出口油菜籽许可于 3月被撤销，加拿大油菜籽出口下滑。 

2019 年我国进口加拿大油菜籽约 235.76 万吨，占当年进口总量的 86.12%，而前一年自加拿大进口量

约为 445.3 万吨，占比 93.43%。加拿大媒体消息称，自加拿大菜籽对华出口受限已经一年多，但目
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前中加两国贸易暂无实质性进展。而当前我国菜籽进口结构逐渐多元化，部分进口来源转向澳大利亚、

俄罗斯等国。 

2020年第一季度，加拿大油菜籽对中国累计出口36.26万吨，较上一年度同期113.17万吨下滑67.96%；

第一季度进口加拿大油菜籽仅占总进口量的 56.17%，而上年度同期该比例则高达 92.54%。 

与此同时，澳大利亚油菜籽进口量有所上升，2020 年第一季度自澳大利亚进口油菜籽就达到了 20.86

万吨，占第一季度总进口量的 32.32%，远超 2019 年自澳大利亚油菜籽全年进口量 13.35 万吨。  

我国自俄罗斯进口油菜籽进口量虽不大，但近年来俄罗斯油菜籽进口量在总进口量中占比同样呈现稳

定上涨态势。2018 年全年自俄罗斯油菜籽进口量占比约为 4.29%，2019 年则达到了 6.88%，2020 年

第一季度该数据已达到了 9.89%。 

图 1： 全国油菜籽进口量                      单位：吨 
 

图 2： 加拿大油菜籽进口情况                  单位：吨 

 

 

 

数据来源：海关总署、海通期货  数据来源：海关总署、海通期货 

    

（二） 菜粕进口 

为保障国内供应，除却油菜籽进口结构上的调整，我国也逐步加强了菜籽粕的直接进口。2019 年 1

月 1日起，我国调整了部分商品进出口关税，取消了包括用于动物饲料在内的杂粕进口关税。 

2019 年我国菜粕总进口量约为 158.07 万吨，较 2018 年 129.97 万吨同比增加 21.62%。2020 年第一

季度，我国菜粕进口量为 34.06 万吨，较 2019 年度第一季度持平略减。 

尽管当前我国进口商购买加拿大油菜籽意愿较为低迷，但加拿大菜粕对华出口暂未受限。其中，我国

第一季度进口菜粕约 28.13 万吨来自加拿大，占总进口量的 82.58%，与 2019 年同期加拿大进口菜粕

34.49 万吨，占比 99.31%相比，进口量同比下滑 18.44%，占总进口量比例下滑明显。 

此外，我国还增加了向阿联酋、哈萨克斯坦等地区的菜粕进口，2020 年第一季度自上述两国进口菜

粕量分别为 4.59、1.34 万吨，而这两国 2019 年同期对华出口菜粕量几近于 0。 
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图 3： 全国菜籽粕进口量                         单位：吨 

 
数据来源：海关总署、海通期货 

 

 

（三） 压榨及库存 

此前受疫情影响，菜籽压榨开机属历史同期低位，随着疫情不断好转，开机率逐渐恢复。截止 2020

年 5月 8日当周，全国菜籽压榨开机率为 11.38%，高于去年同期 5.63%，但仍低于过去五年同期平均

15.57%。截止 5 月 8 日当周，进口及国产菜籽压榨量为 5.7 万吨，远高于去年同期 2.93 万吨，但仍

低于过去五年平均 7.14 万吨。 

图 4： 全国油菜籽压榨开机率                   单位：% 
 

图 5： 进口及国产菜籽压榨                  单位：吨 

 

 

 

数据来源：天下粮仓、海通期货  数据来源：天下粮仓、海通期货 

 

天下粮仓数据显示，截至 5 月 8 日当周，国内进口油菜籽库存约为 21.3 万吨，较上周有所增加，远

低于去年同期 78.54 万吨及五年平均水平 59.6 万吨；全国沿海菜粕库存约为 1.45 万吨，较上周有所

上升，低于去年同期 3.12 万吨及五年平均水平 6.41 万吨。尽管疫情逐渐好转，油菜籽开机及压榨不

断回升，但当前国内油菜籽、菜粕库存仍处于历史低位。 
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图 6： 国内进口菜籽库存                     单位：万吨 
 

图 7： 全国菜粕库存                          单位：吨 

 

 

 

数据来源：天下粮仓、海通期货  数据来源：天下粮仓、海通期货 

  

 

（四） 消费 

根据农业部数据，2019 年全年我国工业饲料总产量约为 22885.4 万吨，同比下降 3.7%。其中，水产

饲料 2202.9 万吨，同比增长 0.3%。我国菜粕 90%以上用于水产养殖行业，每年第二季度起水产陆续

投苗，7-10 月一般为水产养殖密集期，其中 9、10 月尤为集中。今年年初疫情突发，导致存塘鱼销

售受到影响，进而打击水产养殖户的积极性。目前随着国内疫情有所好转，餐馆陆续恢复营业，淡水

鱼价格今日已略显回涨态势。考虑到湖北为水产养殖大省，随着餐饮行业逐步解禁，或对菜粕饲料需

求有所利好。截止 5 月 14 日，豆菜粕主力 09 合约价差不到 400，处历史相对低位，除了 10%左右水

产添加菜粕刚需外，过小的豆菜粕价差或导致豆粕替代菜粕消费。 

图 8： 淡水鱼价格走势                    单位：元/公斤 
 

图 9： 豆菜粕价差                          单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：商务部、海通期货  数据来源：WInd、海通期货 

 

三、 总结 
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20/21 年度全球油菜籽种植面积扩大，且目前预计单产较高，使得预计产量同比增幅明显，加之预计

消费量同比有所下滑，致使期末库存再度走高。其中出口下滑或致使加拿大期末库存偏高，澳大利亚

油菜籽有望扩大出口。继续关注加拿大、澳大利亚油菜籽种植情况及疫情发展，不排除疫情扩散导致

油菜籽、菜粕进口受阻的可能性。 

2019/20 年度我国油菜籽产量略有下降，中加贸易关系紧张导致进口略偏紧，部分菜籽进口转向澳大

利亚、俄罗斯等国，且加强了菜籽粕的直接进口。随着疫情防控不断好转，目前开机率及压榨量逐渐

恢复，但国内油菜籽、菜粕库存位于绝对历史同期低位。 

下游方面，年初疫情导致数水产行业承压，随着国内疫情有所好转，餐馆陆续恢复营业，淡水鱼价格

今日已略显回涨态势。考虑到 4月起逐渐进入水产养殖旺季，湖北省为水产养殖大省，随着餐饮行业

逐步解禁，或对菜粕饲料需求有所利好。但目前豆菜粕价差过小，或导致豆粕替代菜粕消费。 

总体而言，在没有新消息的情况下，短期内菜粕缺乏明确驱动，或以震荡为主。 

 

四、 期权策略分析 

结合上述基本面情况，考虑构建卖出宽跨式期权策略组合，即卖出高行权价看涨期权的同时卖出同等

数量的低行权价看跌期权，在标的价格于一段时间内小幅变动的情况下，赚取相应的时间价值。如持

有一段时间后，标的仍维持震荡态势，则可根据实际情况，利用宽跨式策略组合已赚取的部分权利金，

额外买入虚值期权或构建价差组合，捕捉短期内标的意外出现方向性变动的交易机会。 

考虑流动性等因素，我们采用主力 RM009 对应的期权合约构建策略组合。以标的期货及期权合约 5

月 15 日均价为例，对策略效果进行试算。标的 RM009 价格为 2303 元/吨，同时卖出 1 手价格为 17

元/吨的 RM009P2125 合约，及 1 手价格为 25 元/吨的 RM009C2600 合约，以此作为 1 套。持有不同期

间的策略组合损失试算图如下（所有未到期期权合约价格均为推算的理论价格）： 

图 10： 策略组合损益示意图                 单位：元/吨 

 

数据来源：海通期货 
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对于卖出宽跨式策略，在标的价格变动不大的情况下，期权越是临近到期，时间价值流逝的越快，策

略组合收益越大。假设持有该组合策略到期，该策略盈亏平衡点为 2083 元/吨及 2642 元/吨左右，收

益高点在 2125 元/吨至 2600 元/吨区间内。持有期最大收益约 420 元/套，考虑交易所宽跨式组合保

证金优惠情况下，最大资金占用约 4200 元，持有期年化收益率约 44%。 

卖出宽跨式期权策略开仓时需警惕期权瘸腿风险。此外，该策略适用于标的价格变动幅度较小的情况，

风险点在于标的价格大幅变化。如市场出现加拿大油菜籽主产区遭遇恶劣天气，疫情扩大致使油菜籽、

菜粕进口受阻，加拿大油菜籽重获对华出口资格等或导致行情大幅变动的消息，使得标的触及 2100

或 2500 元/吨价位，则根据实际情况及时止损或调整策略。 

如持有该策略组合一段时间后，标的仍在区间内震荡，届时根据实际情况，以宽跨式策略组合赚取权

利金的一定比例来买入虚值期权或构建价差组合，伺机等待标的意外变动。 
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